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Ecopetrol, una joya que hay
que recuperar

Ecopetrol es la empresa mas grande de Colombia, pero hoy es una de las mas
débiles en gobierno corporativo. ;Qué tiene Ricardo Roa para que ni la junta, ni el
propio Gustavo Petro se atrevan a sacarlo del cargo?

Por: Luis Alberto Arango
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La Superintendencia de Sociedades confirmd, con cifras de 2025, lo que ya sablomos: Ecopetrol es,
de lejos, la empresa mds grande de Colombia. Facturd 119,69 billones de pesos, casitres veces lo
que generd la segunda enla lista, Empresas Publicas de Medellin, con 40,56 billones. También lidera
en utilidades: 9 billones en ganancias netas. Es la joya corporativa del pafs, con ingresos equivalentes

a cerca del 6,5 por ciento del PIB nacional.
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Ecopetrol— la superd como la compafia mds valiosa de la Bolsa de Valores de Colombia: hoy su
capitalizacién de mercado vale entre 135y 140 billones de pesos enla bolsa de valores, frente a los
cerca de 100 billones de Ecopetrol, pese a que esta Ultima factura casi seis veces mds.
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Sin embargo, esa joya ha sido tratada, durante buena parte de los Ultimos tres afios, no como el

activo estratégico de 50 millones de colombianos, sino como un feudo personal.

Ricardo Roa asumid la presidencia de Ecopetrol en abril de 2023 tras haber sido gerente de la
campafia presidencial de Gustavo Petro. Meses después, cuando apenas circulaban rumores sobre
su responsabilidad por la violacién de los topes de financiacién de la campafia electoral y presunto
trafico de influencias —todavia sin ninguna imputacién de la Fiscalio—, la junta directiva de Ecopetrol
contratd ala consultora britdnica Control Risks para evaluar el riesgo de esos rumores. El informe, de
marzo de 2024, planted escenarios crecientes de exposicion, y con eltiempo estos escenarios fueron
extraordinariamente certeros: hoy Roa acumula dos imputaciones —trdfico de influencias en su
gestién en Ecopetroly violacién de topes electorales, en su calidad de gerente de la campafia
presidencial de Petro—y una audiencia de acusacion formal fijada para el proximo 20 de agosto,

paso previo aljuicio, por el primero de los delitos.

La Junta conocia los riesgos desde antes de que ocurrieran, y aun asf ha ido prorrogando su
continuidad en el cargo a solicitud del propio Roa: primero con varias semanas de vacaciones desde
abril, luego con una incapacidad médica de 30 dias cuando estas se agotaban, y finalmente con una

licencia no remunerada hasta el 27 de julio.

La Junta conocia los riesgos desde antes de que ocurrieran, y
aun asi ha ido prorrogando su continuidad en el cargo a
solicitud del propio Roa.

No hay que descuidar, ademds, que Ecopetrol cotiza también en la Bolsa de Nueva York, lo que le
suma una capa adicional de responsabilidad y escrutinio internacional —regulacion de la SECy
normas anticorrupcién estadounidenses— que una compafia exclusivamente local no enfrenta. Ese
doble foco, local e internacional, hace mds costoso cada tropiezo de gobierno corporativo, y el

mercado ya se lo estd cobrando.
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Cabe preguntarse qué tiene Roa para merecer semejante blindaje. Cualquier compafiia seria del
mundo —con dos imputaciones de la Fiscalia o incluso desde los primeros sefialamientos—ya lo
habria desvinculado. Me pareceria ingenuo pensar que una licencia o una incapacidad médica lo sacan
del control real de la empresa. Si el gobierno corporativo sirvié para retenerlo, deberia servirtambién
y con la misma facilidad para retirarlo. Pareciera que Ricardo Roa es mds poderoso que el propio
presidente de la Republica Gustavo Petro.

Estosy otros cuestionamientos sobre la gestion de la compafiia han terminado por golpear un activo
que toma décadas construiry se puede perderen muy poco tiempo: la reputacion. Ecopetrol no solo
debe generar utilidades sostenibles; también debe inspirar confianza entre inversionistas, mercados
internacionales, empleados y ciudadanos. El deterioro ha dejado en evidencia las debilidades de un
gobiemo corporativo cuyos mecanismos, disefilados para proteger a todos los accionistas, no han
funcionado conla fortaleza necesaria enlos momentos mds criticos. Cuando una empresa de esta
magnitud empieza a generar incertidumbre sobre sus decisiones estratégicas, el problema deja de
ser financiero para volverse existencial.

La composicion de la junta ilustra el mismo problema. En marzo de 2024 —la misma semana en que
trascendié elinforme de Control Risks— los accionistas, liderados por el Gobierno, eligieron cinco
nuevos miembros de Junta y reeligieron a cuatro, pese a uninforme intero que advertia que varios
no cumplian la experiencia requerida: el entonces viceministro de Trabajo y actual ministro de Minas'y
Energia, Edwin Palma, sinlos 15 afios exigidos de experiencia —requisito que se redujo a 12 afios
mediante una reforma estatutaria aprobada meses antes, con la cual Palma sf cumplio—, la
entonces viceministra de Medio Ambiente, Lilia Tationa Roa, y la exsenadora Angela Maria Robledo
sin experiencia gerencial, y Alvaro Torres —cercano a Roa— posiblemente sin experiencia financiera.
Los eligieron de todas formas.

