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[SA, carta que permite cuadrar el

Ecopetrol y el MinHacienda elaboran un contrato interadministrativo para que la petrolera controle

Por FERNEY ARIAS JIMENEZ

dquirir hoy 569,47 millo-
Anes de acciones de Inter-

conexion Eléctrica (ISA),
es decir el 51,41 % de la propie-
dad de esta empresa, costaria
12,09 billones de pesos, si se
paga cada accién a su cotiza-
cién actual en la bolsa de valo-
res de 21.240 pesos.

El pasado 27 de enero,
cuando Ecopetrol destap6 sus
cartas y confirmo la presenta-
cién de una oferta no vincu-
lante para adquirir esa partici-
pacién que posee la Nacién en
ISA, a través del Ministerio de
Hacienda, la especie de la
transportadora de electricidad
estaba en 24.000 pesos, es de-
cir que el monto de ese nego-
cio en ese momento habria
sido de 13,66 billones.

Desde entonces el precio
en bolsa de la accién de ISA no
ha sobrepasado los 24.000 pe-
sos y mucho menos se ha acer-
cado a los niveles de 29.250 pe-
sos que tuvo como récord el 12
de enero de este ano.

En cualquier caso, José Ma-
nuel Restrepo, nombrado el
lunes pasado por el presiden-
te Ivdn Duque como ministro
de Hacienda, le dijo a EL CO-
LOMBIANO que esta opera-
cién es uno de los frentes de
trabajo en los que se enfocar3,
lo cual consiste en optimizar
los activos de la Nacion, y en-
fatizé en que para eso servird
esta negociacion.

El funcionario mencioné
que la transaccidn es parte de
la estrategia de financiacién
del pais y los recursos que se
generen estan ya incorporados
en el presupuesto de la Nacién.
“Lo que se busca con ellos es
contribuir a ser mas eficientes
con esos activos. Y a esto hay
que agregarle una gran dosis
de austeridad fiscal y ser mads
cuidadosos con los gastos de
las entidades publicas, lo que
requiere un gran esfuerzo”.

El arranque
Hace casi un ano, en junio de
2020, tras la expedicién del
Decreto 811 que establecid las
medidas relacionadas con la
inversién y la enajenacién de
la participacién accionaria del
Estado, y la presentacion del
Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP), el Ministerio de Ha-
cienda, entonces en cabeza de
Alberto Carrasquilla, confirmé
que tenia prevista la venta de
una serie de activos del Go-
bierno para financiar el gasto,
pero sin precisar el paquete
que se consideraba ofertar.
Para finales de enero de
este ano Ecopetrol presento la
oferta no vinculante la cual fue

aceptada por el Ministerio de
Hacienda y para ello se suscri-
bié un Acuerdo de Exclusivi-
dad el 12 de febrero, en virtud
del cual las partes desarrolla-
rian conversaciones prelimi-
nares no vinculantes sobre los
términos y condiciones de la
posible transaccion.

El periodo de exclusividad,
inicialmente esta previsto que
finalice el préximo 30 de junio,
salvo que las partes de mutuo
acuerdo decidan extenderlo.
Durante este periodo, Ecope-
trol desarrollard actividades de
debida diligencia sobre ISA y la
cartera de Hacienda estd com-
prometida a negociar de ma-
nera exclusiva con Ecopetrol.

Con este pacto, quedaron
limitadas las aspiraciones de
Grupo Energia Bogota (GEB),
que también habia manifesta-
do interés por ISA.

“Hay un acuerdo de
confidencialidad
para avanzar en la
validacion del interés
manifestado
inicialmente, asi
como en la potencial
negociacion”.

FELIPE BAYON
Presidente de Ecopetrol.

Los analistas de Casa de
Bolsa consideraron que aun-
que estratégicamente tendria
mas sentido la adquisicion por
parte de GEB, pues cuenta con
una participacion de mercado
importante en transmision de
energia (aproximadamente un
20 %) y el alcance de sinergias
con ISA podria ser mayor, seria
muy limitada su capacidad de
compra, por lo que tendria que
recurrir a una emisién de ac-
ciones y/o venta de algun acti-
vo importante.

