La pandemia puso al Gobierno a ajustar cuentas

y a buscar recursos para enfrentar las vacas
flacas. En los préximos dos afios tendra que

vender activos por $18 billones. Para llegar a esa
cifra, cualquier decision debe tener en cuenta a

Ecopetrol y/o sus filiales.

or la factura del coronavirus, las cifras no le cuadran
al Gobierno. La deuda como porcentaje del PIB

subiria a maximos histoéricos superiores a

60%; el recaudo este afo caera cerca de 2

puntos del PIB, y el crecimiento de 2020
sera de -5%, en el mejor de los casos.

Las expectativas que reflejo el Gobierno en su
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) para el afio
entrante mejoran, aunque muchos las han calificado
de optimistas. Pero habra que girar un cheque muy
cuantioso. Para 2021, de acuerdo con las cuentas del
Gobierno, habrd un hueco de $20 billones. Ese défi-
cit fiscal aumentard como consecuencia de la suspen-
sion de la regla fiscal, pero en menos de dos afios debe
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Ecopetrol e
ISA son las
joyas de la
corona de los
activos del
Gobierno.
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retomar su senda. La perspectiva de creci-
miento de la economia es alta, pero todavia no
es clara la dindamica del aparato productivo.

Tampoco hay claridad sobre el impacto
real de la pandemia, tanto que el Gobierno
esperara hasta que tenga mayor informacién,
seguramente el afio entrante, para jugarsela
con una reforma tributaria.

Sin embargo, la tarea de buscar recursos
no da espera. La crisis pated el tablero fis-
cal y el Gobierno tendra menores ingresos,
pero una obligacién de gastos alta. Por eso
tiene que empezar a moverse. E1l MFMP con-
templé entre otros mecanismos vender las
participaciones de la Nacién en activos que
el Gobierno no considera estratégicos. Las
cuentas plantean ventas por $12 billones
para el afio entrante y $6 billones para 2022.
“Para garantizar los servicios
no todo puede ser con deuda
y tendremos que vender al-
gunos activos”, dijo el vice-
ministro de Hacienda, Juan
Alberto Londofio.

En ese sentido, empresas
como Ecopetrol (o algunas de
sus filiales) e Interconexién
Eléctrica S.A. (ISA) se con-
vierten en el as en la manga
del Gobierno. Sin embargo,

PARA EL ANO
ENTRANTE EL
GOBIERNO
CALCULA, EN
PRINCIPIO, UN
HUECO DE $20
BILLONES.
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concretar ventas de acti-
vos se ha convertido en una
tarea titanica, por las tensio-
nes politicas que despierta,
las oposiciones juridicas y la
presion sobre las operacio-
nes. La mas reciente, hace
casi un lustro, fue la ena-
jenacion de mas de 50% de
Isagen. Sin embargo, fue un
proceso largo y traumaético
que dur6 4 anos, hasta que
se pudo cristalizar y la com-
paiia quedé en manos del
fondo Brookfield. Los recur-
sos obtenidos, $6 billones,
sirvieron para apalancar
proyectos de infraestruc-
tura, en especial dar impulso
a las concesiones de Cuarta
Generacion (4G), y facili-
tar sus cierres financieros
a través de la Financiera de
Desarrollo Nacional (FDN).

_El panorama

Desde que llegé al
Gobierno, Ivan Duque puso
sobre la mesa la venta de
activos de la Nacién. El
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Entre los activos que pueden
quedar en el proceso de venta,
toma fuerza Cenit, la transportadora
de crudo de Ecopetrol.

ministro de Hacienda,
Alberto Carrasquilla, ad-
virtié que salir de activos
que no rentaban lo sufi-
ciente era una tarea es-
tratégica para el Gobierno,
mucho méas ante las ne-
cesidades apremiantes
del pais en materia social
y de infraestructura. De
hecho, el objetivo inicial del
Gobierno era
alcanzar en
su cuatrienio
ingresos por
ventas por
$30 billones.
Esto lo dijo
hace mas de un afio, cuando
la pandemia no habia roto
los platos.