La debilidad del gobierno corporativo de Ecopetrol se demostrd también en 2024. Bajo el amparo de
esa misma junta, un negocio para adquirir hasta el 30 por ciento de los activos de CrownRock enla
cuenca del Permian —la regidn petrolera mds productiva de Estados Unidos, gracias al fracking y sus
bajos costos de extraccion— se cayd tras una simple reunién informal entre el presidente Petro y
Roa, pese a estar ya aprobado porla junta 'y comunicado al mercado. Segun los propios promotores
del negocio dentro de la compafiia, la operacién habria representado cerca de 10 por ciento mds en
reservas y produccién —65.000 barriles adicionales, el doble de lo que Ecopetrol ya producia en el

Permian—y hasta 15 por ciento mds en utilidades para Ecopetrol.

Es, como bien lo resumid alguien que conoce de cerca el sector, la historia de la gallina de los huevos
de oro que Ecopetrol dejd i, y que habria ayudado a financiar mejor la transicion energética de la que
tanto habld el Gobierno Petro.

Es... la historia de la gallina de los huevos de oro que Ecopetrol dejo ir...
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Dos miembros independientes de ese érgano de gobierno renunciaron en protesta: Jjuan José
Echavarria y Luis Alberto Zuleta. Dias después, Ecopetrol anuncié también la salida —oficialmente por
mutuo acuerdo, aunque los medios la vincularon al mismo episodio— de Nicolds Azcuénaga, el
vicepresidente corporativo de Estrategia y Desarrollo de Negocios, que habia liderado precisamente

ese proyecto de inversion.

Paraddjicamente, y en contraste, Roa ha desobedecido otro capricho de Petro: que Ecopetrol se
retire deltodo de sus inversiones en el Permian, una decision que habria sido una estocada mortal

para uno de los negocios mds rentables de la compafiia.

A pesarde esta postura favorable a los intereses de Ecopetrol, el ruido sobre Roa es enorme. Es
imperante que la junta directiva lo retire de la presidencia de Ecopetrol antes de que termine este
gobierno —ojald antes de que finalice este mes julio—, y no que llegue a entregarle al préximo la

decisién que a este le faltd valor para tomar, desgastando mds el gobierno corporativo.

Sostener a Roa un dia mds, con una audiencia de acusaciéon formal fijada para el 20 de agosto y el
patrimonio de 50 millones de colombianos de por medio, es complicidad en el ejercicio de un mal

gobiermo corporativo.

Pero sacar a un hombre no arregla un sistema. Ecopetrol puede serla empresa mds grande del pafs,
pero en gobiermno corporativo hoy es de las mds diminutas, y esto no es coyuntural: es el patrén de un
gobierno que, durante cuatro afios, mostrd la misma falta de respeto por la institucionalidad del palis
y porla autonomia de las juntas directivas en las empresas que tocd a su paso. Nisiquiera la USO,
aliada histdérica del petrismo, logré que se concretara la salida de Roa — si un gobierno de izquierda
no impuso disciplina ni a su propio gerente, la leccién es clara: a Ecopetrol le ha faltado el rigor que sf

exige, casi siempre, el capital privado.

a Ecopetrol le ha faltado el rigor que si exige, casi siempre, el capital privado.

Lo anterior debe iracompafiado de vigilancia estrecha sobre procesos de contratacion interna, como
el que reveld esta semana la Unidad Investigativa de Caracol Radio: un contrato de 700 millones de
ddlares a diez afios para el mantenimiento de las refinerias de Cartagena y Barrancabermeja. Pese a
que sus propios gerentes solicitaron por escrito frenarlo ante dudas de transparencia, y a que el
vicepresidente de Refinaciény Procesos Industriales, Felipe Trujillo, ya habia manifestado varios
cuestionamientos, el proceso solo se suspendid —a un mes de que termine el gobierno de Petro—
una vez se hicieron publicas en medios las divisiones internas sobre ese contrato. Esa suspension

debe mantenerse hasta que haya una investigacién completa que resuelva todas las inquietudes.

Adicionalmente, la administracién de Roa ha estado marcada por una alta rotacién en cargos clave
de la compafiia. Ese nivel de recambio se ha llevado consigo un conocimiento técnico del sector
petrolero y energético acumulado durante afios, que a los nuevos funcionarios les tomard tiempo

volver a construir.
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Hago eco de una idea que me menciond una persona que conoce de cerca lo que estd pasando en
Ecopetrol. Una solucion de fondo es reducir la participacion estatal y convocar nuevos socios que
exijan lo que el Ministerio de Hacienda, como titular de la mayoria accionaria de Ecopetrol, no supo
exigir. Vender una porcién significativa de sus acciones aliviaria en algo la tesoreria de la Nacién, pero
sobre todo diluiria la capacidad de cualquier presidente —este, el proximo, o los que sigan— de tratar
la empresa mds grande del pais como si fuera suya. Si, sin duda eso implica menos dividendos. Pero
una Ecopetrol con una junta directiva profesional y realmente independiente vale mds, a la larga, que
una empresa ‘bandera’ con el gobierno corporativo mds sofisticado del pais en el papel, y uno de los

mds debiles en la prdctica.

Siusted quiere compartirme ideas, sugerencias o comentarios acerca de esta columna o de otro

tema, por favor escribame, me interesa conocerlas.

Mie-mail es: columnaluisarango@gmail.com
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