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Centro nacional de despacho de XM, fiia de 1SA, que es el Operador del Sistema Intefcanectado Nacional y el Administrador del
WMercado de Eneraia. FOTO Julio César Herrera
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La aceptacion de| [YATSe de Hacienda de la oferta que hizo [Ecopetrol para adquirir Ia

participacion mayoritaria que esta cartera tiene en Interconexion Eléctrica (ISA) empieza a consolidar

una negociacion que se ha intentado ejecutar en el pasado, pero si éxito. N glelucabre anuncio su retiro de
olombia

Asllo expone el Centro de Pensamiento de Ia Universidad EIA que dirige Javier Genaro Gutiérrez, quien
casualmente tuvo la oportunidad de liderar a ambas empresas.

En un texto en el que se analiza esta transaccion, se recuerda como desde el gobiemo del presidente
Emesto Samper (1994-1998), es decir hace mas de 23 afios, se intenté una primera capitalizacion que
no se pudo completar, no obstante que todo estaba listo, por el cierre de los mercados de capitales por
la crisis financiera en Asiay en Rusia

En el gobierno del presidente Andrés Pastrana (1998-2002), el exministro Luis Carlos Valenzuela
adelanto en 1999 el primer proceso de biisqueda de un inversionista estratégico para la privatizacion
Sin embargo, en esa ocasion tampoco se pudo avanzar debido ala gran avalancha de ataques a la
infraestructura eléctrica que se dio a partir del segundo semestre de 1999
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En el segundo mandato del presidente Alvaro Uribe (2006-2010), la Comision de Analisis del Gasto
Publico recomendo, entre diversos aspectos, la enajenacion de la propiedad de la Nacion en ISA y
otras empresas energéticas. En esa ocasion, luego de vacilaciones, la propuesta no fue acogida por el
Gobierno que prefiio otros instrumentos de politica economica. Posteriormente, en los gobiermos del
presidente Juan Manuel Santos (2010-2018) se hablo de la venta en varias oportunidades, pero el
proceso no se concreto.

Ala luz de la decision del (YT de Hacienda conocida ayer, el documento del Centro de
Pensamiento de la Universidad EIA redactado por Gutiérrez, asf como por el rector de ese campus,
Carlos Felipe Londoiio y del director del Grupo de Investigacion en Energlas de esa universidad, Andrés
Jaramillo, plantea que en esta negociacion no s tan claro que solo exista una suma de beneficios, por
lo que insistieron en que es necesario que se suministre informacion adicional y se aclaren algunos
aspectos respecto alas oportunidades y riesgos que representa una operacion de semejante
trascendencia para las organizaciones, sus grupos de interés y la Nacion.

La primera claridad que se reclama es sobre el enfoque estratégico y de negocios. “Si bien [Ecopetrol
& 1SA son empresas del sector de energla, estan en negocios muy diferentes; y aunque existe el interés.
de participar en energias renovables con las nuevas tecnologfas, ninguna de las dos es experta en
este negocio que es altamente competitivo con grandes jugadores con presencia en el pals. Algunas
empresas tradicionales han hecho su entrada al negocio de energias renovables adquiriendo
compaiifas especializadas en estos temas; 0 han Creado sus empresas con este proposito para
poderse mover con la agilidad que requieren estos negocios y por imposibilidad de lograrlo con su
esquema tradicional. Otro aspecto relevante que no estd claro, es cmo se afectard el desarrollo de
los negocios actuales, en los cuales ambas compafifas tienen compromisos muy precisos que deben
cumplir”, se anoto por parte de los analistas

La sequnda inquietud tiene que ver con el gobiemo corporativo y autonomia. En este aspecto el se
menciond que: “Gran parte del éxito e ISA esta soportado en Ia fortaleza de su gobiemo corporativo
que le da la autonomia, agilidad y exigencias para la ejecucion de su plan de inversiones y el desarrollo
de sus operaciones. Es necesario evaluar algunos aspectos especificos como: ;cuanto se afectarian
estos elementos esenciales con su nuevo duefio?, y ;cudles serlan los efectos de la manera como la
Nacion maneja su relacion e influye en [Ecopetrol, que desarrolla sus negocios en ambientes y
circunstancias muy diferentes a los de ISA, asi como otro tipo de presiones a las que debe responder?
De darse Ia transaccion, es necesario asegurar la continuidad de la autonomiay el gobierno
corporativo que ISA ha construido durante muchos afos”

Entercer termino, el Centro de Pensamiento de la Universidad EIA indaga por el tratamiento que en el
futuro se dara a los accionistas minoritarios y plantean: “ISA ha sido tradicionalmente una de las
acciones mas rentables del mercado, con un ambicioso y diversificado plan de negocios que le
permite gestionar riesgos; ademas, cuenta con una solida base de ingresos, gran porcentaje de ellos
que son regulados y predecibles, con una perspectiva bastante clara. No es asf el caso de Ecopetrol,
que tiene la incertidumbre de sus ingresos afectada por la alta volatilidad en los precios del petroleo;
y las dificultades de sus ambientes de operacion, asl como las presiones de su accionista mayoritario
zCudnto de esto se podria reflejar en el desempefio de la accion de ISA? Es una incognita que
Conviene estimar, ademas de evaluar y adoptar las medidas que correspondan. Adicionalmente, es
importante que se haga una valoracion adecuada de la empresa para determinar el precio de la
transaccion y que se establezcan los mecanismos para que |os accionistas minoritarios no vean
afectada su inversion”.

