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Por FERNEY ARIAS JIMENEZ

semana por el ministro

de Hacienda, Alberto Ca-
rrasquilla, al presidente de
Ecopetrol, Felipe Bayon, acep-
tando la oferta hecha por la
petrolera para quedarse con el
51,4 % de las acciones que esa
cartera posee en ISA, es un
nuevo paso en el plan del Go-
bierno para ajustar sus cuen-
tas econodmicas.

La misiva da respuesta al
interés expuesto por Ecope-
trol el pasado 27 de enero en el
que expresa que financiaria la
transaccién con una emisiéon
de acciones, recursos propios
y otros esquemas de financia-
cién disponibles, incluida la
desinversion en activos no es-
tratégicos (ver Dicen de...).

Al precio que tiene la espe-
cie de ISA hoy de 23.640 pesos,
las 569,47 millones de accio-
nes que la Nacién posee en
ISA tendrian un costo de 13,4
billones de pesos, no obstante,
en la carta del ministerio se

| a carta enviada este fin de

ISA pasaria a ser filial de la petrolera Ec
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El Ministerio de Hacienda acepto propuesta de Ecopetrol y espera concretarla de aqui a mes de junio.
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lee: “el Gobierno se reserva el
derecho de proponer ajustes
al mismo (al precio) sujeto a
los resultados de los procesos
de valoracion”.

Coincidiendo con la carta
ministerial, se conocid tam-
bién este fin de semana que la
junta directiva del Grupo
Energia Bogotd (GEB) autorizé
la presentacién de una oferta
no vinculante por las acciones
de ISA, pero aparentemente la
decision por la iniciativa de
Ecopetrol ya estd tomada y la
idea es que la transaccion se
perfeccione en el primer se-
mestre de este afo.

Observaciones
Desde el Centro de Pensa-
miento de la Universidad EIA
que dirige Javier Genaro Gutié-
rrez, quien casualmente tuvo
la oportunidad de liderar a
ambas empresas, se plantea-
ron algunos interrogantes en
torno a esta negociacion.

“No es tan claro que solo
exista la suma de beneficios que
se identifica a primera vista y es

opetrol y el Gobierno mantendria su propiedad de manera indirecta. FOTO JULIO CESAR HERRERA
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cotizacion que tiene en la
bolsa de valores la accion de
la petrolera Ecopetrol.

necesario que se suministre in-
formacién adicional y se acla-
ren algunos aspectos respecto a
las oportunidades y riesgos que
representa una transaccion de
semejante trascendencia para
las organizaciones, sus grupos
de interés y la Nacién”, se lee en
el documento.

El texto, en cuya redaccién
también participaron el rector
de ese campus, Carlos Felipe
Londorio y el director del Gru-
po de Investigacién en Ener-
glas de la EIA, Andrés Jarami-
llo, exige que haya claridad so-
bre el enfoque estratégico y de
negocios de las empresas in-
volucradas.

“Si bien Ecopetrol e ISA
son empresas del sector de
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energia, estdn en negocios
muy diferentes; y aunque
existe el interés de partici-
par en energias renovables
con las nuevas tecnologias,
ninguna de las dos es exper-
ta en este negocio que es al-
tamente competitivo con
grandes jugadores con pre-
sencia en el pais”, anotd el
grupo de académicos.

Igualmente, se interroga
sobre el gobierno corporati-
vo y la autonomia que ha
sido uno de los pilares del
éxito de ISA, asi como por el
tratamiento que en el futuro
se dard a sus accionistas mi-
noritarios y cémo sera la in-
tegracién de los negocios de
generacién y comercializa-
cién que tiene Ecopetrol con
los de transmisién que tiene
ISA y sus futuros desarrollos,
dadas las restricciones de
participacién que plantea la
regulacién para los agentes
que quieren desempenarse
en mads de una de las distin-
tas actividades en la cadena
del servicio eléctrico.

,. DICEN DE...
. UNA “JUGADA
MAESTRA”

A través de un texto, el
exministro de Minas y
Energia, Amylkar Acosta,
asegura que la movida
entre Ecopetrol e ISA las
“joyas de la corona” esta-
tales, responden a los in-
tentos del ministro de Ha-
cienda, Alberto Carras-
quilla, “para maquillar y
disimular el agudo y cré-
nico déficit fiscal”, que
habria cerrado en 9 % del
Producto Interno Bruto
(PIB) en el 2020. La juga-
da, asegura, esta en el
hecho de que es una
“enajenacion de ISA sin
su privatizacion”, partien-
do de que, pese al acuer-
do de exclusividad con
Ecopetrol, EPM y el Gru-
po Energia Bogota (GEB)
también estan detras (es-
tas dos ultimas, publicas).
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precio con el que arranca la
semana la accion de ISA en
la bolsa de valores.

Evaluadora

Desde que Ecopetrol present6
la oferta, la calificadora de
riesgo Fitch Ratings sefald
que no espera que esta tran-
saccion afecte las notas de
Ecopetrol, ya que seguiran
igualadas con las de la Repu-
blica de Colombia dada su
fuerte vinculacién.

También mencioné que si
el negocio se materializa, el
enfoque para calificar a ISA
cambiaria de una entidad rela-
cionada con el gobierno a un
vinculo matriz y subsidiaria
con Ecopetrol.

“Fitch espera que el nuevo
propietario continie mante-
niendo la independencia ope-
rativa de ISA, dadas las muy li-
mitadas sinergias operativas
potenciales. ISA histéricamen-
te ha distribuido aproximada-
mente el 50 % de su utilidad
neta como dividendos y espe-
ramos que esto continue”, opi-
no la calificadora m

3= EN DEFINITIVA
La urgencia del Gobierno por
ajustar sus cuentas y obtener re-
cursos hace necesario que se
concrete esta transaccién que le
permitira indirectamente seguir
siendo dueno de ISA.



