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MIERCOLES, 31 DE DICIEMBRE DE 2025

| 0S desafios financieros
v polemicas internas que

porR ALEJANDRA ZAPATA QUINCHIA

os primeros meses de 2025
encontraron a Ecopetrol en
el centro de una fuerte con-
troversia que puso en en-
tredicho la continuidad de
su presidente, Ricardo Roa, y reavi-
vé tensiones entre la administra-
cion de la compania, su Junta Di-
rectiva y el Gobierno Nacional.

Los rumores sobre una even-
tual salida de Roa se intensificaron
tras la revelacion de un contrato
por US$5,8 millones con la firma
estadounidense Covington & Bur-
ling LLP, que paso de ser una aseso-
ria juridica puntual a una investi-
gacion interna de mayor alcance.
Inicialmente, el acuerdo tenia un
valor de US$875.000, pero fue am-
pliado mediante un otrosi firmado
el 31 de diciembre de 2024, deci-
sién que genero fuertes reparos al
interior de la Junta Directiva.

La polémica tomé mayor fuer-
za luego de una reunioén a puerta
cerrada entre el presidente Gusta-
vo Petro y Roa, de la que no tras-
cendieron detalles oficiales. Poco
después, el propio Roa sorprendié
con una breve intervencion ante la
Junta Directiva de Ecopetrol, a la
que asistié apenas por 10 minutos,
y en la que habria puesto sobre la
mesa la discusion sobre su perma-
nencia en el cargo.

En ese momento, quien era el
presidente de la Junta Directiva,
Guillermo Garcia Realpe, califico la
modificacién del contrato como
“grave y abusiva” y aseguré que el
organo directivo no habia otorga-
do su aval para el otrosi. Seguin ex-
plicé, en marzo se ordend suspen-
der esa ampliaciéon contractual,
pero la investigacién formal solo
se activé tras las revelaciones pu-
blicadas por un medio nacional.

A este episodio se sumaron las
investigaciones de la Fiscalia Gene-
ral de la Nacion contra Roa, relacio-
nadas con presuntas irregularida-
des en la campana Petro Presiden-
te, de la cual fue gerente. De con-
cretarse su eventual llegada a un
cargo ministerial, el proceso cam-
biaria de instancia y pasaria a ma-
nos de un fiscal delegado ante la
Corte Suprema de Justicia.

En paralelo, comenz6 a tomar
fuerza la version de que el presiden-
te Petro tendria la intencion de de-
signar como nuevo presidente de
Ecopetrol al actual ministro de Mi-
nas y Energia, Edwin Palma, lo que
avivo aun mas la incertidumbre en
torno al futuro de la petrolera.

Frente a los rumores, Roa fue
enfatico en senalar que no ha
presentd su renuncia. “No es cier-
to. De ser asi, eso tendria que ha-
cerse ante la Junta Directiva y no
he tenido sesion”, afirmd en su

La empresa mas importante del pais vivid un 2025
marcado por controversias que pusieron en duda la
continuidad de su presidente, tensaron la relacién con
la Junta Directiva y expusieron irregularidades que
afectaron su reputacién y estabilidad institucional.

momento.

Asi, Ecopetrol inici6 2025 en
medio de cuestionamientos sobre
su gobernanza, tensiones politicas
y decisiones contractuales que de-
jaron a la principal empresa del
pais bajo el escrutinio publico y
con un panorama institucional
cargado de incertidumbre.

Cafda reputacional y financiera

Pero no solo ese enroque que se
gestaba al interior del Gobierno
marco el anio de “la joya de la coro-
na”. A lo largo de 2025, también
enfrentd un deterioro de su repu-
tacién corporativa y una fuerte
caida en sus resultados financie-
ros, factores que profundizaron el
clima de incertidumbre alrededor
de la compaiifa.

En materia reputacional, el mas
reciente ranking del Monitor Em-
presarial de Reputacién Corporati-
va (Merco) 2025 confirmé una aler-
ta que ya venia tomando fuerza en
los pasillos de la industria: Ecope-
trol esta perdiendo oxigeno insti-
tucional. La petrolera cay¢ al pues-
to 17, un retroceso de 11 posiciones
frente a 2024 y de 15 lugares res-
pecto a 2022, cuando aun disputa-
ba el primer lugar del escalafon.

El contraste es contundente. En
2019, Ecopetrol lideraba el ranking
nacional; este 2025 atraveso uno de
los desplomes reputacionales mas
severos de su historia, golpeada por
cuestionamientos éticos, turbulen-
cias financieras y una creciente cri-
sis de confianza que pone en entre-
dicho su rol como columna verte-
bral de las finanzas publicas.

