VENTA DE ACTIVOS =

Alta tension

Ecopetrol hizo publica la oferta no vinculante
para quedarse con el 51,4 por ciento de ISA,
que pertenece a la Nacion, a través de un
convenio interadministrativo. Sin embargo, la
movida encendio las alarmas en el mercado
de valores y en el sector energético del pais.

L PASADO 22 DE ENERO, AL

comenzar la operacién de una

planta solar de Ecopetrol en el

Meta, el presidente Ivdn Duque
destacé los movimientos de la empre-
sa ante la transicién energética, y las
apuestas en el corto plazo en la pro-
duccién y exploraciéon de hidrocarbu-
TOS.

Pasé casi desapercibida en su dis-
curso una cita que cinco dias después
cobré vigencia: “El futuro de Ecope-
trol, también, tiene que estar puesto
en convertirse en la empresa lider en
América Latina en la trasmisiéon de
energia”

Ese fue el anticipo de lo que se
concreto el pasado miércoles: la oferta
no vinculante de Ecopetrol por el 51,4
por ciento de las acciones de Interco-
nexion Eléctrica S. A. (ISA), que estan
en manos del Gobierno, a través de un
convenio interadministrativo entre la
petrolera y el Ministerio de Hacienda;
para ello, de acuerdo con Ecopetrol,
“No es necesario realizar una oferta
ptblica de adquisicién (opa) a los ac-
cionistas de ISA en la medida en que la
Nacién continuaria siendo beneficiaria
real de las acciones de ISA” La opera-
cién valdria cerca de 4.000 millones de
délares.

Asi, Ecopetrol destapd sus car-
tas, argumentando que represen-
ta “un paso transformacional en
su ruta de transicién energética
y de descarbonizacién, y una
oportunidad de creacién de
valor para los accionistas de
Ecopetrol e ISA”

Pero no ha sido la tni-
ca interesada. El Grupo
Energia Bogotd (GEB)
manifesté su intencién
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de quedarse con esas acciones de ISA,

e, incluso, EPM, también bajo el meca- .

nismo de convenio interadministrativo
por ser empresas de capital publico.
Para GEB y EPM tendria sentido por
la generacién de sinergias, pero habria
limitaciones: en el primer caso, por las
tensiones politicas entre la Alcaldia y
el Gobierno nacional, y, en el segundo,
por su alto nivel de deuda y la contin-
gencia de Hidroituango. Y se daria un
cambio de control.

ISA es una poderosa multilatina
en infraestructura lineal: transporte
de energia, vias y comunicaciones, en
modelos de negocios regulados y muy
estables en el tiempo. Es duefia de XM,
que administra el mercado de energia
en Colombia.

Las necesidades apremiantes para
tapar los huecos dejados por la pande-

4

FELIPE BAYON

Presidente de Ecopetrol

mia impulsaron al Gobierno para bus-
car los recursos a una mayor velocidad.

La movida trae consigo otra que es-
taba en remojo: la capitalizacion de cerca
del 8 por ciento de Ecopetrol, pendiente
de democratizar. Con estos dineros, la
petrolera piensa apalancar la operacion
de ISA para pagarle al Gobierno, aun-
que no se conocen aun las condiciones
econdmicas de las operaciones.

El anuncio sacudif los precios de las
acciones de ISA y Ecopetrol, con caidas
que representaron el primer dia 6,3 bi-
llones de pesos en sus capitalizaciones
bursétiles. Ademds, la decisién abri6 un
debate en torno a la operacién y sus im-
plicaciones en el mercado financiero y
en el sector eléctrico del pafs. .

A Ecopetrol le permite diversificar
ingresos frente a un mercado petro-
lero cada vez mas volatil, enmarcado
por la incertidumbre. Por el lado del
Gobierno, la operacién le da claridad
para obtener recursos de una manera
més expedita, pues el mecanismo de
convenio interadministrativo entre en-
tidades publicas es mds répido, en es-
pecial si es el mismo duefio. Es decir, si
se hubiera escogido un proceso de pri-
vatizacion y subasta, seria un recorrido
m4ds largo y tendria que enfrentar la
polémica y controversia politica, y los
recursos juridicos de los opositores. De
esta manera, el proceso podria durar
m4s de tres afios, como pasé con Isa-
gén, o frustrarse, como ocurrié con las
medidas juridicas que evitaron la venta
de la ETB. Con esta disposicion, el Go-
bierno tiene un argumento adicional y
es que no privatizé la empresa.

La operacién le representaria

cerca de 15 billones de pesos al
. Gobierno, pero para muchos es
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una movida de ‘yo con yo’ La decisién
es mirada con lupa por analistas y ex-
pertos por varias razones. Una, que el
Gobierno dejard plata sobre la mesa.
Es decir, sin una subasta, el precio fi-
jado por el Gobierno serd el que se
pague y no iria mds alld. En el caso de
Ecopetrol, no habria pago de prima de
control —porque es el mismo contro-
lante—, hecho que en una subasta po-
dria aumentar en cerca de 30 por cien-
to el valor del activo. Por operaciones
similares en la regién, algunos calculan
que, si se diera un proceso competitivo,
el Gobierno recaudaria hasta 10.000
millones de délares, cerca del doble de
lo contemplado.

