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La iguana
en la mira

Al tsunami de acontecimientos alrededor

de Ecopetrol y la investigacion contra su
presidente se atribuye el desplome en el precio
de su accion, afectando a los minoritarios.

¢ES momento para los especuladores?

ESDE HACE VARIOS ANOS,
no se vefa una caida en el precio
de la accién de Ecopetrol, como
la que se ha registrado en las dlti-
mas semanas. En lo que va de 2024, 1a ac-
cién en la Bolsa de Valores de Colombia
ha caido 24,5 por ciento, mientras que el
ADR en Estados Unidos, se ha contraido
31,62 por ciento. Y los precios de hoy son
apenas comparables con los registrados
en la época de la pandemia.

Sin embargo, las sefiales de alerta fue-
ron mds intensas recientemente con he-
chos que han puesto a prueba a la petro-
lera. Primero, la negativa de Ecopetrol de
participar en la com-
pra de CrownRock en
la cuenca del Permian
en Estados Unidos,
con la OXY, en frac-
king, que le habria
permitido subir la produccién, aumentar
reservas, crecer la utilidad neta y subir el
Ebitda. La situacién provocd la renuncia
de dos miembros de la junta directiva:
Juan José Echavarria, representante de
los minoritarios, y Luis Zuleta, indepen-
diente y experto financiero.

Luego, la decisiéon de firmas como
JP Morgan y BTG Pactual, que rebaja-
Ton sus expectativas frente al precio del
ADR en Estados Unidos. Y, finalmente,
el pronunciamiento del Consejo Nacio-
nal Electoral (CNE) por una presunta
vulneracién al régimen de financiacion
de campaiias electorales, que abrié inves-
tigacion y formul6 cargos a Ricardo Roa,
gerente de la campafia Petro Presidente y
quien hoy dirige a Ecopetrol.

Felipe Campos, gerente de Inversion
y Estrategia de Alianza Valores y Fidu-
ciaria, hizo un ejercicio con cada uno de
estos hitos. Desde el 31 de julio, cuando
Ecopetrol decidié no adquirir los activos
en el Permian, la accién ha caido 18,2 por
ciento y su ADR, 22,8 por ciento, mien-
tras que las petroleras a nivel mundial
han bajado apenas 3,1 por ciento. Desde
el cierre del 24 de septiembre, tras el pro-
nunciamiento de JP Morgan, la accién de
Ecopetrol ha caido 8,2 por ciento en pe-
sosy 11,2 por ciento en su ADR, mientras
que las petroleras a nivel mundial se han
valorizado 1,6 por ciento. Y luego de que

el CNE votara la ponencia para formular
pliego de cargos contra Gustavo Petro,
Roa y otros miembros de la campatia, el 7
de octubre, la accién se ha desvalorizado
6,2 por ciento en pesos y 8,5 por ciento
en su ADR, mientras que las petroleras
a nivel mundial han caido 3,4 por ciento.

“Este es un derrumbe anunciado mu-
cho tiempo antes de estos hechos, desde
que se rompi6 el gobierno corporativo
de Ecopetrol’; dice Carlos Gustavo Cano,
exmiembro de la junta directiva de la em-
presa en representacion de los minorita-
rios, y agrega: “La junta directiva qued6
inttil, sin piso, inexistente como parte del
gobierno corporativo”

En este escenario, los minoritarios,
que tienen el 11,5 por ciento de la compa-
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EL MARGEN DE MANIOBRA DE LOS MINORITARIOS
NO ES MUY AMPLIO Y HAY EXPECTATIVA POR SU
REPRESENTACION EN LA JUNTA DIRECTIVA.

fifa, han quedado expuestos por la pérdi-
da de valor, que Campos calcula en cerca
de 2 billones de pesos.

Entre los minoritarios hay de distin-
tos tipos. Por ejemplo, estan los fondos de
pensiones, cuya participacién alcanza 4
por ciento y solo representa 0,7 por cien-
to de todo su portafolio de inversiones,
el cual supera los 400 billones de pesos.
Es decir, son cerca de 3 billones de pesos
puestos en este activo, cuya participacion
en sus inversiones ha venido cayendo. es-
tan también otros 250.000 pequenos que
participaron en la democratizacién accio-
naria de la petrolera.

La preocupacién
alrededor de Ecope-
trol abarca diferentes
aspectos: el gobierno
corporativo, la renta-
bilidad de la accidn,
el futuro de los hidrocarburos en el pais
y, especialmente, la velocidad con la que
el Gobierno quiere hacer la transicién y
descarbonizacion. Esta es la joya de la co-
rona y la caja de la Nacién.

Pero hay otra cara de la moneda: una
accién barata de una empresa que, a pe-
sar de las dificultades y amenazas, y aun-
que los resultados no son los mismos que
en el histérico 2022, no estd perdiendo
plata. Ademads, las expectativas de divi-
dendos podrian recuperarse, si se reacti-
va el precio del crudo y hay una mayor
devaluacion.

