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El mercado de energia OTC,
porsus siglaseninglés Over The
Counter, esun mercado deven-
talibre, donde los agentes gene-
radoresy comercializadores de
energia eléctrica compran y
venden energiaatravés de con-
tratos energia eléctrica por un
plazo generalmente de dos a
tresafios. Puesbien, laformade
transar en este mercado OTC
debe serredefinida para alcan-
zar eficiencia en los precios de
la energia eléctrica.

Desde 2013 estudiantesdela
Universidad Eafit concluyeron
gque era necesario introducir
modificaciones a la manera en
laque serealizala contratacion
de compraventa de energia en
el mercado OTC. Esta sugeren-
ciavuelve atomarfuerzaen este
ano 2020 con la Mision de la
Transformacion Energética.

Las oportunidades de mejo-
ra que se vienen contemplan-
doenelmercado OTC son prin-
cipalmente las siguientes.
Primero, los precios negocia-
dos en el mercado OTC no es-
tan disponibles para el pabli-
co, lo cual se traduce en una
barrera de entrada para los

nuevos participantes del mer-
cado de energia que no tienen
acceso a esta informacion. Se-
gundo, los preciosde laenergia
paralos usuarios noregulados
tienden a estar muy por deba-
jodelos preciosdelosusuarios
regulados. Tercero, falta anoni-
mato, enlaactualidad el precio
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de la energia lleva implicito
una percepcion del riesgo. Es
decir, siel comercializador que
compra la energia no tiene su-
ficiente solidez financiera, sele
vende poca cantidad, con altas
exigencias de respaldo credi-
ticio 0 a un precio alto. Lo cual
se termina trasladando a los
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Paralos abogados no es ex-
trafio el concepto de debidadi-
ligencia, cuyo proceso puede
ser tan extenso y complejo
como la eventual adquisicion.
Asi, no es extrafio que en es-
tos procesos de debida diligen-
cia se evalien diversas areas
del derecho como laboral, tri-
butario y ambiental.

Sin embargo, los procesos
de M&A vy la industria legal
se enfrentan hoy en dia a
que, como parte las debidas
diligencias, el area de com-
pliance sea cada vez mas im-
portante a efectos de identifi-
car riesgos de corrupcion y
prevenir la contaminacion de
las empresas y sus grupos
empresariales por cuenta de
los actos de los individuos
que las dirigen.

Este riesgo resulta particu-
larmente complejo en las so-
ciedades por acciones simpli-
ficadas con ocasion del
concepto de administrador de
hecho, lo gue claramente pue-
de tener importantes conse-
cuencias en el régimen de
inhabilidades y su contamina-
cion entre personas juridicas.

Precisamente, este riesgo de
contaminaciony laimportancia
de incorporar el area de com-
pliance dentro de las debidasdi-
ligencias salta a la vista al con-
sultar el ya ampliamente
modificado literal j) del numeral
unodel articulo ochode laley 80
de 1993. Estanormaconsagrano
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solo la inhabilidad de las perso-
nasnaturalesque hansido decla-
radasresponsablesjudicialmen-
te por la comision de delitos
contra la administracion pabli-
ca, 0 de cualquiera de los delitos
o faltas contempladas por la Ley
1474 de 2011, sino que ademas
los efectos de la inhabilidad se
hacen expansivos a las socieda-
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usuarios finales. Cuarto, no
hay estandarizacion delos con-
tratos. Dado que el mercado
OTC es libre, los términos y
condiciones delos contratos de
venta de energia presentan
una diversidad considerable.
Porejemplo, hevisto contratos
de suministro de energia que
amimodo deverno pasanuna
supervision de la Superinten-
denciade Industriay Comercio
porgue configuran abuso de
posicion dominante. Estoesasi
porgue emplean textos que son
restrictivos obligando a un
usuario a permanecer plazos
superiores al minimo exigido
porlaregulacion. Sinolohacen
la consecuencia es la aplica-
cion de una clausula penal.
Quinto, los comercializadores
no integrados verticalmente,
los propietarios de las unida-
des de generacion de energia
y pequeios participantes han
limitado el acceso alos contra-
tos bilaterales.

Veamos algunas opciones
que pueden ayudarasolucionar
lo antes mencionado. Primero,
crear medidas para un merca-
doliquido, transparentey estan-
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darizado. Segundo, crear una
unidad de monitoreo del merca-
do independiente, que tenga
funcionesdeseguimientodelas
transacciones y desempenio del
mercadomayorista, asi comode
las acciones del operador y del
administrador del mercado.
Tercero, establecer un limite en
el porcentaje de los costos de
riesgo de contraparte quelos co-
mercializadores pueden trans-
ferir a los usuarios finales. La
participacionde nuevas fuentes
de generacion como la energia
renovabley los esquemas de al-
macenamiento de energia con
bateriasnosinvitan aver el mer-
cado con un prisma diferente
aquilatando experiencias para
tener un mercado OTC con pre-
cios mas eficientes e incentivar
el ingreso de nuevos agentes.
A propésitodel Covid-19:en
el contrato de largo plazo de la
subasta realizada por la Upme
se destaca que las obligaciones
de suministro no podran exi-
mirse por fuerza mayor; por
ello conviene revisar si la fe-
cha para poner en operacion el
proyecto esunaobligacion pro-
rrogable. ;0 no lo es?

el mundo del M&A

desdelas que hagan partedichas
personas en calidad de adminis-
tradores ode socios controlantes,
a sus matrices y a sus subordi-
nadas. Asi, es claro que la inha-
bilidad generada por un indivi-
duo puede “subir o bajar” en
relacionesde control societario.

Setrataentoncesdeunries-
go en principio derivado de es-
cenarios administrativos/pe-
nales, pero que tiene claros
efectos o generarariesgos par-
ticularmente relevantes en
operaciones de adguisiciones
empresariales.

Por ejemplo, ycomo sehase-
fialado, una sociedad objeto de
adquisicion puede presentar un
riesgo generado por sus admi-
nistradores o socios controlan-
tes, quienes, al ser declarados
culpables porun acto de corrup-
cion, generaran gue la inhabi-
lidad de contratacion con el es-
tado que se radica en principio
ensucabeza, pase aestarubica-
da en la sociedad donde estos
participan, e inclusive que se
expanda a la matriz o subordi-
nadas de la sociedad.

Lo anterior hace que la ad-
quisicion de la sociedad no re-

sulte viable -al menos bajo una
estructurade adquisicién accio-
naria-, pues en caso de darse
unaadguisicion empresarial de
unacomparfiia contaminada por
la inhabilidad, se traduciria en
que se ha adquirido un vehicu-
lo de inversién que no cuenta
con uno o mas de sus principa-
les activos como es la posibili-
dad de contratar con el Estado.
Ahora, sin bien pueden existir
diversos remedios para esta si-
tuacion bajo el contrato de ad-
guisicion, ningininversionista
razonable deseariaentrarauna
negociacion sin contar con un
debido analisis de compliance
donde se determine si existe el
riesgo de perder el activo o em-
presa que ha dado lugar ala ad-
quisicion planteada.

Asiycomocierredeloacaes-
crito, el “compliance” noesuna
mera buena practica empresa-
rial, sino que sus efectos hoy
trascienden a diversas y varia-
das areas del derecho, las cua-
les, si bien en muchos momen-
tos no estan habituadas a la
interaccion de este nuevo inte-
grante, son esenciales en un
contexto de M&A.
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