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El repentino interés de Ecopetrol
en |SA

En los ultimos dias el Gobierno Nacional acepto una imprevista oferta de
Ecopetrol cara quedarse con el 51,4% del Grupo ISA, que hoy le pertenece al
Estado. La oferta de la petrolera tomo al pais por sorpresa y, como era
evidente, el tema rapidamente se posiciono en la agenda publica y auspicio el
inicio del tradicional debate tuitero. Pese a las posturas que puede suscitar la
venta de ISA, es importante partir de una realidad faoctica: no es una
privatizacion.

Cortita y al pie, el Sars CoV-2 causd
estragos en las arcas de la nacion vy,
como a un gran fondo de seguros,
al Estado le tocd meterse la mano
al bolsillo para subsanar la
hecatombe econdmica que
coronavirus estd causando en el
pais. El gasto publico se incrementod
notoriamente, el déficit fiscal para
el ano pasado superd el 8% vy se
estima que para el 2021 llegue a /6%
'1]. Acd empezamos con un
problema de caja muy complejo
que se engrosa por la incapacidad
de recaudar y se complica por liquidez (de hecho, ayer desayunamos con
reforma tributaria acaparando la primera plana de los periodicos).

- ( j Santiogo Romdan

Lo cierto es que la movida no es nada nueva. A mediados del 2020 el gobierno
presento el Presupuesto General de la Nacion para el afo en curso, en donde
se contempld la engjenacion de activos estatales para lograr ingresos de 12
billones[?] de pesos que pasarian al erario publico. Incluso a principios del
2021, el de Hacienda y Crédito Publico, le notificé a Interconexién
Electrica S.A. (ISA) que estaba estudiando la posibilidad de vender su

participacion accionaria en la companial3].

El Gobierno desde mucho tiempo atras se ha mostrado muy reacio a una
hipotética privatizacion de ISA[4], y realmente no hay muchos actores publicos
que tengan la billetera para comprar a una multilatina tan grande como estaq,
entonces si uno se ponia a atar cabos con detenimiento, la apuesta de
Ecopetrol era algo que se podia ver venir por simple descarte.

No obstante, es necesario que la movida la evaluemos desde la &ptica
gubernamental y desde la corporativa, ya que en esta ultima es donde pueden
empezar a surgir ciertas dudas sobre lo que se vendria tanto para ISA como
para Ecopetrol.

La despetrolarizacion es una tendencia de envergadura global que ha
motivado a las grandes petroleras del mundo a embarcarse de a poquito en la
mudanza a las llamadas energias renovables como lo son la edlica, hidraulica
o solar, entre otras. Estas mismas, por el facil acceso y proveniencia ilimitable,
se explotan en mercados supremamente competitivos y no regulados por los
gobiernos, caracteristicas totalmente ajenas al entorno donde hoy opera [SA:
las redes eléctricas principalmente, carreteras y comunicaciones.

Todo esto sin mencionar los limitantes legislativos a los que se enfrentaria
Ecopetrol ol asumir de la mano de |SA, lo que la industria extractiva
denomina como “transicion energetica’, pues pese a que el presidente Duque
se ha mostrado ilusionado con lo que podria ser lo él mismo llamod “el principal
conglomerado energético de Latinoamérica’, en Colombia la Ley 143 de 1994/ 5]
impide que los generadores de energia sean en simultdnea los duenos de las
redes de transporte y distribucion.

Por otro lado, esta la participacion remanente con la que quedaria el Estado
sobre ambas companias, con miras a lo que podria suceder en el futuro.
Debemos partir de la base que en la actualidad el Estado es dueno del 88,0%
de Ecopetrol v, de concretarse la movida, la petrolera seria la duena del ©1,4%
de ISA, lo que por regla de tres daria una propiedad publica sobre la
transportadora de energia de tan solo el 45%, cifra insuficiente para tener
decisiéon sobre la empresa si en un tiempo pensara © necesitara privatizarla.
Incluso este porcentaje podria ser menor si tenemos en cuenta desde 2019, el
gobierno Duque se ha mostrado abierto a la posibilidad de vender un 8,0% de
la participacidon accionaria del Estado sobre Ecopetrol 4.

Pero ewvaludandolo desde una oOptica politica, la jugada fue maravillosa.
Excelentemente bien pensadaq, el gol de Juanfer a Japdn en el mundial de
Rusia. La operacion, de manera sencillita, cumple con tres objetivos
supremamente necesarios. el Gobierno garantiza los recursos que tanto
necesitq, no incrementa la deuda (que ya supera el 60% del PIB[/]), y no se
enfrenta a la acérrima oposicion que representaria una privatizacion.

En caso que Ecopetrol adquiriese a I[ISA, el Gobierno garantizaria
inmediatamente los fondos que le dan continuidad a su plan financiero,
debido a que la operacién se realizaria bajo el concepto de convenio
interadministrativo/8] que es algo muchisimo mas agil que un convencional
proceso publico de ventaq, el cual de entrada representaria numerosas trabas.
La principal es que la plata con suma dificultad llegaria en un corto lapso a
las arcas publicas, en este pais la figura de privatizacion es supremamente
satanizada y siempre se enfrenta a una acerrima resistencia por parte de
sindicatos y politicos que, a punta de tutelas y cuanto recurso existe, le ponen
trabas al asunto.

Como ocurrié bajo el mandato de Santos, cuando se consumd la ultima
privatizaciéon en el pais; la de Isagen en 20146, un activo mucho mas pequeno
que ISA que fue vendido al fondo canadiense Brookfield en 6,48 billones de
pesos, y cuyo tramite durd cerca de tres anos. No obstante, los acercamientos
de los privados con el Estado existieron desde 200/, cuando el entonces
de Hacienda, Oscar Ivédn Zuluaga, considerd la venta de la compahia
por 4,5 billones de pesos|?].

En lo politico la jugada es muy buena, pero hay que evaluar lo corporativo con
pinzas para no perjudicar a ninguna de las dos empresas y que sigan con la

alta productividad que hoy manegjan.

Santiago Roman Garcia
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