= esde que el ministro
de Hacienda, Alberto
Carrasquilla, asumio
el cargo ha intentado
— infructuosamente la

privatizacion de las dos joyas de
la corona, Ecopetrol e Interco-
nexion Eléctrica S. A. (ISA), con
el proposito de tapar el hueco fis-
cal del Gobierno central. La fé-
ITea oposicion que tuvo que en-
frentar en el CongresodelaRepu-
blicaylareacciénencontradela
opinién publica arruinaron sus
planes.

A pesar de las acrobacias del
ministro Carrasquilla para ma-
quillar ydisimular el agudoy cr6-
nico déficit fiscal pagando deu-
das condeudas, mediante la emi-
sion de titulos de Tesoreria (TES)
yrecurriendoal ardid delaconta-
bilidad creativa, haciendo pasar
el gasto corriente por financia-
miento, tuvo que solicitar al Co-
mité Consultivo de la Regla fiscal
(CCRF) la dispensa para su flexi-
bilizacion primero y para su sus-
pension después, ante la imposi-
bilidad de cumplir con el objeti-
vo de meter en cintura el déficit
fiscal estructural que acusael Go-
bierno central.

Elexministro de Hacienda Gui-
llermo Perry, unodelosintegran-
tes de dicho Comité, critico acer-
bamente este proceder, asi

como el tratamiento de la venta

de activos al registrar “los recur-
sos procedentes de esas ventas
como ingresos corrientes parare-
ducir su déficit y cumplir con la
reglafiscal”. Fedesarrollo, Anify
Portafolio dijeron al unisono que
ello era violatorio de las normas
contables del FMI, “segun las
cuales las ventas de activos cons-
tituyen una forma de financiar el
déficit y no de reducirlo”. En su
momento, la calificadora deries-
go Fitch le advirtio claramente al
ministro Carrasquilla que si per-
sistia entales practicas, ellole po-

driaacarrearla pérdidadelacali-
ficacion inversionista de la deu-

dasoberanadelaNacion, con to-
das sus implicaciones.

Han sido muy variados los ar-
gumentos que se han esgrimido
para privatizar los activos de la
Nacion, primero se adujo que el
Estado era un pésimo adminis-
trador y como este no era el caso
delIsagén, esta vezse arguyo sibi-
linamente para su venta que de
lo que se trataba era de reempla-
zar un activo de generacion por
otro, que seria la modernizacion
de la infraestructura vial del
pais, en la que supuestamente se
invertirian los recursos prove-
nientes de su venta, circunstan-
cia esta que nunca se dio.

Esta vez, la insistencia en ven-
derel 51,4 por ciento dela partici-
pacién accionaria de la Nacién
en el holding de ISA es, sin amba-
ges, solo para cuadrar caja, toda
vez que pese a los malabares del
ministro Carrasquilla el 2019 ce-
rr6 conun déficit del 2,5 por cien-
to del PIB, el cual se vio agravado
el afio anterior a consecuencia
de la crisis pandémica, estiman-
dose que el déficit de 2020 estu-
vo alrededor del 9 por ciento,
muy lejos de la meta que se tenia
inicialmente de 2,3 por ciento, y
revisado en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) de junio
pasado, del 5,1 por ciento. Por lo
demas, laregla fiscal sigue de va-
caciones desde el 15 de junio del
afio anterior, cuando el CCRF ac-
cedi6 a sususpension.

Segun el Observatorio Fiscal
dela Pontificia Universidad Jave-
riana, el presupuesto para la vi-
gencia de 2021 se aprob6 con un
desfinanciamiento de 39,1 billo-
nesde pesosy se previd en el mis-
mo que 12 billones de pesos se
procurarian teniendo como
fuente “ingresos por disposicion
deactivos”. Y estos,comoyaque-
doé dicho, tienen nombre propio,
en primerainstancia, ISA. El pre-
visivo ministro Carrasquilla se
adelanto a expedir, alamparo de
la declaratoria de la emergencia
écondmica y social, el Decreto
Legislativo 811 de 2020, el cual

La jugada maestra de la
posible compra de ISA
por parte de Ecopetrol

El exministro de Minas y Energia comenta las ventajas
para Ecopetrol de una posible adquisicion de ISA.
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COMPOSICION ACCIONARIA DE ISA
Porcentaje Nimero de acciones
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Capital suscrito y
pagado en circulacién

deja abierta en su articulo 10 la
posibilidad de la enajenacion ac-
cionaria entre entidades estata-
les.

Venta sin privatizacion

Esta jugada maestra del minis-
tro Carrasquilla es la que le per-
mitira la enajenacioén de ISA sin
su privatizacién. Tres entidades
estatales pujan en este momento
por adquirir la participacion ac-
cionariadelaNacionenISAy,de
esta manera, hacerse con el con-
trol de la misma.

