1final del afio 2000

se cerro el proceso

de democratiza-

cién accionaria de

=& [SA, que se conoci6

como ‘ISA, acciones para to-

dos’. En unasituacién de orden

publico en que la voladura de

las torres de transmision de

energia era el pan de cada dia

-en el afio 2000 se derribaron

420 torres-, 60.000 accionis-

tas entraron a formar parte de
la propiedad de la empresa.

Se establecieron condiciones
que garantizaban que el Gobier-
no Nacional, como accionista
mayoritario, no actuariaen des-
medro del interés de los accio-
nistas minoritarios, en un docu-
mento que firmé como minis-
trode Minasy Energia, después
de acordarlo con el ministro de
Hacienda. El precio de emisi6én
de la accion fue, sin mal no re-
cuerdo, de cuatrocientos pe-
S0s.

Elrecorrido de ISA enlos ilti-
mos veinte afios constituye, sin
duda alguna, un caso de éxito
empresarial y de excelente ges-
tion corporativa. ISA crecié en
el pais, se expandi6 internacio-
nalmente con importantes in-
versiones en Brasil, Chile, Perti
y Bolivia, y se diversifico al en-
trar en el negocio de autopistas
enChile, primero, ymasrecien-
temente en Colombia. En la ac-
tualidad, ISA es una de las prin-
cipales multilatinasdelaregion
y su lema es ‘Conexiones que
inspiran’. .

La inversion ha sido rentable
y segura para todos sus accio-
nistas. Los analistas dirian que
las acciones son un bono de

~muybajo riesgo. Unos accionis-
tas muy importantes de ISA,
desde el afio 2000, son los fon-
dos privados de pensiones, que
tienen una porcion importante
del capital de ISA y participan
activamente en la junta directi-
va de la empresa. El presidente
de Asofondos es el presidente
de dicha junta. En otras pala-
bras, el ahorro de muchos co-
lombianos se encuentrainverti-
do enacciones deISA. ,

El viernes anterior, el precio
delaaccién en la Bolsa de Valo-
res de Colombia cerré en
23.699 pesos, pero lleg6 a ubi-
carse por encima de 26.000 pe-
sos antes de anunciarse el inte-
rés de Ecopetrol de comprar la
participacién del Gobierno en
laempresa.
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Es comprensible que en una
crisis fiscal sin precedente algu-
no en la historia del pais, en la
cual el Gobierno ha tenido que
incrementar el gasto piiblico de
manera extraordinaria y los in-
gresos tributarios han caido,
arrojando un déficit de sus fi-
nanzas del orden de 8 % del PIB
($ 80 billones), se recurra a la
venta de las participaciones del
EstadoenempresascomoISAo

‘Ecopetrol-ISA: una
operacion cuestionable’

Desde la perspectiva -del Exministro de Minas y Energia esta

maniobra de tan alto calibre no tiene justificacién econdémica
e iria en contra de los accionistas minoritarios. Ademas pone
en duda las razones del gobierno por las que se realiza.
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en las electrificadoras regiona-
les, por ejemplo. De hecho, en
la crisis de ‘fin de siglo’, en
1999, el gobierno de ese enton-
ces programo la venta de ISA.
La necesidad y la urgencia de
obtener ingresos es ahoradetal
magnitud que se busca plataen
todos los bolsillos. ™
La venta de empresas del Es-
tado, sin embargo, genera re-
cursos ‘por unasolavez’, transi-

torios, que no resuelven el pro-

blema estructural de las finan-
zas publicas, muy profundo
desde hace mucho tiempo y
que se ampli6 con el manejo de
la pandemia.

A la fuerza toca aceptar que,
como en una familia en quie-
bra, el Gobierno se vea enlane-
cesidad de “vender las joyas
para poder comer”.

Elinterés de Ecopetrol en ISA
y la operacion que se plantea,
sinembargo, no son convenien-
tes ni para Ecopetrol ni para
ISA. Financia parcialmente el
hueco del Gobierno Nacional
de este afio en detrimento del
valor delas dos empresasy, por
consiguiente, de sus accionis-
tas. No se realizaria, ademas,
enelmercadoabierto, sinoaes-
paldas del mercado, utilizando
la cuestionable figura del conve-
nio interadministrativo.

Unabogado amigo-muy pres-
tante, por cierto- me comenté
la inconsecuencia de firmar un
convenio de este tipo entre una
empresa como Ecopetrol, que
tiene la naturaleza juridica de
una empresa privada y como
tal se administra y obtiene fi-
nanciacion en el mercadointer-
nacional, y el Gobierno Nacio-
nal.

Los convenios interadminis-
trativos serealizan entre dos en-
tidades estatales. Imagino que
los abogados que asesoran al
Ministerio de Hacienday a Eco-
petrol han estudiado a fondo el
asunto para evitar un descala-
bro en las Cortes cuando se de-
mande la operacién, cosa que
muy probablemente va a ocu-
ITir.

Lo conveniente, entonces, es
hacer una operacién de merca-
do alas claras y acatar las nor-
mas existentes para este tipode
operaciones, asi sean demora-
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“Unos
accionistas
muy
importantes
deISA, desde el
ano 2000, son los
fondos privados
de pensiones,
que tienen una
porcién grande
del capital”.

“Laideadel
presidente
Duque
dearmaruna

- enorme empresa
estatal de energia
para sobresalir en
América Latina
no es acertada.
¢Para qué?”.

dasyengorrosas. Mas atin cuan-
do hay un interés legitimo del
Grupo Energia de Bogota (GEB)
por hacerse con esteactivoy tie-
nelafinanciacion lista para par-
ticipar en la compra. Y, segura-
mente, habra interés de inver-
sionistas internacionales por
entrar en la puja por ese 51,4 %
del Estado.

