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Fl plan B-fiscal de la administracion

El mercadoy las calificadoras
deriesgo hanvenidoreaccionan-
do negativamente frente al rela-
jamiento de la Regla Fiscal que
autorizo su Comité Consultivoen
la sesion de abril de 2019. A este
respecto,Anifsefialo que preocu-
pa ese relajamiento en las metas
del déficit fiscal de Colombia, al
anadir un +0,4% del PIB duran-
teelperiodo2019-2022,yllegan-
do a un total de +2% del PIB de
mayor déficit fiscal acumulado
respectodel ejercicio presentado
en marzo de 2017.

Mas ann, Colombia ha veni-
do incrementando sistematica-
mentesunivel deendeudamien-
topablico, acumulando+12%del
PIB durante la altima década, y
actualmente registrando niveles
de deuda bruta de 50% del PIB a
nivel del Gobierno Central y de
casi 60% del PIB a nivel consoli-
dado. Poreso, las calificadorasde
riesgoya han expresado su preo-
cupacion por estos elevados ni-
veles de deuda, desbordando en
casi 10 puntos porcentuales (pp)
del PIB los referidos a paises que
se ubican dos escalones por en-
cima del Grado de Inversion.
Ante la falta de un plan-B, el Go-

bierno ahora nos dice que la sal-
vacion provendria de: i) el mayor
recaudo resultante de la lucha
anti-evasiondela Dian; ii) el con-
gelamiento de unos $7 billones
de gasto; y iii) un programa de
enajenaciones de activos publi-
cos, donde el Ministeriode Hacien-
da sefiala un potencial de hasta
$30billonesdurante 2019-2022.
Venta de activos piblicos
EnelReporte Anualde Empre-
sasdelaNaciondejunio de2018
se hablaba de 109 empresas. El
valor total de activos con parti-
cipacionpublicadirectaascendia
a $254 billones (26% del PIB de
2018). Sin embargo, las inversio-
nes del gobierno, segiin su valor
patrimonial, alcanzaban los $70
billones (7% del PIB de 2018).
Pero, oh sorpresa, ahora la Ad-
ministracion Dugue nos reporta
queelvalordelasparticipaciones
publicasendichas empresasron-
dalos $160 billones (16% del PIB
de 2018), practicamente dupli-
cando el valor reportado por la
Administracion Santos. Pero,
nuevamente, “lo materializable™
de esas ventas esta en cabeza de
unas pocas entidades, como lo
veremos a continuacion.

SERGIO CLAVIIO - CON LA COLABORACION DE

Ecopetrol

Fasecolda(2018)lider6laidea
de enajenaruna porcion adicio-
nal de Ecopetrol (aunque el Con-
sejo Gremial decidio no estudiar
tan sensata propuesta). En par-
ticular, se procedio a estimar su
valor en funcion del precio de
largo plazo del petroleo (US$60
a US¢$80/barril-Brent)y del cos-
todel capital utilizado (Wacc, de
12% a 15%), concluyendo que el
valor actual de Ecopetrol estaria
entre US$45.000 millones y
US$58.000millones (equivalen-
te a 14% o0 a 18% del PIB actual
de Colombia). Esto quiere decir
que si lo que se ofrece en venta
es 8,5% de este total, se estarian
obteniendorecursos entire unos
US$3.850 millones y US$4.900
millones (equivalentes a1,2% 0
a 1,6% del PIB de 2019). Este
monto resulta adecuado para
entraracompensar los faltantes
de financiamiento de la segun-
dayterceraoladeinfraestructu-
ra 4G.

Interconexién Eléctrica (ISA)

En 2001, se habia enajenado
26% del valor total de la firma,
quedando actualmente un 31%
en manos del sector privado. Al
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precio actual de la accion de ISA
($15.880, la cual se ha valoriza-
do a ritmos de 1,2% durante
2010-2018),lavaloraciénporca-
pitalizacion de mercado ronda-
ria los $18 billones (1,8% del PIB
de2019).Sinembargo, ejercicios
realizados por bancas de inver-
sion en afios recientes sitaan di-
cha valoracion mas cerca de los
$13 billones (1,3% del PIB, equi-
valente aunos US$4.086 millo-

nes). Si se procediera avenderel
remanente 51% de propiedad pi-
blica (sin contar la propiedad de
EPM, con una participacion total
cercanaa10%), elGobierno Nacio-
nal recibiria unos $6,6 billones
(US$2.100 millones, equivalen-
tesa0,6% del PIB). Estosrecursos
se sumarian a aquellos destina-
dos a la modernizacion de la in-
fraestructura vial del pais en sus
corredores centrales.

Cenit

También debe el Gobierno
analizar la conveniencia de ena-
jenarel componente detranspor-
te de crudo de su filial Cenit. Las
valoraciones de Cenit datan de
unos cuatro afios atras, sugirien-
do valores del orden de los
US$8.000 millones cuando los
precios internacionales y las re-
servas petroleras de Colombia
eran superiores a las de hoy. Se-
guramente, unaactualizacionde
dicha valoracion de Cenit arroja-
riamontos en el rango US$4.000-
6.000 millones.

:Como se deberian manejar
los recursos provenientes de las
enajenaciones?

Ojala que la Administracion
Duque no termine por imponer
“lafungibilidad” delos recursos
pablicos en su paquete de ena-
jenaciones 2018-2022, desvian-
dolos recursos obtenidos hacia
gasto operativo recurrente. Ello
no solo seria contraproducen-
te en términos de responsabi-
lidad fiscal, sino que contraria-
ria el espiritu de la Regla Fiscal
sobre el tratamiento de esos re-
Cursos.

Lea al comentario completo en la web