Otro posible interesado en
adquirir las acciones de ISA se-
ria EPM, pero a la fecha la com-
pania no se ha manifestado en
ningun sentido.

&Y los avances?
El miércoles anterior, en una
conferencia virtual en la que
se presentaron los resultados
del primer trimestre de 2021, el
presidente de Ecopetrol, Felipe
Baydn, comenté algunos as-
pectos generales del negocio.
“Ya hemos mencionado
que estamos trabajando en
dos frentes: la debida diligen-
cia y negociando los términos
de un eventual contrato inte-

radministrativo. Ambas activi-
dades avanzan a buen ritmo y
progresando. Aclaro que, sien-
do dos empresas listadas en la
bolsa, no podemos entrar en
detalles adicionales hasta que
estas gestiones terminen”, de-
clar6 el funcionario.

No obstante, confirmd
que Ecopetrol estd avanzando
en el analisis de las opciones
de fondeo para financiar esta
potencial adquisicidén accio-
naria, entre ellas recursos de
caja, tomar deuda o una posi-
ble emisién de acciones de la
petrolera.

“En particular, sobre la es-
tructura, condiciones o los
tiempos de la emisién no es-
tamos en libertad para dar in-
formacién particular, por al-
gunas restricciones legales
que nos aplican en los merca-
dos en los que estamos lista-
dos, indicé Bayén.

A su turno, Jaime Caballero,
vicepresidente Corporativo de
Finanzas de Ecopetrol, anadié
que es claro que con los resul-
tados obtenidos por la compa-
ifa en el primer trimestre de
este afno (ingresos de 17,2 billo-
nes de pesos y utilidades por
3,1 billones) el plan organico es
autofinanciable y hacen proba-
ble que se generen excedentes
que se podrian destinar al apa-
lancamiento de la compra de
las acciones de ISA.

“A marzo, estamos cerran-
do con 8 billones de pesos en
caja y esto representa, mas o
menos, un billén de pesos mas
frente al plan que teniamos
originalmente para este 2021
(pues las cuentas se hicieron
con un precio del barril de pe-
tréleo a 45 délares y estuvo al-
rededor de 61 ddlares)”, precisé
Caballero.

De cerrarse el negocio, la
intencion de Ecopetrol es con-
solidar los resultados financie-
ros de ISA en sus cuentas de
manera similar a como actual-
mente lo hace con las empre-
sas en las que tiene el control
accionario. “Y desde el punto
de vista de gestién, logica-
mente, dada la materialidad
que tiene ISA haremos todo el
trabajo necesario para que
haya mucha visibilidad sobre
el desempefio de esa compa-
nia”, agrego el vicepresidente
Corporativo de Finanzas de
Ecopetrol.

Aunque ISA también publi-
c6 el jueves sus resultados del
ejercicio enero-marzo de 2021,
en el informe de 27 péaginas
entregado a la Superintenden-
cia Financiera no se menciona
el asunto.

Los reparos
En contra de esta transaccién

se declard el comité “El patri-
monio publico, ISA y Ecope-
trol, no se vende” cuyo vocero
es Yamid Lopez, quien comen-
t6 que de este colectivo hacen
parte miembros del sindicato
de Ecopetrol (USO) y otras or-
ganizaciones (Cedetrabajo, Sin-
traisa, Sintraisagen, Obea).

Para el comité, por la in-
formacién que se conoce, el
contrato interadministrativo
(Ecopetrol - MinHacienda)
debe firmarse entre lo que
resta de este mes de mayo o
por tardar en junio.

“Se supone que el porcen-
taje de las acciones que van a
vender de Ecopetrol (para fi-
nanciar la compra de las de
ISA) seria un 8,5 %. Esto lo
iban a hacer en abril. Ahora,
con lo ocurrido con la refor-
ma tributaria van a acelerar
este proceso”, dijo.

“Lo que se busca con
esta transaccion es
contribuir a ser mds
eficientes con los
activos que le
pertenecen a la
Nacion”.

JOSE MANUEL RESTREPO

Ministro de Hacienda.

Y es que a juicio de Lopez la
concrecién del contrato inte-
radministrativo serfa una pri-
vatizacién disfrazada de Eco-
petrol y de ISA.

