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Decision sobre Ricardo Roa sacude la reputacion de
Ecopetrol y pone en riesgo condiciones del crédito

de la empresa
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La decision que adopte la junta directiva de Ecopetrol sobre
la continuidad de su presidente, Ricardo Roa, se produce en
un momento en el que la compaiiia busca asegurar
condiciones favorables de financiamiento internacional y
reorganizar su estructura de deuda, lo que ha puesto el
foco de inversionistas y analistas en los efectos que tendra
esta determinacion sobre la reputacion corporativa y el
costo del crédito.
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En este contexto, la cancelacion de la reunién prevista con el
presidente Gustavo Petro reconfiguré el proceso de
deliberacion, pero no redujo las preocupaciones sobre el
impacto de las decisiones en el mercado.
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Reputacion corporativa bajo presion en medio
de necesidades de financiamiento

Ecopetrol avanza en una estrategia financiera que incluye
la contratacion de un crédito externo por hasta 1.250
millones de délares, autorizado por el Ministerio de
Hacienda, con el objetivo de refinanciar obligaciones previas
y mejorar el perfil de vencimientos. Este movimiento se
complementa con un acuerdo con el Gobierno Nacional para
saldar deudas asociadas al Fondo de Estabilizacién de
Precios de los Combustibles (FEPC), en un intento por
estabilizar su flujo de caja.

En paralelo a estas operaciones, la discusién sobre la
continuidad de Roa introduce un elemento de
incertidumbre que, seglin analistas del mercado, puede
incidir en la percepcion de riesgo de la compainiia.

Omar Suarez, gerente de Renta Variable de Casa de Bolsa,
explico que “una empresa deberia tomar decisiones técnicas
que maximicen el valor de la empresa (...) cuando se toman
decisiones mds politicas y no técnicas eso genera ruido y
heridas al gobierno corporativo y recordemos que heridas al
gobierno corporativo se ven manifestadas en menos
confianza inversionista”.

El sefialamiento se produce en un momento en el que
Ecopetrol depende de la confianza de los mercados
internacionales para asegurar condiciones de financiamiento
competitivas. De acuerdo con Suérez, estas percepciones
pueden traducirse en efectos concretos: “eso puede verse
reflejado en un menor comportamiento en el precio de /a
accion y también puede llegarse a observar en mayores

tasas de interés”.
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El andlisis coincide con la evaluacion de Andrés Moreno
Jaramillo, analista econdmico, quien advirtié que la situacién
actual incrementa el riesgo percibido por los inversionistas
internacionales. “Los fondos internacionales lo ven como una
falta de independencia y de inestabilidad”, afirmo, al
referirse a las tensiones en el gobierno corporativo de la
empresa.

Impacto en acceso a crédito y condiciones
financieras

La coyuntura se produce en un momento en el que Ecopetrol
requiere mantener acceso a financiamiento externo en
condiciones favorables. El crédito autorizado sera otorgado
por un grupo de bancos internacionales y tendra un
plazo de cinco afos, con pagos en cuotas iguales y una
tasa de interés variable.

Sin embargo, la percepcion de riesgo politico y corporativo es
un factor determinante en la fijacién de condiciones de estos
créditos. Segin Moreno Jaramillo, “los bancos miran la
estabilidad institucional, el gobierno corporativo, el riesgo
politico y todo eso lo que hace es que le sigan prestando
pero mucho mas caro, con condiciones mucho mas
estrictas”.

Esta dindmica implica que las decisiones de la junta directiva
pueden tener efectos directos en el costo del
financiamiento, incluso si las operaciones financieras ya
han sido estructuradas. El deterioro en la percepcién de
gobernanza puede derivar en ajustes en tasas de interés,
exigencias adicionales por parte de los prestamistas o
revisiones en la calificacién de riesgo.

Ademas, la compafiia, al estar listada en mercados
internacionales, enfrenta un escrutinio permanente sobre
sus practicas de gobierno corporativo. Cualquier sefial de
interferencia politica o falta de independencia en la toma de
decisiones puede incidir en la confianza de los inversionistas
institucionales.
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Cancelacion de la reunion y redefinicion del
proceso decisorio

En medio de estas presiones, la cancelacion de la reunion
prevista entre el Presidente y siete miembros de la junta
directiva, segiin informo El Tiempo, modificd el curso de los
acontecimientos. El encuentro tenia como propésito exponer
argumentos a favor de la permanencia de Roa antes de la
deliberacion formal del 6rgano.

