Venta de ISA: oportunidades y riesgos

adie duda de que la
venta de la participa-
\ ciéndelaNaci6nenIn-
"\ terconexion Eléctrica
S. A. (ISA) a Ecopetrol
por $ 14,2 billones tiene un claro
propésitofiscal. Algenerar unosin-
gresos extraordinarios se reducen
las necesidades de financiamiento
del Gobierno en momentos en los
que el nivel de la deuda piblica co-
mienza a ser un problema. Endeu-
daraEcopetrol parapagarlasaccio-
nes -y no alanacién para financiar
un mayor déficit- es una habil juga-
da contable con la que se esperaba
evitar la disminucién en la califica-
ciéon deriesgo. Desafortunadamen-
te, tanto la nacién como Ecopetrol
perdieron el grado de inversion.
Pero, mas alla de las considera-
cionesfiscales, que cada quienlee-
ra con su propio lente, se ha argu-
mentado que esta transaccion le
abre nuevas oportunidades de cre-
cimiento a Ecopetrol, en un seg-
mento de negocio mas alineado
con el objetivo de convertirse en
una empresa neutra en términos
de emisiones de carbono en 2050.
Estoes precisamentelo queana-
lizamos con mi colega Luisa Pala-

cios, en la Universidad de Colum-

bia, en un trabajo reciente. Nues-
tra conclusion es que la transac-
ciénpor sisolanogarantizaunare-
duccién de emisiones de carbono
mayor que lo que cada empresa
puede lograr por separado. Para
que haya una verdadera sinergia
-y que el todo sea mas que la suma
de las partes- se requieren accio-
nes adicionales.

Laelectricidad -generada de ma-
neralimpia- vaacontribuir alasus-
titucién del petréleo como fuente
de energia. Por ello se requieren
mas proyectos de generacion eléc-
trica -mas dispersos geografica-
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mente y de menor tamario que las
grandes centrales
hidroeléctricas-, mas redes de
transmisién parallevar la energiaa
los mercados y mas consumo de
electricidad en reemplazo de los
combustibles fosiles. La electrifica-
cion del transporte -por medio de
carros, buses y camiones
eléctricos- es un buen ejemplo de
esta transformacién, aunque hay
muchos otros.

ISA esta bien posicionada parali-
derar las inversiones en transpor-
te y almacenamiento de energia
eléctrica que se requieren no solo
en Colombia, sino en Latinoaméri-
ca. Cuentaconungobierno corpo-
rativo que permite latomade deci-
siones con criterios empresariales
delargo plazo y un fluidoaccesoal
financiamiento graciasala califica-
cion crediticia grado de inversion.
Tiene, ademas, un ingreso estable
y predecible, no expuesto alas vo-
latilidades tipicas de los produc-
tos basicos.

Otro aspecto en el que ISA tiene
liderazgo es el relacionado con la
utilizacién de las fuentes de finan-
ciamiento que llevan la marca
ESG (una especie de sello que pre-
mia los buenos estindares am-
bientales, sociales y de gobernan-

za, por sus siglas en inglés), quere-
sultaatractiva paralosinversionis-
tas preocupados por lasostenibili-
dad. ISA fue la primera empresa
no financiera en Colombia en emi-
tir bonos verdes.

Ecopetrol debe aprovechar to-
das estas experiencias y neutrali-
zar los riesgos en los que incurre
ISA al cambiar de accionista mayo-
ritario. Un ejemplo muy ilustrati-
vo de los problemas potenciales
es el papel que puede jugar el sin-
dicatodelaUSO, yanosolointervi-
niendo en los asuntos estratégicos
de Ecopetrol, sino ahora también
enlISA. Otroriesgo esaplicar el ma-
nejo de filiales de Ecopetrol don-
de los miembros de sus juntas di-
rectivas son funcionarios de la
casa matriz y no personas inde-
pendientes.

Ecopetrol debe comprometerse
a mantener el gobierno corporati-
voactual de ISA, que esgarantiade
autonomia. Esto blindaria a ISA de
convertirse en una fuente de caja
para Ecopetrol, que tiene grandes
necesidades de financiacién para
aumentar las inversiones en explo-
racién de hidrocarburos.

La emision de un bono ESG por
parte de Ecopetrol para financiar a
largo plazola compra de ISA puede
ser un buen instrumento para ad-
quirir un compromiso contractual
tanto de reduccion de emisiones
como de gobierno corporativo. La
ventaja de este tipo de instrumen-
tos es que generan un incentivo co-
rrecto: el costo financiero aumenta
si no se cumple lo pactado. Este es
eltipode acciones que deberia em-
prender nuestra empresa petrole-
ra para asegurar que esta compra
tiene sentido mas alla del financia-
miento de la pandemia.
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