La adquisicién por parte del
GEB, por ejemplo, generaria
un mayor valor de ISA por las
‘sinergias’ entre ambas compa-
fiias, aunque habria que anali-
zar temas regulatorios y, de to-
das maneras, escindir la socie-
dad XM de ISA, que se encarga
de administrar el mercado de
energia eléctrica en el pais.

El GEB posee inversiones en
generacion y distribucioén de

_ electricidad con Enel como so-

cio internacional, en transmi-
sion de electricidad por si sola,
y en transporte de gas a través
de su filial TGI. También opera
en varios paises de la region.
Susaccionistas son la ciudad de
Bogota, como mayoritaria, y
un buen niimero, 40 %, de in-
versionistas privados. .

De esta manera, con el GEBu
otro oferente en una subasta
abierta habria una competen-
cia, el precio seria el del merca-
do, y no se afectaria a los accio-
nistas minoritarios de ISA, alos
cuales Ecopetrol no estaria obli-
gado a incluir en su oferta. Re-
cuérdese que hay un gran ni-
mero de personas naturales
que son accionistas de ISA (la
asamblea ordinaria de accionis-
tasquesereiine anualmente en
Medellin es un maravilloso es-
pecticulo de capitalismo popu-
lar) y que hay ahorro pensional
de los colombianos invertido
enlaempresa.
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Ecopetrol basa su interés en
lanecesidad delasempresas pe-
troleras grandes de todo el
mundo de prepararse para el
momento en el cual la deman-
dadel crudollegue a un picoen
25 0 30 afios. Es cierto que las
petroleras estin orientando
sus estrategias con esa perspec-
tiva en el horizonte, dirigiendo
nuevas inversiones hacia las
energias renovables, la solar y
la edlica.

La pregunta es si una empre-
sacomoISA, centradaenlas ‘co-
nexiones’, en la transmision de
energia y en las autopistas,
constituye la mejor opcién
para esa transicion energética,
asi ISA esté interesada en pro-
veer laconexién de esas nuevas
fuentes de energia con los cen-

+ tros de consumo y, eventual-

mente, en entrar en proyectos
de almacenamiento de ener-
gia, por ejemplo, para servir en
el futuro el transporte con base
en vehiculos eléctricos.

Laotra explicacion de Ecope-
trol es que, con un flujo de caja
tanestable comoeldeISA, esta-
ria en capacidad de estabilizar
su propio flujo, afectado por la

volatilidad del precio interna-
cional del crudo. Puede ser. Sin
embargo, Ecopetrol se distrae-
ria de su negocio central que es
la exploracion, produccion, re-
finacién, venta de combusti-
bles en el mercado domésticoy
exportacion de petréleo, en
unos afios -los préximos
veinte- durante los cualesla de-
manda del crudo seguira cre-
ciendo en el mundoy Colombia
continuard dependiendo del
petroleo para su balanza de pa-
gosy ensus cuentas fiscales.

Asi que esta operacion tam-
poco le conviene al pais desde
el punto de vista de la econo-
mia en los préximos afios.
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La posible adquisicién de la’
participacion del Estado en ISA
esentonces, en miopinion, alta-
mente cuestionable y, ademas
dela urgencia del Ministerio de
Hacienda por obtener recur-
sos, notiene unaevaluacion cla-
ra que sefiale que sus benefi-
cios seran mayores que los cos-
tos.

La idea del presidente Ivin
Duque de armar una enorme
empresa estatal de energia
parasobresalir en América Lati-
na no es acertada, ¢Para qué?
¢Por qué no dejar a Ecopetrol
como funciona hoy y no repa-
sar las nefastas experiencias de
PDVSA en Venezuela o de Pe-
mex en México para tener pre-
sentelos peligros de esos mons-
truos estatales, su politizacion
y el deterioro ala cual las some-
tieronsus sindicatos de trabaja-
dores?

A este propdsito es también
importante recordar que uno
delos grandeslogros del gobier-
node Alvaro Uribe fue haber re-
formadolaarquitecturainstitu-
cional petrolera al separar de
Ecopetrol elmanejodelapoliti-
ca petrolera y entregarla a la
Agencia Nacional de Hidrocar-
buros (ANH), dejando a Ecope-
trol como unaempresa petrole-
ra en capacidad de competir
con otras, nacionales y extran-
jeras, por la concesion de areas
paralaexploraciénde hidrocar-
buros y con las actividades de
refinacion y transporte de com-
bustibles.

Esa reforma permitié modifi-
car la naturaleza juridica de
Ecopetrol y emitir acciones
para capitalizarla y hacer reali-
dad su naturaleza juridica de
derecho privado.

En una operacién de tan alto
calibre no pueden esgrimirse
razones ni justificaciones dife-
rentes al bien comiin, al mayor
valor de las compafiias y al be-
neficio para sus accionistas mi-
noritarios. Por eso, termino
por donde comencé.

Actuarendesmedrodelosac-
cionistas minoritarios de ISA es-
incumplir un compromiso que
yo firmé en representacion del
Gobierno Nacional. Quedar
mal con ellos. Perder legitimi-
dad y confianza en el Estado y
susfuncionarios, en una coyun-
tura crucial para la sociedad y
la democracia colombianas.

* Exministro de Minas y Energia.

La petrolera y el Ministerio
de Hacienda y Crédito
Publico ajustaran los
detalles de la oferta no
vinculante por la
‘transportadora de energia.
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