“El problema no son los resultados de
Ecopetrol, sino el valor en los mercados,
pero anticipo que inversionistas minorita-
rios con visién de largo plazo, incluso los
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<) Ricardo Roa, presi-—_
dente de Ecopetrol, esta

en el ojo del huracan, tras
conocerse la formulacion
del pliego de cargos en
su contra, que anuncio
CNE, por su gestion comg
gerente de la campaiia
Petro Presidente.

RICARDO ROA

Presidente de Ecopetrol

mismos fondos de pensiones u otros fon-
dos de inversion con apetito por el riesgo
van a comprar acciones que estan en pre-
cios bajos, para hacer parte de la reparti-
cion de dividendos el afio entrante, con la
expectativa de la recuperacion del precio
mds adelante” dice un experto que pidi6
reservar su nombre. Y agregd: “El valor de
Ecopetrol es mucho mis alto hoy, que la
multiplicacién de los cerca de 1.800 pesos
por el nimero de acciones. Hay una opor-
tunidad, el punto es el plazo”

Sin embargo, la duda es si la injerencia
del Gobierno en el manejo de Ecopetrol,
como se vio con el caso de CrownRock,
cuando no hubo respaldo del Ministerio
de Hacienda en la deuda a tomar, por ser
un proyecto con fracking, llevard o no a
un punto de no retorno.

Algunos consideran que el caso de
Ecopetrol es especial. En el pasado hizo
profundos ajustes, que le permitieron
mejorar eficiencias y aumentar resulta-
dos. Se recuerdan, por ejemplo, las admi-
nistraciones de Juan Carlos Echeverry y
Maria Fernanda Sudrez, que moderniza-
ron la compaiiia, incluso en momentos
de bajos precios del crudo; o la de Felipe
Bay6n, cuando en plena pandemia fue
una de las pocas petroleras en el mundo
que no perdié dinero. Esto, por ejemplo,
a diferencia de otros sectores, como el de
salud, en el que, a juicio de algunos ana-
listas, se perdié la confianza y el modelo
tendra que replantearse.

EL CORTO PLAZO

A pesar de este escenario, en el corto
plazo hay una gran preocupacién sobre

c6mo quedan las inversiones de los mi-
noritarios, con la renuncia de su repre-
sentante en la junta y una acciéon derrum-
bandose.

Hoy, son dos los frentes de atencién
de los minoritarios: qué acciones juridi-
cas pueden adelantar y cudl es el futuro
de su representacion en la empresa.

En el primero, en varias firmas de
abogados se analizan distintos escena-
rios, como una accién de responsabilidad
de los administradores, bajo la legislacion
colombiana, por el dafio causado a los ac-
cionistas tras las decisiones tomadas por
la administracién y la junta directiva, asi
como el impacto en el precio de la accion
por el dafio reputacional de la compafiia
debido a las investigaciones a su presi-
dente, Ricardo Roa.

Ademas, los accionistas internaciona-
les podrian iniciar acciones legales ante
las autoridades del mercado de valores en
Estados Unidos, como la SEC o la Bolsa
de Valores de Nueva York. Estas acciones
podrian ser colectivas o de grupo, con el
objetivo de obtener una compensacion
por el dafio causado, o sanciones contra
los administradores por incumplir las
normas de buen gobierno corporativo o
por el dafo reputacional causado a los
accionistas. “Creo que los minoritarios
se estan moviendo. Entiendo que en los
Estados Unidos se estan recogiendo esas
voces de protesta para llevarlas a la SEC,
y eso puede tener repercusiones muy gra-
ves en la filiacion de la empresa a la Bolsa
de Nueva York’;dice Cano.

Otras opiniones no son tan optimis-
tas frente a lo que viene: “Considero

que las posibilidades de éxito de las
acciones son remotas, pues se enmar-
can en reglas que le dan amplia discre-
cionalidad a la administracién’;, dice un
abogado. Y una demanda en Estados
Unidos tiene costos gigantescos para
los minoritarios. Recordaron casos en
los que los minoritarios no salieron
bien librados, como Pacific —aunque es
una historia distinta porque la empresa
ya no existe— o el Exito, cuando Casino
hizo sus movimientos.

Otro camino, en especial en Estados
Unidos, es que la SEC pueda examinar
las acciones del revisor fiscal y ejercer
presion sobre la empresa a través de €l

Frente al futuro de Juan José Echa-
varrfa, quien renuncié junto con Luis
Zuleta, hay dudas. Con su dimisién, pa-
tearon el tablero, pero atin permanecen
en la junta. Su salida no es facil porque,
al parecer, la aceptacion de las dimisio-
nes estd condicionada a la aprobacién de
unas actas en la junta y sus reemplazos
tendrian que darse en una Asamblea
y la convocatoria a una extraordinaria
no ha sido aprobada. Ademads, también
persiste una eventual salida de Roa, y la
expectativa sobre su reemplazo.

Segtin las normas, solo pueden citar a
una asamblea el presidente de la empre-
sa, la junta directiva, el revisor fiscal o €l
5 por ciento de los accionistas, pero esa
citacién puede durar cerca de dos meses
y los tiempos, por las vacaciones de final
de afio, podria llevar a que esa asamblea
coincida con la ordinaria de marzo. Por
ahora, la iguana aguanta, pero su futuro
todavia no esta despejado. m
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