La Nacién tiene un por-
tafolio de acciones en mas
de un centenar de empre-
sas. Carrasquilla en aque-
lla oportunidad advirti6
que esos activos valian mas
de $150 billones, dado el
buen precio de mercado que
entonces tenia Ecopetrol.
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HACE UNOS ANOS EL CENTRO
DEMOCRATICO SE OPUSO A LA
VENTA DE ISAGEN. AHORA DEBE
ACOMPANAR AL GOBIERNO.

Esas participaciones de la Nacién en em-
presas se pueden dividir en cuatro grupos
de companias: Ecopetrol y sus filiales, e ISA,
consideradas las joyas de la corona. En se-
gundo lugar, ocho compaiiias regionales dis-
tribuidoras y generadoras de energia, como
Urré, Gecelca, Electrohuila y Electrocaqueta.
Luego, las financieras organizadas en la
nueva holding que creé el Gobierno deno-
minada Grupo Bicentenario, compuesta
por 16 empresas entre bancos, fondos, ad-
ministradoras, aseguradoras y fiduciarias.
Y finalmente cientos de participaciones en
pequeios negocios, que van desde plazas de
mercado hasta servitecas que no generan
valor y se han convertido en un desgaste ad-
ministrativo para el Gobierno.

En los ultimos lustros, cuando arranca la
legislatura, el Gobierno para cumplir la ley
de enajenaciones debe informar al Congreso
sobre los activos posibles para vender. Y en
principio todo esté sobre la mesa.

Pero concretar esas ventas es un gran
reto juridico por los recursos y medidas
cautelares, que los atrasan y dilatan. O in-
cluso los hacen inviables, como sucedi6 con
la venta de la ETB en Bogota.

También es un gran desafio politico. En
su momento, la venta de Isagen logré poner
de acuerdo a los partidos de izquierda y al
Centro Democratico, que fueron los princi-
pales enemigos de la operacién.

Incluso, el hoy presidente Duque, siendo
senador de la Republica, fue uno de sus ma-
yores opositores. “No concilio que se venda
Isagen pri-
vando a la
Nacién de un
patrimonio
rentable y es-
tratégico”, pu-
blic6 en un
trino el 6 de mayo de 2015.

"Yo creo que si esta privatizacion tiene
lugar seria un gran despojo para la Nacién
y seria algo que mal senalaria ante la opi-
nioén publica la actitud de este Congreso, el
no haber presionado por mejores instrumen-
tos financieros, el no haberle dado mejores
opciones al pueblo colombiano y haberle qui-
tado una empresa rentable, un activo que es
simbolo de rentabilidad financiera, ambien-
tal y social", dijo Duque en ese momento en
un debate en el Congreso.



Pero ahora en el Gobierno
sus opiniones son a otro pre-
cio. El Presidente, su equipo
y el Centro Democratico
tendran que defender la es-
trategia, contra la que es-
tuvieron en desacuerdo no
hace muchos afios. Més atin
cuando la venta de activos
ha estado presente en el
Gobierno desde
antes de la pan-
demia. Incluso,
se habia movido
para avanzar
en la estructu-

EN UNA CRISIS
GLOBAL,

PERO CON
LIQUIDEZ, EL
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Sin embargo, la llegada
de la pandemia obligé al
Gobierno a jugar otras cartas
y enfocarse ahora si con de-
cisi6n en vender los activos.