“Para que Ecopetrol com-
pre a ISA debe vender el 8,5 %
de sus acciones, y de esa ma-
nera el 20 % de la petrolera
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presupuesto

a la transportadora de energia.

quedara en manos de particu-
lares, y esto es ya una privati-
zacién. Al Ecopetrol comprar a
ISA le va a entregar a ese 20 %
de accionistas privados el 10 %
de las utilidades de ISA y eso es
una privatizacion disfrazada
de ambas companias”, insistio.

Otra observacion que hace
es por la diferencia de nego-
cios entre ambas sociedades.
“Ecopetrol es una empresa que
produce energia a partir de
combustibles fosiles e ISA se
dedica a la transmisiéon de
energia asi que no tienen nada
que ver, y ese discurso de que
es para ayudar a mitigar el
cambio climético tampoco. Al
no estar en el corazén del ne-
gocio, lo que va a hacer Ecope-
trol es deshacerse de tres em-
presas que tiene ISA: Internexa
que ya dijeron que la van a
vender, XM el administrador

del mercado eléctrico e Inter-
colombia que es la mas impor-
tante en infraestructura de
transmision eléctrica”.

Lépez comentd que este
comité ademas de explicar el
porqué no debe ejecutarse este
negocio interpondra una de-
manda o una accién popular
para suspender la venta de las
acciones de ISA, argumentan-
do que esto es un detrimento
patrimonial.

“Mediante una oferta pu-
blica se conseguirian 13 veces
el Ebitda de ISA (unos 19 billo-
nes de pesos, con el Ebitda a
marzo de 2021 de 1,5 billones),
pero con el contrato interad-
ministrativo se van a conse-
guir solo 4 veces el Ebitda
(unos 6 billones de pesos)”,
preciso.

Las miradas

Entre enero y
marzo ISA re-
portd ingresos
por $2,4 billo-
nes, 14,3 %
mas que al
cierre del mis-
mo mes del
afio anterior.
FOTO EDWIN
BUSTAMANTE

Ecopetrol sos-
tiene que con
la mayoria ac-
cionaria de
ISA incursiona-
rd en negocios
alineados con
la descarboni-
zacion. FOTO
COLPRENSA
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DESEMPENO DE LA ACCION DE ISA ESTE ANO
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PARA SABER MAS

. MAS INTERROGANTES

En linea con las consideraciones de los analistas de Ban-
colombia, el Centro de Pensamiento de la Universidad EIA
se pregunta cual sera el tratamiento a los accionistas mi-
noritarios de ISA y Ecopetrol. ISA es tradicionalmente una
de las especies de la bolsa mas rentables, por su ambicio-
so y diversificado plan de negocios que le permite gestio-
nar riesgos. No es asi el caso de Ecopetrol, que tiene la in-
certidumbre de sus ingresos afectada por la alta volatili-
dad en los precios del petréleo; y las dificultades de sus
ambientes de operacion, asi como las presiones de su ac-
cionista mayoritario. “4Cuanto de esto se podria reflejar en
el desempefio de la accion de ISA? Es una incégnita que
conviene estimar, ademas de evaluar y adoptar las medi-
das que correspondan”, recomiendan desde la EIA.

El pasado 21 de abril la evalua-
dora de riesgos Fitch Rating
afirmé las calificaciones del
Programa de Emisién y Colo-
cacion de Valores de Deuda Pu-
blica Interna de ISA en AAA,
que “reflejan el perfil de riesgo
bajo de negocio de la empresa,
caracteristica de su negocio de
transmision de energia”.

En su valoracién Fitch hace
un comentario al potencial
cambio de control anotando
que la adquisicién por parte de
Ecopetrol podria tener un efec-
to de neutral a negativa para la
empresa.

“Aunque Ecopetrol tiene la
misma calificacion que Colom-
bia, un cambio en el gobierno
corporativo de ISA o en sus es-
trategias de negocios o finan-
ciera podria imponer presio-
nes a la baja para la compaiiia,
particularmente en el evento
de incremento en los dividen-
dos. Fitch asume que ISA man-
tendra su independencia ope-
racional y las practicas de dis-
tribucién de dividendos, las
cuales histéricamente han
sido de aproximadamente 50
% de su utilidad neta”, se lee en
el reporte de calificacion.