El deterioro reputacional se dio
en paralelo a un desempeno finan-
ciero mas débil. En los resultados
del tercer trimestre de 2025, la
compania reporté ingresos por
$29,8 billones entre julio y sep-
tiembre, lo que representé una
contraccion de 13,8% frente al mis-
mo periodo de 2024, cuando alcan-
zaron los $34,6 billones.

Las utilidades también refleja-
ron el impacto del entorno adver-
so. La ganancia neta cay6 29,8%, al
pasar de $3,6 billones un ano atras
a $2,5 billones en el mismo lapso
de 2025, confirmando que el afo
estuvo lejos de ser tranquilo para
la principal empresa del pais.

Segun Amylkar Acosta, exmi-
nistro de Minas y Energia, con los
resultados del tercer trimestre de

2025 se completaron ya 11 trimes-
tres consecutivos de caida en las
utilidades de Ecopetrol, una ten-
dencia que evidencia el deterioro
financiero de la principal empresa
del pais.

De acuerdo con su analisis, solo
en los primeros tres trimestres de
2025 la caida acumulada de las uti-
lidades alcanzo el 32%. En ese mis-
mo periodo, el Ebitda se redujo de
$42,3 billones a $36,7 billones,
mientras que el margen Ebitda
pasé del 43% al 40%.

Acosta detallé que esta ten-
dencia negativa se ha mantenido
de manera persistente desde
2023. En ese ano, las utilidades ca-
yeron 4,9% en el primer trimes-
tre, 61% en el segundo, 46,5% en el
tercero y 42% en el cuarto trimes-
tre. En 2024, los retrocesos conti-
nuaron con descensos de 29,1% en
el primer trimestre, 17,4% en el se-
gundo, 28,3% en el tercero y 7,8%
en el cuarto. Para 2025, la situa-
cién se agravo nuevamente, con
caidas de 22,1% en el primer tri-
mestre, 46,4% en el segundo y
29,8% en el tercero.

Entre los factores que explican
este deterioro, Acosta senaldé en
primer lugar el precio internacio-
nal del crudo. Mientras en 2024 el
barril se cotizé6 en promedio en
US$82, en lo corrido de 2025 el pre-
cio promedio ha descendido a
US$70,8. Actualmente, el crudo
Brent —referencia para las expor-
taciones de Ecopetrol— se ubica al-
rededor de US$63,62 por barril.

En segundo término, el exminis-
tro advirti6 que la revaluacion del
peso, cercana al 17% frente al délar,
ha afectado de manera significativa
los ingresos de la companifa, al redu-
cir el valor en pesos de sus exporta-
ciones. A ello se suma el incremen-
to en el costo de levantamiento del
barril, que pasé6 de US$10 en 2023 a
USS12, presionando aun mas los
margenes operativos.

Otro factor relevante, segun
Acosta, ha sido el estancamiento y
la caida de la produccién, afectada
por bloqueos y atentados contra la
infraestructura de transporte de
crudo. Aunque la produccién total
cay6 cerca de 5%, al pasar de
754.000 a 751.000 barriles diarios,
este descenso fue parcialmente
compensado por un incremento
del 17% en la produccion del Per-
mian, en Estados Unidos.

sacudieron a Ecopetrol en 2025

En este punto, el exministro ca-
lificé como un “dislate” la insisten-
cia del presidente Petro en desin-
vertir en la cuenca del Permian, al
senalar que se trata de la inversién
mas rentable del Grupo Ecopetrol.
“Mientras el margen Ebitda conso-
lidado de la companiia es del
40,4%, en el Permian alcanza el
76%”, subrayo.

Acosta advirtié que la situacién
financiera de Ecopetrol también se
ha visto afectada por decisiones fis-
cales y regulatorias. En particular,
menciono el Decreto 0572, que an-
ticipa el pago de la autorretencion
en la fuente y elev¢ la tarifa para la
industria petrolera del 5,6% al 7%.

A esto se suma la intencién de
la Dian de cobrar un IVA del 19% so-
bre las importaciones de combusti-
bles, una interpretacién que califi-
cd como “amanada y errénea” y
que, de prosperar, podria desestabi-
lizar financieramente a la empresa.

Caida en la calificacién crediticia
Al deterioro financiero y reputa-
cional también se sumé un au-
mento en la percepcién de riesgo.
Una semana después de rebajar la
calificacién soberana de Colombia,
Fitch Ratings hizo lo propio con
Ecopetrol y redujo su calificacién
global de BB+ a BB, con perspectiva
estable, evidenciando el estrecho
vinculo entre la petrolera estatal y
el perfil crediticio del soberano.
Aun asi, la calificadora mantu-
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LOS RESULTADOS DE ECOPETROL EN 2025*

*Hasta el tercer trimestre del afio

Ecopetrol necesita recuperar un
gobierno corporativo solido, asi
como la independencia y auto-
nomia de su junta directiva, para
restaurar su reputacion, grave-
mente afectada, y con ello, recu-
perar también su valor”.

