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El Gobierno se alista para iniciar el proceso de venta de activos.
Aunque mucho se ha hablado de Ecopetrol, todo parece indicar

que hara la primera movida con ISA.

a situacion fiscal del pais esta

apretada. La ley de finan-

ciamiento aprobada a fina-

les del ano pasado dejé un

hueco de mas de $7 billo-
nes sin cubrir. El Gobierno necesita recur-
sos rapidamente.

Por ahora, tiene congelados $10 billo-
nes, que podria incluso recortar. No es via-
ble, como lo ha dicho el mismo ministro de
Hacienda, Alberto Carrasquilla, avanzar
con una nueva reforma tributaria en el corto
plazo. Entonces, la venta de activos se con-
vierte en una de las principales estrategias.

Hace un poco mas de dos meses, el mismo
Carrasquilla anunci6 el interés del Gobierno
por vender parte de Ecopetrol. Sin em-
bargo, en las ultimas semanas los reflecto-
res se enfocaron en otro activo de gran valor:
51% de las acciones que tiene la Nacién en
Interconexion Eléctrica S.A. (ISA), empresa
de transporte de energia, concesiones via-
les, comunicaciones y administracién del
mercado. Tanto, que el propio Ministerio de
Hacienda expidié un comunicado para invi-
tar a firmas especializadas a evaluar la venta
de la parte de la Nacién en ISA. De hecho, al
parecer ya hay una lista corta de bancas de
iversién y buscan abogados que estructu-
ren el proyecto.

El Estado colombiano participa en cerca
de 107 empresas, cuyo valor de mercado as-
ciende a $160 billones. El Gobierno tiene la
meta de conseguir recursos
en este cuatrienio por $30 bi-
llones, para este afio llegar al
menos a $5 billones en ventas
de activos.

Para varios analistas con-
sultados por Dinero, esta es
un opcién véalida. Pero dos he-

chos moveran la discusién: (‘aﬁgfrllﬁll "
por un lado, el destino de los winistro de%aciundn
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recursos obtenidos de esas
operaciones; y por otro que
enfrentaran intensos deba-
tes politicos, porque precisa-
mente la bancada del Centro
Democratico, el partido del
presidente Ivédn
Duque, ejercié
una de las ma-
yores oposicio-
nes a la venta
de Isagen.

“Lo tradicio-
nal es que las
enajenaciones de
activos se conta-
bilicen por de-
bajo de la linea
y sean fuente de financia-
miento del déficit fiscal. La
unica excepcion fue Isagen,

EL ESTADO
PARTICIPA EN
CERCA DE 107
EMPRESAS,
CUYO VALOR
ASCIENDE A
$160 BILLONES.

UESTAS!

que se contabilizé como un
ingreso, pero no para el go-
bierno nacional sino para el
sector publico consolidado”,
explica Luis Fernando Mejia,
director de Fedesarrollo.

El Gobierno tiene su
mayor interés en que no
caiga la inversion publica,
v la idea es sustituir unos
activos por unos flujos de
inversion que
no quiere ver
disminuidos.
“Queremos darle
al pais bienes pu-
blicos a un ritmo
de 1,4% del PIB
durante cuatro
afos, en lugar
de no vender los
activos y mante-
ner esas cuestio-
nables rentabilidades”, dijo
hace unos dias Carrasquilla
en una entrevista a Semana
y Dinero.
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Meter los recursos en el
presupuesto para atender
gasto corriente ofrece una
solucion de corto plazo. Es
posible que las calificado-
ras no vean con buenos ojos
gue una enajenacion que
por naturaleza solo existe
una vez, tenga un impacto
fiscal. Para ellas, ante el de-
safio de buscar recursos fis-
cales, habria que encontrar
soluciones estructurales.

“Se puede argumen-
tar que la plata de ISA o
Ecopetrol va a ir para in-
version y no gastos de
funcionamiento. Pero el si-
guiente ano, si el Gobierno
quiere seguir manteniendo
el nivel de inversion, jcon
qué lo va a financiar? Y si
no esta la plata y hay que
cumplir la regla fiscal, la
pregunta es cémo se va a
hacer”, senala un analista.

_¢ISA o Ecopetrol?

Para el mercado, los ac-
tivos mas relevantes del
Gobierno vienen del sector
energético y tienen nom-
bres propios: Ecopetrol —y
sus filiales, como Cenit— e
ISA. Son los tnicos que le
moverian, como dicen al-
gunos expertos, “la aguja al
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indicador de inversion”. De hecho, la capita-
lizacion bursatil de Ecopetrol supera $120
billones y la de ISA se acerca a $18 billones.

Pero existe una gran diferencia entre
estos dos activos. En el caso de Ecopetrol,
sobre la mesa esta hoy la posibilidad de
vender una participacion de 8,5%. No esta
en juego el control de la compania y seria
una nueva etapa del proceso de democra-
tizacién. Ademads, no seria especificamente
una venta sino una capitalizacion y por eso
los recursos entrarian a Ecopetrol —incluso
también si hay venta de filiales— y no a las

EL GOBIERNO TIENE LA META DE
CONSEGUIR RECURSOS EN ESTE
CUATRIENIO POR $30 BILLONES.

cuentas del Gobierno. Para ello, seria nece-
sario ‘sacar’ la plata via dividendos, como
este afio, con unos recursos adicionales por
cerca de $2 billones.

Por el contrario, en el caso de ISA si se
trataria de una venta de control. Ese pro-
ceso no estd exento de la controversia poli-
tica, como sucedi6 en el caso de la venta de
Isagen y de algunas otras movidas.

Por ejemplo, Bogotd hizo un proceso de
democratizacion del Grupo Energia de
Bogota, que alcanzé recursos por mas de
US$600 millones y no tuvo tensiones po-
liticas. Pero la venta de ETB, que signifi-
caba para el Distrito salir de la compariia,
se convirtié en una gran batalla juridica y
politica. A tal punto que la administracién
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Penalosa decidié no seguir
con el proceso.

Asi mismo, hay realida-
des de mercado distintas.
Ecopetrol depende del pre-
cio del crudo a nivel inter-
nacional, tiene reservas por
apenas 7 afios —que es el prin-
cipal indicador para valorar
una petrolera—y debe pensar
en el proceso de transforma-
cion de la matriz energética.
En cambio, ISA trabaja en
un negocio, en especial el de
transporte de energia, que no
tiene sobresaltos.

A toda esta discusion se
suma otro hecho: si EPM se
va a colgar o no a la venta
de la participacion que tiene
en ISA, de 10%, para aten-
der las dificultades que
le generd la emergencia
en Hidroituango.

No sera facil avanzar en
el proceso de venta de ISA,
en especial por los debates
vy la controversia politica,
cuando las relaciones con el
Congreso no caminan bien.
Ademas, los problemas de
no vender este afio serian
fiscalmente complejos para
el déficit, que supone una
privatizacion, y la dnica en
camino es [SA. La tarea no
sera sencilla. bl



