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Sigue encendido el debate por la venta de ISA a Ecopetrol

Aunque ya se firmo un acuerdo de exclusividad entre Ecopetrol v el M de Hacienda para la compra del 51,4 por ciento de ISA, la controversia

por la operacion esta en su punto mas alto.

21/2{202

Los resultados de 2020 que se han conocido hasta ahora de las grandes petroleras
han sido desastrosos. Companias como BP, Shell y Total perdieron en conjunto
40,857 millones de euros el ano pasado, frente a utilidades registradas en 2019

que se acercaron a los 26,000 millones de euros,

El proximo martes 23 de febrero Ecopetrol presentara sus resultados operativosy
financieros de 2020, un afio enmarcado por el efecto de la pandemia y la tension
que tuvieron los precios del petroleo, que incluso alcanzaron a estar en terreno

negativo.

Sin embargo, ya hubo un anticipo de lo que seran los resultados, tras conocerse
que el nivel de reservas de la petrolera se situé en 1.770 millones de barriles, por
cuenta de la caida de los precios del crudo el afio pasado, lo que representa una

produccion de 7,5 anos,

Suscribase por $39.800 pesos al ano.
Ver oferta

Medicina prepagada, ;se volvio impagable?

Algunos analistas consideran que si bien Ecopetrol no es ajena a la compleja
situacion del sector ante la caida de la demanda v los precios, el golpe en sus

resultados puede ser menor que el de otras petroleras.

De hecho, en el tercer trimestre del ano pasado logro utilidades superiores a los
800.000 millones de pesos, apalancadas no solo en la recuperacion de la
economia, sino en el aporte que le han dado negocios diferentes a la exploracion v
produccién de hidrocarburos, especialmente el de transporte a través de su filial

Cenit .

Este se esta convirtiendo en uno de los principales argumentos a favor de la
polémica decision de Ecopetrol vy el de Hacienda de firmar un acuerdo
de exclusividad para la adquisicion del 51,4 por ciento de las acciones en
circulacién de Interconexion Eléctrica S.A. (ISA), hecho que quedd confirmado el

pasado 15 de febrero.

Una eventual incorporacion de ISA al conglomerado de Ecopetrol le permitiriaa
la petrolera, segin calculos internos, mejorar entre un 15 y un 20 por ciento la

mayoria de sus indicadores,

La operacion se dara a traves del mecanismo de convenio interadministrativo,
contemplado en la ley, pero ha despertado criticas en el mercado de valores
porque se salta el mecanismo de una Oferta Puiblica de Adquisicion (OPA) para los
accionistas minoritarios, y porque podria amenazar la estructura de los sectores

eléctricoy petrolero,

El anuncio deja de lado el interés que también manifestd en su momento el Grupo

Energia Bogota por quedarse con ese porcentaje de ISA del mismo modo: un

convenio interadministrativo por tratarse de entidades ptiblicas.

Con la operacion, el Gobierno busca recursos para paliar la dificil situacion
fiscal que ha dejado la pandemia, con un aumento en su déficit v un crecimiento

en el nivel de deuda que ya supera el 60 por ciento del PIB.

Aunque el acuerdo de exclusividad entre Ecopetrol vy el de Hacienda ya
se concreto, la controversia por la operacion no cesa y esta en su punto mas alto.
Algunos analistas han respaldado la operacion que le podria dejar al Gobierno
cerca de 14 billones de pesos y no perder el control de ISA y las utilidades que

genera, a pesar de que lo haria ahora a través de Ecopetrol .

Como advirtio el exministro Amylkar Acosta, le permite a Ecopetrol diversificar
aun mas su portafolio de inversion, su matriz de riesgo, ganar sinergias vy

consolidarse como un conglomerado energético.

i' iil Cinco ideas para acelerar el crecimiento de la economia colombiana en
2021

Otros, como el exvicepresidente German Vargas Lleras vy el exministro Carlos
Caballero Argaez, han expresado reparos a la operacion, en sendas columnas en el

diario El Tiempo.