Los aspectos regulatorios también aparecen en cuarto lugar en el analisis académico. “Surgen dudas
para la integracion de los negocios de generacion y comercializacion que tiene [Ecopetrol con los de
transmision que tiene ISA y sus futuros desarrollos, dadas las restricciones de participacion que
plantea Ia regulacion vigente para los agentes que quieren desempefiarse en mas e una de las
distintas actividades en la cadena del servicio eléctrico. Por eso, también es necesario conocer con
claridad ¢cuanto pueden afectar estas disposiciones el desarrollo de la nueva estrategia de negocios
de estas empresas o el cumplimiento de sus obligaciones?”

en quinto lugar se acerca del del mercado
energético, XM, una filial de ISA que precisarfa de una separacion: “Otra consecuencia de esta
transaccion serfala necesaria separacion de XM — Operador del Sistema Interconectado Nacional y
Administrador del Mercado de Energfa — pero con la imperiosa necesidad de asegurar que XM
conserve los mismos niveles de eficiencia y autonomia para responder a las altas exigencias de sus
responsabilidades y con un excelente talento humano como hasta ahora lo ha tenido”

Por titimo, el Centro de Pensamiento de la Universidad EIA aiadio que vale la pena analizar aspectos
relativos al talento humano y a la cultura de las dos organizaciones, especialmente el de las relaciones
laborales con los sindicatos, en particular con la USO y sus posibles efectos en ISA. También es
conveniente que se analice cual serfa la situacion de 0s otros negocios como los de vias, y de
telecomunicaciones y tecnologfas de la informacion y comunicaciones e ISA. Si bien estos negocios
no son el corazon de ISA, sus ingresos no son y asectores

que tambien deben estudiarse con cuidado para aprovechar su maximo valor. También, se debe
considerar los efectos que esta transaccion podria tener sobre las operaciones a nivel internacional
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ISA, alaventa

“Como se dirfa en el argot competitivo apenas estamos en las primeras de cambio, por lo que cabe
esperar que en |a medida en que se conozca mas informacion, se puedan resolver tanto las dudas
acluales como olras que iran surgiendo, para que exista la claridad suficiente y necesaria para tomar
Ia decision de forma seria y responsable, no solo para resolver la crisis coyuntural actual de las
finanzas publicas, sino con un criterio de largo plazo en la mayor conveniencia para el pals. ¥ en caso
de que esta evaluacion sea favorable a |a venta de ISA en las condiciones mencionadas, se espera que
responda efectivamente a las expectativas que ha despertado para tener ese gran actor en el sector
energético como respaldo al suministro de la demanda energética nacional y n gran competidor en
los mercados internacionales, con buenos réditos parala Nacion como accionista mayoritario, para
los miles de accionistas minoritarios y, en general, para todos los colombianos. ;Y esto, debe quedar
claro ante los ojos de todos!", concluye el texto de Ia EIA

FERNEY ARIAS JIMENEZ

Periodista de economia de EI Colombiano. Oidor de tangos. Suefio con una Hermosa sonrisa de
luna.
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Através de una carta, e! [ETIEIR) de Hacienda, Alberto Carrasquilla, anuncio que dicha cartera acepto
Ia propuesta hecha por [ECopetrol para la compra del 514 % de las acciones de Interconexion
Eléctrica (1SA).

“Estamos de acuerdo en firmar un contrato de exclusividad para que la empresa pueda perfeccionar
esta oferta el primer semestre del afio bjao la figura de un contrato interadministrativo’, indico
Carrasquilla en la misiva enviada a Felipe Bayon, presidente de la petrolera estatal

También indico el jefe de la cartera que, aunque considera que “el rango de precios planteado puede
serrazonable” —que no se ha dado a conocer, pero serfa alrededor de $13 6 billones—, el Gobierno
también podifa proponer ajustes al mismo, *sujeto a los resultados de los procesos de valoracion y
debida diligencia que adelante de manera paralela a Ecopetrol”

Ademés, Carrasquilla indico que si se aceptala oferta no vinculante para la adquisicion de ISA es
porque se “enmarca en |a estrategia de optimizacion y aprovechamiento de activos de la Nacion” Y
aitadio que en los proximos dias se definiran los pasos a sequir para formalizar el inicio de la debida
diligencia.
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Ecopetrol e ISA le bajaron dinamismo a las acciones