Segun le medio, en lugar de la reunidn colectiva, el
mandatario sostuvo un dialogo individual con uno de los
integrantes de la junta, en el que planted su posicion. Estos
argumentos seran presentados en la sesion programada



para la tarde de este lunes, en la que participaran los nueve
miembros.

La cancelacién del encuentro reduce la exposicion directa de
la junta a un espacio de interlocucion con el Ejecutivo, pero
no elimina las preocupaciones sobre la influencia del
accionista mayoritario en la decisién. Cuatro miembros del
6rgano —César Loza, Juan Gonzalo Castafio, Luis Felipe
Henao y Ricardo Rodriguez Yee— han dejado constancia de
las implicaciones de mantener a un presidente con
imputaciones penales.

Estas advertencias se centran en las posibles
responsabilidades legales y administrativas para los
integrantes de la junta, asi como en la necesidad de adoptar
decisiones que protejan los intereses de la compaiiia en
un entorno de alta exposicién reputacional.

Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol FOTO:RICARDO ROA

La reunion de este lunes se realizard, ademas, a pocos dias
de una nueva diligencia judicial contra Roa, prevista para el
8 de abril, relacionada con presuntas irregularidades en
la financiacion de la campafia presidencial de 2022. Este
proceso se suma a la imputacion previa por trafico de
influencias, lo que incrementa la presion sobre la decision.

Obligaciones regulatorias y efectos en
mercados internacionales

El proceso también activa obligaciones de reporte ante
autoridades internacionales, dado que Ecopetrol cotiza en la
Bolsa de Nueva York. Fuentes de la compafiia indicaron que
cualquier interaccidn relevante que pueda afectar su
gobierno corporativo debe ser informada a entidades
regulatorias en Estados Unidos.

“No es optativo. La junta debe reportar a autoridades
administrativas y judiciales todos los protocolos que aplique
dentro de su mandato de evaluar los impactos
reputacionales y financieros que acarree la situacion judicial
de Roa”, sefalé una fuente interna a El Tiempo.

La situacion adquiere una dimension adicional por la
inclusién del Presidente en la denominada Lista Clinton, lo
que implica evaluaciones especificas por parte de los
oficiales de cumplimiento de la empresa. Este factor
introduce un riesgo adicional en términos de percepcion
internacional y cumplimiento normativo.
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En paralelo, las declaraciones del mandatario sobre la
Oficina de Control de Activos Extranjeros (OFAC) se han
producido en medio de este contexto. “La lista Ofac ya no es
un arma contra el narcotréafico (...) La Ofac solo sirve para
perseguir oposiciones politicas y domesticarlas en el
mundo”, escribio el Presidente.

Estos elementos refuerzan la atencién de los mercados
sobre la relacién entre el Gobierno y la empresa, asi como
sobre la capacidad de Ecopetrol para mantener estandares
de gobernanza alineados con las exigencias de los
inversionistas internacionales.

Consecuencias en la percepcion de
independencia y estabilidad

La discusién sobre la continuidad de Roa también ha
reactivado el debate sobre la independencia de la junta
directiva frente al accionista mayoritario. En empresas
listadas en mercados internacionales, este elemento es clave
para la confianza de los inversionistas.

Moreno Jaramillo planteé que la situacién actual refleja un
cambio en la percepcién del balance de poder: “es un tema
de estandar de gobierno corporativo (...) los fondos
internacionales lo ven como una falta de independencia y de
inestabilidad”.

Estas percepciones pueden traducirse en efectos en el
comportamiento de la accion, en la disposicion de los
inversionistas a participar en emisiones de deuda y en la
evaluacion general del riesgo pais asociado a activos
estatales.

En este escenario, la decisién que adopte la junta directiva
este lunes se convierte en un factor determinante no solo
para la estructura administrativa de la compafiia, sino
también para su posicionamiento en los mercados
financieros y su capacidad de acceso a recursos en
condiciones competitivas.

PAULA GALEANO BALAGUERA
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