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El dia de ayer Ecopetral anuncio su intencion de comprar 51,4% de las
acciones que tiene el Y4 de Hacienda en ISA, unos $16 billones al
precio actual de mercado, mediante una oferta no vinculante que, de
darse, le otorgaria el control de ISA a [Ecopetrol.

Agregue a sus temas de interes
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Los detalles de |a oferta no son aun conocidos. Con base en el comunicado
de [Ecopetrol se entiende que la empresa petrolera emitiria nuevas
acciones, hasta el punto de diluir |la participacion accionaria de la Nacion
en [Ecopetrol del actual 88,45% a 80% y usaria financiamiento y recursos
propios para realizar la compra. Esto implicaria que de los 16 billones que
costaria la compra, Ecopetrol emitiria acciones por aproximadamente $11
billones, y los cinco restantes se conseguirian, muy probablemente, con
una emision de bonos de US$1.430 millones.

Al vender la participacion de ISA, el de Hacienda tendria una
inyeccion de recursos frescos por $16 billones adicionales para cubrir su
abultado déficit fiscal en 2021, que se espera alcance, sin contar esta
operacion, $90 billones (8,3% del PIB). Como ISA v Ecopetrol son ambas de
la Nacion, esta operacion luce como una forma creativa y perspicaz de
financiar el gasto publico sin que la nacion pierda el control de sus
empresas. En términos fiscales, estos ingresos no recurrentes, sin bien
alivian la caja del Gobierno, no cambian el desequilibrio del pais, que
necesita fuentes adicionales de ingreso fiscales y ajustar la senda de gasto.
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Esta operacion, no obstante, no esta exenta de costos, aunque dichos
costos son dificiles de cuantificar. Si bien la transaccién estaria amparada
bajo el regimen de un convenio interadministrativo, no sigue
completamente las buenas practicas de Gobierno Corporativo que se
espera de |los participantes del mercado de capitales. Los accionistas
minoritarios de ISA, en la medida que no habra una Oferta Publica de
Adquisicion, tendran un cambio de su accionista mayoritario, sin tener la
posibilidad de decidir si quieren participar de la nueva estructura. El
mercado de capitales colombiano mas de una vez les ha recordado a
muchos accionistas el riesgo de ser minoritarios.
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Por otro lado, si la motivacion de toda la operacion es conseguir recursos

e baratos para la Nacion, el MG de Hacienda podria vender 8% de su
> participacion en [Ecopetrol, sin necesidad de buscar la venta de ISA. Eso

implicaria los $11 billones que ya mencionamos, sin la necesidad de que
Ecopetrol emita nueva deuda, que en ultimas tiene un costo de emision
mas alto que el de la Nacion. Esto optimizaria los recursos, sin necesidad de
la compra-venta, en un momento donde la venta de acciones de

Ecopetrol puede tener problemas de ejecucion. Si las necesidades de cajas
sON mayores, entonces ISA podria venderse a un tercero a mejor precio,
aungue en un proceso que tome mucho mas tiempo.
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Por otro lado, si la transaccion busca una diversificacion de las inversiones
de [Ecopetrol, pensando en una transicion del negocio de hidrocarburos
hacia el transporte de energia, hay serias dudas sobre si esta operacion
responde a los tiempos, los montos, y el mejor uso de los recursos de la
empresa Yy de todos sus accionistas. La accion de Ecopetrol listada en
Nueva York ayer sufrio en las primeras horas de |la jornada una caida de 6%,
mientras otras petroleras caian 2% aproximadamente, en reaccion a la
noticia.
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ALEMANIA ARGENTINA SALUD
La recuperacion Para contener la suba de Moderna dice que espera
econdmica mundial se alimentos el Gobierno que vacuna contra covid-
retrasa debido al lento ofrecera créditos blandos 19 proteja contra nuevas
lanzamiento de vacunas al campo variantes

SALUD CONSTRUCCION INDUSTRIA

Lento plan de vacunacion “Vamos a intervenir Odinsa autorizé renovar el

contra el covid retrasala espacios publicos para aval con el que garantiza
recuperacion econéomica adecuarlos en México, creditos del Consorcio
mundial Peruy Chile” Farallones
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