Vargas Lleras considera que “meter a Ecopetrol en el negocio de transporte de
energia eléctrica v en la construccion v operacion de carreteras en
Latinoameérica no figuraba en el plan de desarrollo de laempresa. Una cosa es
que inviertan, como lo estan haciendo la mayoria de las petroleras en el mundo,
en generacion de energia con fuentes renovables no convencionales, v otra muy
distinta, entrar al negocio del transporte. Amarrar esto con la transicion

energética v el cambio climatico es un buen recurso para la galeria, pero que los

conocedores no compran”.

Recordd los dos “macroproblemas” de Ecopetrol : Bioenergy v . “Convertir
a Ecopetrol en la gran empresa multienergetica del mundo a la que todo se le
puede colgar podria terminar mal. De hecho, las principales bancas de inversion
v analistas internacionales ven muy pocas sinergias en esta operacion v si

muchas complejidades. Y esto lo sabe el Gobierno”, aseguro.

Para Caballero Argaez, la operacion distraeria a Ecopetrol de su foco naturalvla
idea de armar una enorme empresa estatal de energia para sobresalir en

America Latina no es acertada.

“;Para que? ;Por qué no dejar a Ecopetrol como funciona hoy y no repasar las
nefastas experiencias de PDVSA en Venezuela o de Pemex en México para tener
presente los peligros de esos monstruos estatales, su politizacion y el deterioro a

la cual l1as sometieron sus sindicatos de trabajadores?”, argumenta.

Ademas, para expertos del sector energetico no solo pondria en riesgo la
arquitectura petrolera que hace casi dos décadas logro escindir la operacion y
politica entre Ecopetrel v la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), también

la del sector electrico.

;Qué viene con la venta de ISAa Ecopetrol después de terminar la

% negociacion del precio?

Con las normas de hoy, si Ecopetrol se queda con ISA no podria desarrollar en
Colombia el negocio de generacion de energia y tendria que concentrarse en la
transmision y en la autogeneracion que no es poca cosa, pues la petrolera es el

principal consumidor de energia del pais.

Sibien esa es una limitacion, para otros podria convertirse en una oportunidad en
la expansion de Ecopetrol ya que tendria la posibilidad de desarrollar el negocio

de generacion en otros paises y seguir diversificando su riesgo.

Sin embargo, la gran pregunta es con cuantas camisetas queda la petrolera y hasta
donde podra llegar con los limites de la regulacion. Otro gran interrogante es si el
Gobierno buscara cambiar las normas para ajustar la operacion y el desarrollo del

que podria ser un nuevo gigante energético,

No obstante, una de sus principales preocupaciones esta relacionada con el
manejo de la operacion misma y el impacto en los accionistas minoritarios, miles
de ellos personas naturales que tienen alli sus ahorros e inversiones, v los fondos

de pensiones.

“Elinterés de Ecopetrol en ISAy la operacion que se plantea, sin embargo, no
son convenientes ni para Ecopetrol ni para ISA. Financia parcialmente el hueco
del Gobierno nacional de este ano en detrimento del valor de las dos empresasy,
por consiguiente, de sus accionistas. No se realizaria, ademas, en el mercado
abierto, sino a espaldas del mercado, utilizando la cuestionable figura del

convenio interadministrativo”, dice Caballero.

Advierte que lo conveniente es hacer una operacion de mercado a lasclarasy
acatar las normas existentes para este tipo de operaciones, “asi sean demoradasy

engorrosas”, con interés de empresas como Grupo Energia de Bogota (GEB) e

inversionistas internacionales que entren en la puja.

La discusion seguira abierta. ISA, sin duda, es una gran empresa, estable en sus
negocios, con ingresos regulados, una importante presencia regional y una vision
estratégica clara mirando hacia el futuro temas como almacenamiento de
energia, desarrollo de baterias, vy atencion y demanda de energia de los

vehiculos eléctricos que pasen por sus vias.

Esa estabilidad también se ve reflejada en su administracion, casi que blindada al
vaiven politico. En mas de 20 anos solo ha tenido tres presidentes (Javier
Gutiérrez, Luis Fernando Alarcon y Bernardo Vargas) y algunos calculos
establecen que en promedio sus miembros de junta duran mas de un lustro. ISA es
una empresa donde las reglas de gobierno corporativo y la buena gobernanza son

ejemplo v les dan garantia y tranquilidad a sus inversionistas y duefios.