Pero parece que el Gobierno pre-
fiere ahora la velocidad de la opera-
ci6én a més recursos, maxime cuando
las dos compaiias
siguen ‘bajo su con-
trol’ Algunos suman
otro factor en contra
de una privatizacién:
el temor de que em-
presas chinas, con
interés y musculo financiero, se que-
den con un activo estratégico, pues hoy
persiste una gran tensién geopolitica.

El otro problema es por el mer-
cado de capitales. Aunque se trata de
un convenio interadministrativo y la
operacién es con el mismo controlan-
te, tanto Ecopetrol como ISA estidn
listadas en bolsa. ;Dénde queda el
gobierno corporativo?, se preguntan
varios expertos. En especial, cuando
queda plata sobre la mesa no solo del
controlante, sino también de los mino-
ritarios, no se estarfa garantizando el
maximo valor de la compaiifa al evitar
la subasta y no aplicar la opa, y esta-

ISA es Ia joya de la corona. Tiene
operaciones en transmision de
energia, vias y telecomunicaciones, y
es una poederosa multilatina.

ria cambiando el perfil de riesgo. De
hecho, segiin expertos, podria darse
un proceso competitivo cerrado entre
entidades publicas dado el interés del
GEB y EPM. La duda es si habria opa
en caso de otras instituciones distintas
a Ecopetrol. “Ademads, el ‘grande’ tiene
que proteger al chico y no al revés’; le
dijo a Dinero un analista.

Por eso, el camino despejado de
demandas o recursos juridicos al que
aspiraria el Gobierno no lo estaria tan-
to. Los minoritarios podrian entablar
acciones frente al proceso, buscando
un mejor precio y la realizacién de una
opa que les dé un mecanismo de salida
a un mejor precio, pero haciendo que
el interesado casi que duplique el valor
del cheque.

El mensaje tampoco es el mejor,

S| SE DIERA UN PROCESO COMPETITIVO, EL GOBIERNO
PODRIA OBTENER HASTA 10.000 MILLONES DE
DOLARES. PERO ESE TIPO DE TRANSACCIONES SON
DEMORADAS Y LOS RECURSOS SE NECESITAN AHORA.

pues el Gobierno anuncié que impul-
sard el mercado de capitales, pero en
la operacién no tiene en cuenta a los
minoritarios; ellos son, precisamente,
a quienes tiene que buscar Ecopetrol
pOr recursos para terminar su proceso
de democratizacién.

Si el frente del Gobierno es com-
plejo, el de Ecopetrol no se queda
atrds. jPor qué? En materia de tran-
sicién energética, muchos coinciden
en que ISA no le suma para este ob-

jetivo, pues se trata de una empresa de

infraestructura, no de generacién de
energia. El gran reto de las petroleras
es ubicarse en esa transicién e identi-

EER W LW R
El presidente Duque, hace
apenas unos dias, advirtio que
Ecopetrol deberia convertirse en la
empresa lider en América Latina en
transmision de energia.

ficar la fuente primaria de energia a la
que le apostardn en el futuro: renova-
bles no convencionales —edlica, solar—
o el hidrégeno.

Ecopetrol inici6 proyectos de ener-
gia solar para su autogeneracion. Pero,
como dice un experto del sector eléc-
trico, con la compra de ISA, en la ac-
tual regulacidn, se pegaria “un tiro en
el pie’; porque le limitaria el acceso a
otros negocios, como generacion, pues
no podrian integrarse.

Ademis, tendria que escindir XM,
una filial de ISA que maneja el mer-
cado de energia, para darle mayor
transparencia a la operacién. La pre-
gunta es si vendria, entonces, un ajuste
en la ley y en la regulacién para crear
megaempresas publicas de energia y
poner en riesgo la arquitectura del
mercado eléctrico,
uno de los sectores
mdas estables des-
pués del apagén de
los noventa. Como
advirti6 el experto,
“La propuesta suena
bastante ochentera”

La movida no ha convencido a mu-
chos analistas. Segiin Bloomberg, la
oferta de Ecopetrol para adquirir 51,4
por ciento de ISA “es un movimiento
cuestionable y de regreso a la era de
las empresas energéticas nacionales
integradas y burocraticas” Agrega que
la movida es costosa y no genera si-
nergias operativas. “Es cualquier cosa
menos una estrategia para energia des-
centralizada” JP Morgan considera que
la capitalizacién de la petrolera no es
suficiente y tendrd que aumentar su
deuda y apalancamiento. La controver-
sia apenas empieza. ®
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