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El presupuesto y Ecopetrol

SALOMON
KALMANOVITZ

EL GOBIERNO DECIDIO ADOPTAR EL
Presupuesto GeneraldelaNacién por decreto
en vez de negociar con el Congreso su apro-
bacion. Es un paso que perturba un principio
fundamental de la democracia: tanto la tribu-
tacion como el gasto deben ser aprobados por
losrepresentantes del pueblo. Alas calificado-
ras de riesgo y a los inversionistas en general
les preocupa que el gobierno actie arbitraria-
mente contra de las normas.

La administracion Petro ha estado pur-
gando la tecnocracia que ha manejado las
empresas publicas y entidades claves como
el Departamento de Planeacién Nacional,
Ministerio de Hacienda y las grandes empre-
sas publicas que requieren de técnicos, que
no de politicos. El desorden se manifiesta en
ministerios como el delaIgualdad, que cuenta
con cinco viceministerios para una entidad
que todavia no tiene funciones definidas.

Laideologiadelpresidenterechazalaexplo-
tacion de los recursos naturales en aras de sal-
var el globo, lo cual puede tener consecuen-
cias negativas para el futuro del aprovisiona-
miento de petrdleo y gas. Puede suceder que
lagenteno puedamovilizarse adecuadamente

nicocinarconcombustiblesbaratosyseguros.
Obedeciendolaideologiadel presidente, Eco-
petrol rehusd participar en la explotacion de
unyacimiento de Estados Unidos mediante el
proceso de fracking o fracturacion hidraulica
de rocas que contienen petrdleo. Aunque el
proceso presentariesgos por posibles fugas de
gasmetanoyactividad sismicaenlaséreas cir-
cundantes, la tecnologia ha avanzado y redu-
cidolos posibles efectos adversos.

El gobierno enfrenta problemas de credibi-
lidad en la forma como ha manejado Ecope-
trol, cuya junta directiva ha entrado en crisis
con la renuncia de dos de sus nueve miem-
bros ante los virajes de politica que ha hecho
sugerente. Lacalificadoraderiesgos J.P. Mor-
gan paso de grado “neutral” a “infra ponde-
racion” para la empresa colombiana, lo que
implica, entre otras cosas, que la administra-
ciénsealejadelosinteresesde susaccionistas.
La calificacion se usa cuando el rendimiento
de la accién es menor al del sector o esta “por
debajodesuindice dereferencia”. Elpreciode
laaccion se redujo de $1.940 a $1.840 entre el
25yel 26 de septiembre, mas de 5% enun dia.

Segtin el expresidente de laempresa estatal
Felipe Bayon, “no es una situacion facil, sobre
todo porque cuando se pierde la confianza, es
muy dificil volver a recuperarla”. En la Bolsa
de Valores de Nueva York, donde también
cotizalapetroleracolombiana,cada ADR pasé
de los 9,15 délares en la mafiana de este miér-
coles a cotizarse a 8,76 dolares el jueves, una

caida cercanaal 6 %. El ADR es un certificado
que permite a los inversores norteamerica-
nos negociar en acciones de compaiiias cuyas
sociedades fueron constituidas fuera de Esta-
dos Unidos.

La rebaja en la calificacién refleja las preo-
cupaciones sobre el desafiante entorno ope-
rativo en Colombia, que estd afectando el des-
empefio de la compaiiia liderada por Ricardo
Roa. J.P. Morgan cité multiples razones para
larebaja, incluidoun “entornogeopolitico tur-
bio” caracterizado por bloqueos frecuentes e
interrupciones causadas por las voladuras
del oleoducto por el ELN. Ademés, Ecopetrol
enfrenta margenes estrechos debido a difi-
cultades para aumentar los precios del com-
bustible, una situacién exacerbada por paros
en protesta contra el aumento en el precio del
diésel. Otro factor mencionado por J.P. Mor-
gan fue un “posible conflicto de agencias”, evi-
dente enladecision de Ecopetrol de no adqui-
rir una participacion relevante en un activo
(CrownRock) al que tenia acceso y que le per-
mitiria aumentar sus operaciones de fracking
enEstados Unidos, tododebido al prurito pre-
sidencial a favor de la naturaleza global.

De acuerdo con J.P. Morgan, esta decision
podria reflejar diferentes prioridades entre
la administracion de la compafiia y sus partes
interesadas que son los socios mayoritarios de
la empresa: los ciudadanos colombianos que
no tienen voz en decidir los destinos de Eco-
petrol.