Coincidiendo con las ob-
servaciones de Fitch, la Finan-
ciera de Desarrollo Nacional
(FDN) anuncié la suscripcion
de un contrato interadminis-
trativo con el Ministerio de
Hacienda, por 23.504 millones
de pesos, para “asesorar de
manera integral la estructura-
cién e implementacién de la
enajenacion de la participa-
cién accionaria de propiedad
de la Nacion en ISA”.

Segun las condiciones del
contrato interadministrativo
entre la FDN y el Ministerio de

Hacienda su duracién no debe
ir mas alla del 31 de diciembre
de este ano, lo que es senal que
la determinacion del Gobierno
es ejecutar esa operacion en el
transcurso de este 2021.

El mercado

Los investigadores economi-
cos del Grupo Bancolombia
han planteado desde el princi-
pio una serie de inquietudes
sobre esta negociacion.

En su informe “El as bajo la
manga para la gestion fiscal
del 2021” de finales de enero
uno de los interrogantes es:
(cdmo encajard ISA en la estra-
tegia de transicién energética
de Ecopetrol? Atn se esperan
los detalles de como esta ad-
quisicion se combinara con el
plan de inversiones para pro-
ducir un portafolio coherente
y diversificado que promueva
la descarbonizacion y cree va-
lor para el inversionista (ver
Para saber mas).

En ese sentido, Bayon ex-
presé el miércoles que esta ini-
ciativa responde al interés es-
tratégico de Ecopetrol de in-
cursionar en nuevos negocios
alineados con las oportunida-
des de electrificacion y descar-
bonizacién, que a su vez apa-
lancarian el crecimiento renta-
ble del grupo empresarial, asi
como, los nuevos compromi-
sos alineados con un futuro
carbono neutral m

= EN DEFINITIVA

El proceso para que Ecopetrol
tome el control de ISA esta en
plena marcha y el Gobierno ya
contempla los recursos de esta
operacion para ajustar el presu-
puesto de este afno.
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mil millones giraran el
Gobierno y Bogota para
el Ingreso Minimo
Garantizado de mayo.

EMPRESAS

NUEVO CALENDARIO
PARA NOMINA
ELECTRONICA

La Dian anuncié la modi-
ficacion del calendario
para implementar el so-
porte de pago de la némi-
na electrénica en el sector
empresarial. Ahora, por
determinacién oficial, ini-
ciard en octubre y termi-
nard en diciembre. El di-
rector de la entidad, Lisan-
dro Junco, explic6 que se
busca ayudar a la reactiva-
cién econémica.

ENERGIA

MINTIC MONITOREA
PRESTACION DE
SERVICIOS

Ante la afectacién en va-
rios puntos del pais, el
Ministerio TIC esta vigi-
lando el estado del servi-
cio de telefonia e internet
fijo y movil, tras los re-
portes de los ultimos
dias. Segun la cartera, en
Bogotad se ha restablecido
el servicio en 73 puntos.
En Valle del Cauca, hay
1.200 puntos de acceso
con solucioén parcial.

ECONOMIA

COLOMBIA FIJA
TASA DE CREDITOS
MULTILATERALES

Usando cldusulas de con-
vencién de contratos, Co-
lombia fij6 la tasa de cré-
ditos multilaterales por
USS$579 millones con el
Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomen-
to, del Grupo Banco Mun-
dial. “La operacion reduce
los riesgos de mercado del
portafolio de deuda publi-
ca externa”, resalto el Mi-
nisterio de Hacienda.

AGRO

CREAN MERCADO
CAMPESINO
VIRTUAL

Para impulsar los merca-
dos locales y mitigar el
impacto de los bloqueos,
el Ministerio de Agricultu-
ra y Desarrollo Rural
anuncio la creacion de un
mercado campesino vir-
tual. En este se visibilizara
las cosechas represadas,
se conectara a producto-
res con compradores y se
contribuird al abasteci-
miento en el pais.




