{Vender a Ecopetrol?
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s parte de Ecopetrol para con-

: segmrremrsosyahviarlasﬁ'

. ay .
que se estd propomendo,
~ entender que vender un acti-
vodel Estadonosirve parare-
ducir el déficit fiscal. ~

Hay dos alternativas dife-
rentes paralaventa. La prime-
~ raes que la Nacion venda ac-
ciones que hoy son de su pro-
piedad. En ese caso €l Estado
recibe dinero, pero disminu-
ye su participacion en la em-
presa.

La segunda es que Ecope-
trol emita nuevas acciones
para que sean adquiridas por
inversionistas privados. En
este caso se capitaliza la em-
‘presa, pero los recursos en-

tran a Ecopetrol, noa la Na-
cién, pero si disminuye su
participacién porcentual en
los dlwdendos futuros

deunactivo ﬁnancnero deélEs-
tadono constituye un ingreso
corriente que reduzca el défi-

a- | cit. Es unaoperacion patrimo-
nial. El Estado cambia unacti- *

vo -acciones de Ecopetrol-
por otro activo - dinero-.

Por supuesto, si con los re- |

cursosdelaventase pagadeu-
da, disminuiran los intereses
que debe pagar el Gobierno
en el futuro, pero aca cabe
una consideracion técnica.
Un inversionista privado
calculara cuanto esta dispues-
toa pagar hoy porlosdividen-

" dosyflujos de caja que espera

recibir en el futuro. Para traer
esos flujos futuros a valor pre-
sente utilizard una tasa dedes-
cuento que refleje el riesgo de
su inversion.

Pero la tasa de descuento

0oL En otras palabras
’ | es necesario analizar |

siel Estado crea

| o] destruye valor

al camblar una

2 | participacion en

una empresa que
-es muy rentable

por una reduccién
dedeuda’.

relevante para valorar los flu--
jos fiscales que recibe la Na-
cion de E copetrol puede ser |

inferior ala del privado.

Por eso el precio que el

mercado esta dispuesto a pa-
gar por lasacciones puede ser
inferior al valor presente que
esas mismas acciones tienen
para el Estado, precisamente
porque este puede valorar los
flujos futuros con una tasa de
descuento menor.

Por eso hay que comparar -
el precio recibido hoy con el
valor presente de todoslos di-
videndos futuros que se de« :

| jande recibir.

“En otras palabras,ésnece—"

| sarioanalizarsiel Estadocrea |

o destruye valor al cambiar

| una participacién en unaem-

presa que es muy rentable

'por una reduccién de deuda. -
' 'La respuesta de la sabiduria

popular es que no hay que
vender la gallina de los hue-

: ..wvosdeoro

Vender Ecopetrol puede

b 'vmodlﬁcar el patmmmio yla’

deuda del Estado, pero no |
desaparece el déficit fiscal. Si -

el problema es que cadaafio
los gastos supetan,bsvingre
sos, vender activos piiblicos
no resuelve la causa deil pro-

‘blema;-

El déficit solo se corrige ha-
ciendo que, de manera per-
manente, suban los ingresos
y bajen los gastos del Gobier-
no. Para eso no existen atajos
patrimoniales, y no se puede
vender la nevera para pagar
elmercado. o Eeiy

Consultor privado. .