“El Gobierno, en cualquier
movida en torno a venta de
activos que haga, necesita
pasar por Ecopetrol y/o sus
filiales, como Cenit, para
llegar a las ci-
fras que ha pro-
yectado”, dijo
un analista que
prefiri6 mante-
ner en reserva

racién de algu- su nombre.
nas ventas. MERCADO Es DE

Por ejem- COMPRADORES _th;éles
plo, alcanzé a son ias
contratar wuna Y NO DE opciones?

firma de abo-
gados para ini-
ciar el proceso
de venta de ISA
y se plantearon
escenarios hi-
potéticos, como
ventas parciales o solo las
operaciones en el exterior.
También alcanzé a pensar
en una movida, criticada por
varios analistas, como el fa-
llecido exministro Guillermo
Perry. Se trataba de que con
recursos de un fondo que
esta en la FDN, a donde lle-
garon los dineros provenien-
tes de la venta de Isagen, que
estan por fuera de las cuen-
tas del Gobierno, se com-
prara la participacién de
algunos activos.

Pero la razén principal
para abortar las ventas el
afio pasado fueron los re-
sultados extraordinarios en
utilidades que reportaron
el Banco de la Republica y
Ecopetrol, que sumados lle-
garon a cerca de $20 billo-
nes. Esas cifras histoéricas
aliviaron en el dltimo afio
las cuentas fiscales.

ES LA
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VENDEDORES.
INCERTIDUMBRE

CONSTANTE.

En 2007 se ini-
ci6 el proceso
de democratiza-
cion accionaria
de Ecopetrol con
la venta de 20%
de acciones. Hoy
queda pendiente por vender
8,5%. De acuerdo con calcu-
los de Corficolombiana, si el
Gobierno vendiera ese por-
centaje al precio actual de la
accion, cercano a $2.100, re-
cibiria $7,3 billones.

La pregunta es si se trata
de un buen momento para
vender o no. La caida de los
precios del crudo se originé
por dos choques: uno de de-
manda, por las cuarente-
nas extendidas en el mundo;
y otro de oferta, con la puja
entre rusos, arabes y
el mercado de Estados
Unidos que llevé a
una sobreoferta. La
incertidumbre de los
precios y las dificul-
tades que ha tenido
en los dltimos afos de
incorporar nuevas re-
servas, pesan en la ba-
lanza de la venta de

José L. LéPez

Alberto.
_Carra.sq‘mlla
‘Ministra de Ha

cienda

El gobierno
nacional, desde
el principio, ha
planteado la
venta de activos
como una de
sus estrategias.

parte de Ecopetrol. A su favor suma que es
una empresa integrada con activos valiosos. .

Por ejemplo, Corficolombiana calcula que
si vende 49% de Cenit, la empresa transpor-
tadora de petrodleo, a un valor de 6,7 veces
Ebitda y sin que Ecopetrol pierda el control,
la petrolera podria recibir $17,6 billones y
el Gobierno $15,6 billones, que llegarian via
dividendo extraordinario. “Es un multiplo
conservador si se tiene en cuenta que las tran-
sacciones de Ocensa en 2013 se realizaron con
multiplos Ebitda de 19,7 y 29,5 veces”, dice la
firma analista. Advierte que la valoracién cal-
culada para Cenit equi-
vale a un valor en libros
de 2,4 veces. Algunos
contemplan la posibili-
dad de listar a Cenit en
Bolsa e iniciar un pro-
ceso de democratiza-
cién accionaria.

Didgenes ISA es un jugador re-

Orjuela levante en el sector de
Presidente delaCUT transmisién de energia
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en el subcontinente y en el desarrollo de
concesiones viales en Chile y ya inici6 sus
planes en Colombia y Pert. Corficolombiana
calcula que el valor de la participacion del
Gobierno asciende a $10,7 billones. Como la
venta de 51% incluye el control, se podria
aplicar una prima de 30% a esa cifra, con lo
que el precio por accién llegaria a cerca de
$14 billones. Es tal vez uno de los activos
mas atractivos, pues tiene ingresos regula-
dos y mercados estables. Y ya hay varios in-
versionistas preguntando por él.

