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Por Narciso De la Hoz G.

ECOPETROL ANTE
INNUEYO (1LO:
EL DESAFIO DE
* OLVER \ CRECER

LA PETROLERA PRODUCE MAS QUE HACE CUATRO ANOS, PERO GANA
MUCHO MENOS. EL NUEVO GOBIERNO ABRE UNA ETAPA MARCADA
POR EL RETO DE RECUPERAR RENTABILIDAD, REPONER RESERVAS Y

DEFINIR HASTA DONDE VOLVER A APOSTAR POR PETROLEO Y GAS.

\copetrol necesita volver a cre-
cer. No necesariamente porque
produzca menos: la compaiiia
cerrd 2025 con 745.300 barriles

quivalentes diarios, cerca de
5% mads que en 2022. Tampoco por-
que haya dejado de invertir: el afio pa-
sado destiné alrededor de US$6.600
millones a su plan de inversiones. El
problema esta en otra parte. En cua-
tro afios, su utilidad neta pas6 de un
récord de $33,4 billones a $9 billones,
sus mdrgenes se redujeron, produ-
cir cada barril se hizo mas costoso y
la capacidad de reponer las reservas
que consume sigue siendo uno de sus
grandes interrogantes.

Ese es el Ecopetrol que recibe el
Gobierno de Abelardo de la Espriella,
que ha planteado devolverles al pe-
tréleo y al gas un lugar central en la
politica energética. El giro coincide
con una profunda recomposicion de la
campafifa: Ricardo Roa dejo la presi-
dencia el 30 de julio, la junta directiva

comenzo6 a cambiar y Jorge Mario Ve-
lasquez, expresidente de Grupo Argos,
fue anunciado como el primer nombre
para integrar el maximo érgano de go-
bierno de la petrolera bajo la nueva
administracién.

Velasquez llega después de una
larga trayectoria en el sector privado
y de haber presidido uno de los mayo-
res conglomerados empresariales del
pais. Su incorporaciéon adquiere rele-
vancia en momentos en que el mer-
cado vuelve a poner el foco sobre el
gobierno corporativo, la disciplina en
la asignacion de capital y la eficiencia
de Ecopetrol, precisamente algunas
de las areas en las que analistas como
Daniel Guardiola, de BTG Pactual,
ven posibilidades de creacién de valor
bajo el nuevo ciclo politico.

Pero cambiar los nombres sera ape-
nas el comienzo. El desafio consiste en
conseguir que la empresa mas grande
de Colombia vuelva a crecer y crear
valor: reponer reservas, recuperar

eficiencia, decidir cuanto capital des-
tinar a exploracion, acelerar el desa-
rrollo del gas del Caribe y definir hasta
ddénde debe llegar una diversificacién
que durante los tltimos afios amplié
el perimetro de Ecopetrol més all4 de
los hidrocarburos.

Las decisiones importan no solo
para la compaiiia. Ecopetrol sigue
siendo una fuente fundamental de im-
puestos, regalias, dividendos, expor-
taciones y divisas para Colombia. Y el
relevo ocurre cuando el pais enfrenta
una caida de sus reservas de gas, una
creciente dependencia de las impor-
taciones y un debate sobre seguridad
energética que el nuevo Gobierno de-
ber4 resolver.

EL ANO QUE LO CAMBIO TODO
Para entender el tamafio del desafio
hay que regresar a 2022.

En el Gltimo afio completo de Felipe
Bay6n como presidente, Ecopetrol ob-
tuvo los mejores resultados de su his-
toria. Los ingresos llegaron a $159,5
billones, el Ebitda a $75;2 billones y
la utilidad neta a $33,4 billones. La
compaiiia produjo 709.500 barriles
equivalentes de petréleo por dia.

Fue un resultado extraordina-
rio, pero ocurrié bajo circunstancias
igualmente extraordinarias. La inva-
sién rusa de Ucrania dispard los pre-
cios internacionales de la energia y el
Brent promedié cerca de US$98 por
barril, mientras la depreciaciéon del
peso amplificé los ingresos de la pe-
trolera expresados en moneda local.