Evolucion ingresos y utilidades de Ecopetrol
Cifras en miles de millones de pesos
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vo el perfil crediticio individual
(SACP) de Ecopetrol en ‘bbb-’, den-
tro del grado de inversion, al resal-
tar su relevancia estratégica como
el principal productor de hidrocar-
buros del pais.

Al explicar su decisidon, Fitch
subray¢ el peso de la relacién con
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el Estado. “Las calificaciones refle-
jan la participacion del 82% del Go-
bierno en Ecopetrol. Las notas de la
compania estan limitadas por la
calificacion soberana debido a la
ausencia de una separacién legal
que aisle sus flujos de caja, asi
como al acceso y control significa-

Para Julio César Vera, presiden-
te de la Fundacién Xua Energy, otro
factor clave de preocupacion es el
aumento sostenido del endeuda-
miento de Ecopetrol, que ya se
aproxima a niveles que empiezan a
afectar el riesgo crediticio y bursa-
til de la compania, enviando sena-
les de inestabilidad al mercado.

Movimientos internos

y otras polémicas

En 2025, la petrolera también regis-
tré cambios internos significativos
y enfrentd cuestionamientos sobre
su gestiéon. Uno de ellos fue el
nombramiento de Angela Maria
Robledo como nueva presidenta de
la Junta, mientras que Guillermo
Garcia Realpe, quien se desempe-
nhaba como miembro independien-
te, presento su renuncia.

Robledo llegd a reemplazar a
Mbonica de Greiff, cuya salida se
hizo efectiva en octubre, fecha en
la que también se confirmé que
Alvaro Torres Macias asumia como
vicepresidente de la Junta.

Estos cambios se produjeron
en un momento critico, en el que
la petrolera enfrenté un debate in-
terno sobre su rumbo estratégico
en medio del complejo contexto
energético del pais. La llegada de
Robledo al cargo gener6 cuestiona-
mientos y controversia, debido a
su cercania politica con el presi-
dente Petro.

Robledo fue representante a la
Camara y candidata a la Vicepresi-
dencia en 2018 junto a Petro. Se in-
corpord a la Junta de Ecopetrol en
marzo de 2024 y, aunque su trayec-
toria incluye experiencia en admi-
nistracién, alta direccién y lideraz-
go, asi como en gestion de asuntos
gubernamentales y politica publi-
ca, no evidenciaria experiencia la-
boral ni académica en el sector de
hidrocarburos, lo que, para algu-

Ecopetrol vivié un aflo complejo en
2025, entre polémicas internas y de-
safios financieros que impactaron su
gobernanza y reputacién. FOTO AFP
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dencia y la idoneidad del 6rgano
directivo de la compaiiia.

Desde la 6ptica de Vera, estos
constantes y permanentes cam-
bios en el equipo directivo de Eco-
petrol y sus filiales, y la forma en
que se hicieron, respondieron
mads a intereses politicos o perso-
nales y no institucionales.

Por otro lado, otra polémica
relevante fue la relacionada con
Bernardo Enrique Forero Duarte,
vicepresidente para la Regién An-
dina Oriente. Reportes de alerta
sobre su patrimonio, incluyendo
un presunto incremento de
$7.000 millones, permanecieron
10 meses sin avances internos, a
pesar de haber sido entregados al
presidente Roa. Forero negé irre-
gularidades y asegurd que su pa-
trimonio proviene de ingresos la-
borales, prestaciones y valoriza-
cién de activos.

No obstante, la controversia
llevé a que, en un convenio con la
Unidad de Informacién y Analisis
Financiero (UIAF), Ecopetrol soli-
citara investigar las transacciones
de varias personas vinculadas a la
empresa, incluidos miembros de
la Junta Directiva, vicepresidentes,
exfuncionarios, sindicalistas y
proveedores. El problema es que,
en algunos casos, estos segui-
mientos se habrian realizado sin
una orden judicial, lo que encen-
di6 fuertes cuestionamientos so-
bre la legalidad y transparencia de
los procedimientos internos.

Asi las cosas, Ecopetrol cerrd
2025 en un escenario de incerti-
dumbre institucional, presion fi-
nanciera y desgaste reputacional,
marcado por tensiones politicas,
cambios directivos y cuestiona-
mientos legales.

De cara a 2026, la compariia
enfrenta el reto de recuperar la
confianza del mercado, reforzar su
gobernanza y garantizar la trans-
parencia en todos sus procesos
para sostener su papel estratégico
como pilar de la economia colom-
biana y evitar que los conflictos
internos y externos comprome-
tan su estabilidad financiera y
operativa.