Acerca de las empresas de generacion y
distribucién de energia, el Gobierno analiza
distintas posibilidades. Una de ellas es con-
formar con estos activos un grupo empresa-
rial y generar mayor valor y sinergias a la
hora de vender. Corficolombiana estima para
estos un valor de $4,7 billones.

En el caso de la holding financiera —Grupo
Bicentenario— en el pasado se ha mencionado
1a posibilidad de vender algunos de esos acti-
vos, como La Previsora. Ahora, con la fusién
en un solo grupo, no seria tan sencillo y para
distintos analistas, la posibilidad pasaria por
listar en bolsa el Bicentenario. Sin embargo,
hay algunos activos, cuya rentabilidad no
es solo financiera sino social y de cobertura,
como el Banco Agrario,
que busca cubrir defi-
ciencias del mercado en
el sector rural.

Mas alla de los
precios que logre el
Gobierno, las dificulta-
des en las operaciones no son solo politicas
y juridicas. “Los tiempos estdn muy apreta-
dos. Soy muy escéptico de que con los ries-
gos politicos, pero también con los judiciales
como las medidas cautelares que se imple-
mentan, el Gobierno pueda tener en 2021
un nivel de ingresos de $12 billones por la
venta de activos”, advierte Luis Fernando
Mejia, director de Fedesarrollo.

Ya volvieron a aparecer las voces de oposi-
cién a la venta de activos que se habian acti-
vado el afio pasado con las protestas sociales.
Di6genes Orjuela, presidente de la Central
Unitaria de Trabajadores de Colombia (CUT),
sefial6 en un trino: “Ecopetrol es el simbolo de
la lucha de décadas de miles de trabajadores
y la gloriosa USO. Ecopetrol es de 50 millones
de colombianos. Ecopetrol no es de Duque ni de
Carrasquilla. Ecopetrol no se pondra en venta”.
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La venta
de activos
petroleros

pasa por la
incertidumbre
en los mercados
y en los precios
del crudo.

Tampoco ayuda la coyun-
tura. En medio de una crisis
global marcada por la incer-
tidumbre, pero con liquidez,
el mercado es de compra-
dores y no de vendedores.
Alcanzar los mejores pre-
cios sera complejo, con valo-

CONCRETAR LAS VENTAS ES UN GRAN
RETO LEGAL POR LOS RECURSOS Y
MEDIDAS QUE ATRASAN, DILATAN O
INCLUSO LAS HACEN INVIABLES.

res posiblemente por debajo
de las expectativas. Y los or-
ganismos de control estaran
muy atentos.

Ademads, el Gobierno se
va a enfrentar a una para-
doja. Mientras tendra que
vender activos para cuadrar
sus cuentas, seguramente
deberd inyectarles capital a
empresas de sectores estra-
tégicos, como las aerolineas,
pero en serias dificultades
financieras. El1 Gobierno
ha advertido que se trata
de darles impulso a secto-
res clave en la recuperacién
y en el desarrollo futuro y
ha advertido que saldra de

ellos més adelante. Sin em-
bargo, lo cierto es que se
apretaran las cuentas de
corto plazo y quedara con
activos mucho menos atrac-
tivos de los que tiene hoy.

Y también preocupa el
destino de los recursos de las
eventuales ventas. A muchos
les inquieta que se convier-
tan en gasto corriente y se di-
luyan en el presupuesto, sin
impacto en la productividad
ni en la competitividad del
pais. La alternativa es que
sean el impulso para nuevas
obras, para ajustar ineficien-
cias de mercado y canalizar
nuevas inversiones.

Los préximos anos seran
criticos. Buscar el equilibrio
fiscal no sera facil en medio
de las heridas que dejara la
pandemia y de un proceso
de recuperacién lento tras
la mayor crisis del dltimo
siglo. Pero también con un
limitado margen de manio-
bra politico del Gobierno,
en una gestiéon que de-
bera venir acompafnada
de reformas estructurales,
justo al inicio de las jorna-
das electorales. bl