En Ecopetrol las presiones son distintas: no solo por la incertidumbre de los
precios del petroleo v las nuevas tendencias de energias renovables que estan
impulsando un profundo cambio en la industria, sino porque -a diferencia de
ISA- tiene muchos ‘nubarrones’ y decisiones polémicas en su desarrollo, como

las que menciono Vargas Lleras: Bionergy y .

Ademas, tensiones politicas, resistencias del sindicato, la incertidumbre en el
desarrollo futuro del [g##3174 para aumentar sus reservas y pleitos juridicos como

el que tiene hoy en el transporte de crudo con los productores.

iTatequieto a colados! Asi es el nuevo Sisbén que se aplicaraen

Colombia

“;Cuales son los Bionergy y de ISA? No los tiene. ;La operacion puede
llevar a ISA a tomar decisiones que vayan en contra de sus planes estrategicos v
pongan en riesgo el desarrollo de sus negocios futuros?”, se pregunta uno de los

principales accionistas minoritarios de ISA.

Este accionista ratifica la gran preocupacion del exministro Caballero: se trataria
de una operacion que no le daria valor al mercado de capitales y en el cual los
minoritarios quedarian atrapados sin la posibilidad de una OPA. “Una de las
reglas del juego del mercado de capitales es que si se vende la toma de control y de

la prima que se genera, quiero participar de ella a través de una OPA”, dice.

El Gobierno ha dicho que seguira siendo el controlante -lo que llaman los
expertos, el beneficiario real- vy alli entrara una discusion juridica grande de si se
debe hacer o no la OPA. Esta situacion deja dos visiones. Por un lado, quienes
creen que se deja plata sobre la mesa: los chinos pagaron 20 veces el ebitda por la

empresa de transporte de energia de Chile. Por otra, que el Gobierno sigue con

ISA, obtiene recursos en un momento critico por la pandemia v mantiene los

ingresos que genera la empresa hacia el futuro

;Queé viene?

Con el acuerdo de exclusividad firmado, viene ahora el proceso de valoracion,
perono solode ISA sinode Ecopetrol para poder sacar al mercadoel 8,5 por ciento
remanente de acciones, que esta pendiente para vender desde 2007, recursos con

los cuales apalancara la operacion de compra de ISA, mas deuda v caja.

Esta seria la tercera ronda de ese proceso que va se dio en 2007 y 2011, con la venta
del 11,5 por ciento. En las dos ocasiones anteriores, por la ley que faculto la
operacion, Ecopetrol no podia vender las acciones ni a empresas privadasnia

fondos extranjeros. Ahora, en la tercera, cambian las reglas y es abierta.

En 2007, fueron casi seis billones de pesos, para esta se calcula que podria superar
los 2.000 millones de dolares, unos siete billones de pesos, convirtiéndola
potencialmente en la operacion mas alta en Colombia en el mercado de valores.
Por eso sera muy interesante ver el apetito de los jugadores internacionales por
estas acciones, en un mercado con liquidez y definir el precio al cual se venderan

estas acciones.

Sin embargo, todavia pesa sobre Ecopetrol la incertidumbre del desarrollo del

en Colombia, que aiin no ha iniciado las pruebas piloto.

Viene el proceso de debida diligencia para encontrar las valoraciones de ISA -

tanto por parte de Ecopetrol como del de Hacienda- e iniciar el
proceso de venta si hay acuerdo. En la oferta que Ecopetrol le presento al

de Hacienda hay una valoracion v un ofrecimiento economico que es
confidencial v esta ubicado en un rango, v dependera de contingenciasvy la

definicion de indicadores, cuyos analisis vendran ahora.

A suvez, el [iTTE 6] de Hacienda esta contratando banca de inversion y otros
asesores para hacer su valoracion independiente. Después de eso, comprador y
vendedor pondran sentarse a comparar sus precios v definir cuanto esta dispuesto

a pagar v el otro, a cobrar,

El reto es no caer en un eventual detrimento patrimonial: que Ecopetrol le
pague muy por encima al m las acciones de ISA o que el Gobierno se las
venda muy baratas a la petrolera. Las valoraciones de las acciones -tanto de [SA

como de Ecopetrol - estaran en la mira de todos.
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