Por eso, comparar cualquier afio

posterior  exclusivamente  contra
2022 puede conducir a conclusiones
equivocadas.

Lo que ocurri6 después, sin embar-
go, muestra una tendencia clara. Los
ingresos descendieron a $143,1 billo-
nes en 2023, $133,3 billones en 2024
y $119,7 billones en 2025. La utilidad
neta sigui6 un recorrido similar: $19,1
billones, $14,9 billones y finalmente
$9 billones.

FORBES.CO

AGOSTO 2026




ECOPETROL

FQTO: © ACERVO REFINERIA BARRANCABERMEJA

En tres afios, las ganancias se re- |

dujeron alrededor de 73% frente al
récord de 2022.

Pero mientras las utilidades caian,
la produccién recorria el camino con-
trario. Pas6 de 709.500 barriles equi-
valentes diarios en 2022 a 737.000 en
2023 y 745.800 en 2024, su mayor
nivel en nueve afios. En 2025 practi-
camente se mantuvo, con 745.300 ba-
rriles diarios.

Ecopetrol terminé el gobierno Pe-
tro produciendo alrededor de 5% mas
que al comienzo, pero ganando mu-
cho menos dinero.

La aparente contradiccién tiene
varias explicaciones. Una de las prin-
cipales esta fuera de las oficinas de la
compaiiia.

El Brent pas6 de cerca de US$98 por
barril en 2022 a US$68 en 2025. Eco-
petrol calcul6 que los factores externos
explicaron cerca de 95% de la variacion
de sus resultados frente a 2024. Meno-
res precios internacionales y la aprecia-
ci6én del peso redujeron los ingresos de
una empresa que, pese a haberse diver-
sificado, contintia dependiendo consi-
derablemente del petrdleo.

Casa de Bolsa calific6 2025 como
“un afio completo sin levantar cabeza”.
En el cuarto trimestre, la utilidad cay6
a $1,5 billones, 60,8% menos que un
aflo atréas, en medio de menores pre-
cios, revaluacién del peso y una pro-
duccién trimestral de 729.200 barri-
les equivalentes diarios.

Pero el petréleo barato no explica
todo.

PRODUCIR CUESTA MAS

Uno de los indicadores que tendra
que mirar la nueva administracion es
cuénto cuesta sacar cada barril.

BTG Pactual calcula que el lifting
cost —el costo asociado a llevar un ba-
rril a superficie— promedi6 cerca de
US$8 por barril entre 2014y 2022. En
el primer trimestre de 2026 estaba en
US$12,2, aunque parte del aumento
obedeci6 al efecto cambiario.

También aument6é la intensidad
de las inversiones. El capex por barril
producido llegé a aproximadamente
US$12,9 en 2025, frente a un pro-
medio cercano a US$10 entre 2019 y
2024. BTG estima que regresar a esa
intensidad histérica podria dejar alre-
dedor de US$1.000 millones adicio-
nales de flujo de caja libre después de
intereses.

Es una distincién importante para
el debate que viene: el problema de
Ecopetrol no parece ser tinicamente
cuanto invierte, sino qué retorno ob-
tiene de cada ddlar invertido.

De hecho, la inversiéon no se des-
plomé durante estos cuatro afios pese
a la decisi6n del Gobierno de no adju-
dicar nuevos contratos de exploracion.
Pas6 de US$5.488 millones en 2022 a
US$6.288 millones en 2023. En 2024
fueron US$6.119 millones incluyendo

| operaciones inorganicas y en 2025
alcanzaron alrededor de US$6.600
millones bajo la misma consideracion.

Lo que cambi6 fue parte del desti-
no de esos recursos. Ecopetrol profun-
diz6 su transformacion hacia un gru-
| po de energia que ya habia comenzado
con la adquisicién de ISA en 2021. En
2025, 63% de la inversion organica
estuvo dirigida a hidrocarburos, 12%
a energias para la transicién y 25% a
transmision y vias.

