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Los temas clave para la economia en
este 2021

Al hablar sobre la venta de participaciones estatales las miradas se concentran en el 51,4 % de
Interconexion Eléctrica (ISA) que controla el Gobierno, y sobre el cual firmd un contrato de
exclusividad con Ecopetrol para evaluar condiciones de una potencial transaccion; sin embargo,
otros que han tomado relevancia alli son los activos no estratégicos, principalmente aquellos en los
que no hay una mayoria accionaria, que hoy en dia son 65, segun el m de Hacienda

De hecho, a finales de abril el Consejo Gremial Nacional (CGN) le envid una carta al presidente lvan
Dugue con siete propuestas para la reforma tributaria, entre ellas la de enajenaciones. Dias después el
mandatario pidio al Congreso archivar el proyecto de Ley de Solidaridad Sostenible vy, al referirse al
nuevo texto con “consensos” que se tramitara, recogio algunas sugerencias del CGN y de la Andi, entre
otros

Asi, el Jefe de Estado cito las referentes a austeridad, incremento del impuesto a los dividendos,
sobretasa temporal a empresas y prorroga parcial del impuesto al patnmonio y pese a que no
menciono la venta de participaciones esta es una estrategia clave, a ojos de los propios gremios y
expertos, para ajustar el desbalance fiscal

En concreto, la misiva del CGN postula como gquinto punto: “Una medida para solventar la actual crisis
y estabilizar las finanzas publicas es gque se de la enajenacion de activos no estratéegicos de la Nacion,
en los que el Estado no tenga una mayoria accionaria”.

i Pero como estan las cuentas? Hay 105 companias en las que el Gobierno tiene una porcion; en 40 es
mayoritaria y, como se menciond, en las restantes 65, minoritaria, lo que guiere decir que no posee el
control y solo es un accionista mas. Ademas, sobre la totalidad de firmas mantiene participaciones
con un valor patrimonial de 79 billones de pesos y estas operan en los sectores minero energético y
financiero, principalmente.

Asi lo deja ver el mas reciente Reporte anual de empresas de la Nacion, del Mde Hacienda,
publicado a finales el ano pasado y que corresponde al balance 2019. Alli detalla que son 27
sociedades en las que hay una participacion superior a 10 % e inferior a 50 %, y 38 en la que es menor
a 10 %, las cuales significan 52,62 billones y sobre las que en la practica se centra la propuesta del
CGN.
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ISA, carta que permite cuadrar el presupuesto

Evaluacion

Aungue de por si la enajenacion de esas participaciones suena interesante entendiendo que este ano
el déficit fiscal se ampliaria a 8,6 % del Producto Interno Bruto (594,7 billones) y que crece la
necesidad de atender a la poblacién mas vulnerable, la realidad es que no es tan facil.

“Es una estrategqia util, sobre todo en activos no estratégicos. Sin embargo, el inconveniente es que
esto toma tiempo por la legislacion, la normatividad y el momento de crisis mundial. Si es para
resolver un problema de muy corto plazo es complejo, pero si es para hacer un plan a mediano plazo,
que es un poco donde se sitda la regla fiscal —que genera un plan para ajustar las finanzas publicas y
hoy esta suspendida—, vale la pena adelantarla”, expresa Mauricio Olivera, director de la consultora
Econometria.

Agrega Olivera que es importante hacer un riguroso estudio de cuales de las 65 companias con
participacion minoritaria pueden catalogarse como no estratégicas y recuerda que, en cualguier caso,
la forma de financiar el gasto depende de impuestos y lo que no alcance se hace via deuda o a través
de la venta de activos, que es la tercera carta bajo la manga.

Alli, es de mencionar, la mayor parte de empresas —en las que hay una porcion minoritaria— estan en el
sector ransporte (33) y agricultura (10) y equivalen conjuntamente a $315.488 millones; en cuanto a
patnimonio las que representan la cifra mas alta son las de telecomunicaciones (6) con $2,18 billones,
datos relevantes para la evaluacion mencionada por el director de Econometria

Eso si, comenta gue definitivamente se debe pensar en la venta de electrificadoras, propuesta que ha
sonado como complemento a la movida esperada con |ISA y a una posible venta de un 8,5 % estatal en
Ecopetrol, que de tiempo atras ronda en cabeza de Hacienda

