ISA — Ecopetrol

A primera
vista, la venta
no es obvia ni
su estructura-
cién es tradi-
cional. Lo que

SIMON GAVIRIA  si parece es
Exdirector de un eran nego-
Planeacién " gr Eg

Nacional Clo para Lco-

petrol. Activos

del tamafio de
ISA no salen al mercado, seria
la segunda/tercera transac-
ci6bn mas grande de la Gltima
década en Colombia. En con-
junto con Cenit, lafilial de oleo-
ductos, la nueva empresa se
convertiriaenungigantedein-
fraestructura lineal en Améri-
caLatina. Laoportunidad no se
le daria a Ecopetrol sin el défi-
citfiscal de 8,9% del Gobierno.
Ganan los accionistas de Eco-
petrol, no es claro si en el afan
de vender, se maximiza el va-

~lor de venta. Ecopetrol compra
barato.

Aunque 88,5% de Ecopetroly
51,5% de ISA son del Gobierno,
latransaccién no es un yo-con-
yo, hayunatransferenciade va-
lor con minoritarios. La partici-
pacién estatal habilita un
convenio interadministrativo
de venta directa donde Ecope-
trol se ahorra la puja y el Go-
bierno recibe la plata de inme-
diato. En la tltima ronda de
privatizacién de distribuidoras
de energia, cuando hubo puja
sevendieron a 18x Ebitda, pero
cuando fue convenio interad-
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ministrativo 4,5x Ebitda. Sin
competencia es mas barato.
Grupo Energia de Bogotd (GEB)
expreso interés, pero MinHa-
cienda solo va a negociar con
Ecopetrol. La razén es mas la
necesidad de caja, que un fal-
so nacionalismo. También se
podria hacer un convenio in-
teradministrativo con EEB,
perono quieren quedar en ma-
nos de Claudia Lopez.

ESTO PARTE DE
UNA TENDENCIA
INTERNACIONAL
DE PETROLERAS
REINVENTANDOSE

ISA compr6 empresas de
transmision en Perd y en Bra-
sil por 12x Ebitda, los chinos
las de Chile por cerca de 20x
Ebitda. La oferta de Ecopetrol
valoraria en 8-8,5x Ebitda a
ISA.Conelanuncio de adquisi-
ciones, usualmente la accién
del que compra cae y el que
vende sube. En este caso ocu-
rri6 lo primero, pero no lo se-
gundo, la accién de ISA habia
caido 6,6% desde el anuncio. El
alzade fin de afio colapso fren-
te al hecho que no habria pre-
mium de control en la transac-
cién.  Ecopetrol  deberia
considerar financiar la tran-
saccién con deuda, en vez de
emisioén de acciones para ga-
rantizar que con la compra la
utilidad por accién aumente
desde el primer dia.

Para Ecopetrol esto parte de
unatendenciainternacional de
petroleras reinventandose. BP
ya no es British Petroleum, sino
Beyond Petroleum. Lo novedo-
sode Ecopetrol es apostarporla
infraestructuralineal, alinver-
tir en transmisién, Ecopetrolya
no puede integrarse vertical-
mente en generacién en Co-
lombia. Aunque lo de renova-
bles esloable, las petroleras no
tienen ventajas comparativas
mas haya de algo de auto-ge-
neracién. Renovables esde tec-
nologias cambiantes y de alta
complejidad, como demostro el
fracaso de Bioenergy.

Eninfraestructuralineal, ISA
es lider en América Latina, de-
beria ser Cenit y no Ecopetrol el
adquiriente, hay podria haber
sinergias. La creciente comple-
jidad de licenciamiento am-
biental y consulta previa hacen
delos derechos de via ya adqui-
ridosvaliosos paraambos.Noes
descabellado pensar que torres
celulares, fibra 6ptica, lineasde
transmision y hasta carreteras
sean afines con oleoductos ylo-
gistica. Son el tipo de negocios
estables que premianlas econo-
mias de escala y el bajo costo
de capital de Ecopetrol. Sedemo-
raron 18 meses estructurando,
esbueno para Ecopetroly el pais,
aunque ISA la estén compran-
do barato. Se requiere mas ex-
plicacién, pero la transacciéon
no debe poner en duda el go-
bierno corporativo.