Son ellas las Empresas Pibli-

cas de Medellin (EPM), el Grupo
Energia Bogota (GEB) y Ecope-
trol. Esta ya oficializo su oferta y,
de cerrarse la negociacion, este
seria un enroque que le significa-
ria ingresos frescos a la Nacion
de14billones de pesos aproxima-
damente, segiin valoracion re-
ciente de la banca de inversion,
para financiar su déficit, pero sin
perder dicho activo, habida
cuenta de que Ecopetrol tam-
bién es de la Nacion.

Ecopetrol, por su parte, de
concretarse esta operacion, di-
versifica atin mas su portafolio
de inversion y su matriz de ries-
g0, ganaensinergias y se consoli-
daria como un conglomerado
energético, muy a tono con la
transicion energética en cuya
hoja de ruta cumple un rol pre-
ponderante.

Hagamos una digresion para

&

“ISA, junto con
Ecopetrol, es
laempresa

mas poderosa del
pais y la mejor
calificada por el
mercado de valores,
asi como por su
desempeno fiscal
por parte de la
Contraloria”.

ponderar laimportancia estraté-
gica de ISA, cuya accion, dicho
seade paso, estd listada enla Bol-
sa de Nueva York. ISA, mas que
unaempresa, es un grupo empre-
sarial multilatino que cuenta con
43 filiales y subsidiarias, con pre-
sencia e inversiones en Brasil,
Chile, Peru, Bolivia, Argentina y
Centroameérica.

Entre sus lineas de negocio
esta la transmision de energia.
En Colombia, particularmente,
tiene ensu haber el 47,9 por cien-
to del Sistema de Transmision

100,00 % 1107'677.894

Fuente: ISA

Nacional (STN), perosu diversifi-
cado portafolio deinversionesin-
cluye, ademas, las telecomunica-
ciones, las concesiones viales y
las tecnologias de lainformacién
y las comunicaciones (TIC).

ISA, junto con Ecopetrol, es la
empresa mas poderosadel paisy
la mejor calificada por el merca-
do de valores, asi como por su
desempefio fiscal por parte dela
Contraloria General de la Repii-
blica. Es, ademas, reconocida
por los altos estindares de go-
bierno corporativo y una cultura
empresarial de excelencia.

Comosiloanterior fuera poco,
una de las filiales de ISA es nada
menos que la empresa XM, la
cual administra el Mercado de
Energia Mayorista (MEM) y ope-
ra el Sistema Interconectado Na-
cional (SIN),aménde queeslaar-
ticuladora del Sistema Interco-
nectado Nacional (SIN). Ella lo
controla, supervisa y monitorea,
integrando a todos los agentes
del mercado, constituyéndose
en el eslabon que jalona la cade-
na, para asegurar que el servicio
de energia se preste con calidad,
eficiencia y continuidad, como
lomandalaley eléctrica.

Ello llevo a la Mision de la
Transformacion Energética a
plantear entre sus recomenda-
ciones la necesidad y la conve-
niencia de escindir XM de ISA,
aunque manteniendo su animo
de lucro, y establecer una Uni-

dad de Monitoreo del Mercado
(UMM) independiente y, de esta
manera, evitar eventuales con-
flictos de interés, toda vez que

ISA, sumatriz, esuno delos agen-

tesdel mercado que XM adminis-
tray opera.

Laaudacia de Ecopetrol

Como bien dijo su presidente,
Felipe Bayon, “esta adquisicion
significaria un hito en la historia
de Ecopetrol que nos fortalece-
ria en el sector energético nacio-
nal e internacional y nos permiti-
ria acelerar la transicion energé-
tica en la que estamos compro-
metidos. Seria el nacimiento de
un conglomerado mas fuerte,
mas resiliente y con mayor capa-
cidad para crecer enlanuevaera
de la energia limpia”. Este seria
un pasoaudazde parte delaesta-
tal petrolera, que la valoraria
alin mas.

La espada de Damocles

Huelga decir que, como lo afir-
mo el viceministro de Hacienda,
Juan Alberto Londofio, de llegar
a darse la enajenacion de ISA a
manos de Ecopetrol, dada la
magnitud del déficit fiscal en
2021y el que se proyecta para el
2022, no nos librara de la anun-
ciada reforma tributaria, ahora
llamada eufemisticamente ‘re-
forma fiscal’, que el Gobierno
considera inexorable para tratar
de corregir el creciente déficit fis-
cal. Lamisma pende sobrelosre-
signados contribuyentes comosi
fuera una espada de Damocles.

Ello, a consecuencia de los me-
nores ingresos ylos mayores gas-
tos por parte del Gobierno Nacio-
nal por las secuelas de la crisis
pandémica y su prolongacion
este afio, que vinieron a agran-
dar el hueco fiscal que se abrio
con la proliferacion de las gene-
rosas gabelas impositivas (exen-
ciones, descuentos, exclusiones
ydeducciones) decretadas en las
dosmaésrecientes reformastribu-
tarias, disfrazadas la primera
con el rimbombante titulo de
Ley 1943 ‘de financiamiento’ y la
segunda de Ley 2010 ‘de creci-
miento’.
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