En este sentido cabe destacar que las participaciones en electrificadoras son mayoritarias y se trata
de Cedenar (99,98 %), Electrocaqueta (72,4 %), Electrohuila (83,1 %), EMSA (55,7 %) y Dispac (99,9 %)
de acuerdo con los datos mas recientes

%’ Presidencia Colombia mm € @infopresidencia . 2 may. 2021 '

"La reforma no es un capricho, la reforma es una necesidad, retirarla o
no, no era la discusion, la verdadera discusion es poder garantizar la
continuidad de Programas Sociales como prolongar el

#Ing que hoy beneficia a mas de 3.4 millones de
hogares”
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"El principio de la propuesta es que los de mayor ingreso
contribuyan solidariamente con los mas vulnerables; son
algunas de las lineas que se han evaluado luego de
escuchar a la ciudadania e incluyendo las propuestas de la
@ANDI_Colombia, el consejo gremial y partidos politicos”
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Mas alla de la rentabilidad

Luis Carlos Reyes, director del Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana, acota que aungue la
idea de salir de participaciones no estratégicas es interesante, una de las dificultades es que se les
catalogue de esa forma o no, dependiendo de si son altamente rentables. "Esa es una medicion
incompleta”

Anota que se debe tener en cuenta que los activos estratégicos también son aquellos ubicados en
industrias con alta concentracion de mercado y conocidos econdmicamente como “monopolios
naturales”, es decir, que requieren una inversion inicial tan grande que “es dificil que haya mas de una
empresa dedicada a proveer los mismos servicios en un pais o region”.

Al ser asi, adhiere Reyes, “cuando una compania de este tipo no esta en manos del Estado y queda en
poder de particulares, ellos pueden subir precios y reducir o empeorar la calidad de la oferta”, lo que
constituye un “argumento de peso” para que no solo los activos que dan un retorno alto queden a
cargo de la Nacién, sino también los que son monopolios naturales, que ejemplifica en los dedicados a
proveer servicios publicos esenciales para la ciudadania

De su lado, José Roberto Acosta, economista y docente de la U. del Rosario, plantea que en todo caso
la venta de activos no estratégicos, sobre todo aquellos de participacion menor al 50 %, tienen un
riesgo y es gue al no estar listados en bolsa se restringe enormemente su precio en el mercado al que
se pueden ofrecer.

No obstante, ve con buenos ojos pensar en estas opciones porque pueden ser “financieramente
optuimas” y alivianar la cantidad de cargas que representan a la administracién publica. “Se simplifica
el Estado pero preocupa que los precios (de venta) no lleguen a ser adecuados, por lo cual se
requeriria un rol clave del m de Hacienda para efectos de lograr el maximo valor para el fisco
nacional”, insiste.

Cabe destacar que en entrevista con EL COLOMBIANO en dias pasados el nuevo m de
Hacienda, José Manuel Restrepo, consultado por los anuncios de enajenaciones del anterior titular de
esa cartera Alberto Carrasquilla, exaltd que uno de los frentes en los que se trabaja es el de
“optimizacion de los activos”, dentro de lo cual destaco que “uno de ellos” seria el negocio entre ISA y
Ecopetrol .

Mientras tanto la propuesta de salir de minorias accionarias estatales esta sobre la mesa y queda por
verse si quedara plasmada en el nuevo texto de reforma tributaria o si habra un plan especifico al
respecto, gue ya desde los gremios se ha postulado.

Para Olivera, de Econometria, al final de cuentas “hay gue ir mas alla y reestructurar el Estado mismo,
parte de lo que nos esta mostrando la situacion actual es que se debe repensar y tiene que ser mas
eficiente y enfocado en la necesidad del ciudadano.

_ Casa de Bolsa SCB ’

El Oraculo de ISA | ;Cronica de una venta anunciada? Ante
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VENTA DE PARTICIPACIONES MINORITARIAS
A traves del Decreto 1643 de 2019 el Gobierno Nacional amplié el margen para la enajenacion de
participaciones accionarias estatales minoritarias en empresas a través de la Central de

Inversiones (CISA). Establecid que estas privatizaciones se podran adelantar siempre y cuando
la participacion no esté por encima de 49 %, mientras que en la normativa anterior el tope fijado
era de 10 %. “La valoracion de la participacion debera considerar, entre otros aspectos, las

condiciones y naturaleza del mercado en que opera la empresa ", &5 uno de los apuntes del
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