Incluso dentro de la transicién,
los hidrocarburos siguen teniendo
protagonismo. De los US$750 millo-
nes destinados en 2025 a esa linea,
US$587 millones correspondieron al
i crecimiento de la cadena y el abaste-
cimiento de gas.

La Ecopetrol que recibe el nuevo
Gobierno, por tanto, esta lejos de ha-
ber dejado de ser petrolera.
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LA CUENTA DE LAS RESERVAS
El interrogante est4 en cudnto tiempo
puede sostener esa produccion.

Las reservas probadas del Grupo
Ecopetrol cerraron 2022 en 2.011 mi-
llones de barriles equivalentes, con una
vida media de 8,4 afios. En 2023 caye-
ron a 1.883 millones y la reposicién de
reservas fue de apenas 48%. Para 2024
hubo una recuperacién a 1.893 millo-
nes, con reposicion de 104%.

En 2025 el indicador volvié a mejo-
rar y la compaiiia report6 una reposi-
cién de 121%. Sin embargo, detras de
esa cifra hay un elemento que obliga a
matizar su lectura.

Como resultado de un acuerdo con
la Agencia Nacional de Hidrocarbu-
ros para pagar en dinero las regalias
de nueve campos, Ecopetrol adiciond
100,3 millones de barriles a sus reser-
vas probadas. Casa de Bolsa calcula
que, sin ese efecto, el indice de repo-
sicién habria sido de 80,4%. Es decir,
habria incorporado menos reservas de
las que produjo.

-La discusién sobre la exploracion
adquiere entonces otra dimension.

La decisién del gobierno Petro de
no adjudicar nuevos contratos no sig-
nificé que Ecopetrol dejara de explo-
rar. La empresa continué trabajando
sobre contratos existentes, extendid
periodos exploratorios en diez contra-
tos y convenios durante 2025 y avanzé
en areas como Farallones y Piedemon-
te. También apoyé su produccién en
recobro mejorado, campos como Ru-
biales y Cafio Sur, y en la operacién del
Permian estadounidense.

Eso permiti6é sostener y elevar la
produccién durante el cuatrienio.
Pero la exploracion tiene tiempos lar-
gos y el efecto de reducir hoy la bis-
queda de nuevos recursos puede apa-
recer varios afios después.

Las cifras nacionales empiezan a
encender sefales de alerta. Corfico-
lombiana calcula que la produccién
colombiana de petrdleo cayé 1,4%
anual hasta abril de 2026, a 736.800

MARIA NOHEMIi ARBOLEDA
Ministra de Minas y Energia

JORGE MARIO VELASQUEZ
Miembro designado de la junta
directiva de Ecopetrol

JUAN DAVID BALLEN
Director de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa

FRANK PEARL
Presidente de la ACP

LUZ STELLA MURGAS
Presidenta de Naturgas

barriles diarios, y proyecta una con-
traccion de 2,4% para todo el afio. En
gas, la produccién disminuyé 15,3%
durante los primeros cuatro meses.

Las reservas probadas nacionales
de crudo cerraron 2025 en 2.020 mi-
llones de barriles y las de gas cayeron
16,8%, hasta 1.717 gigapies ctibicos.
Colombia tiene reservas para aproxi-
madamente 7,4 afios de produccién
petroleray 5,9 afios de gas.

Para Naturgas, la tendencia es atin
mas preocupante: las reservas proba-
das de gas han disminuido 46% en
cinco afos.

EL GAS QUE ESTA DEBAJO DEL MAR
Paraddjicamente, Colombia no parece
enfrentar una ausencia de recursos.

Los recursos contingentes de gas
superan los 10.000 Gpc, con una
parte importante concentrada costa
afuera en el Caribe. El desafio consiste
en convertirlos primero en reservas y
después en produccion comercial.

Sirius es la mayor apuesta. Ecope-
trol y Petrobras culminaron en 2025
la delimitacién del descubrimiento y
comercializaron hasta 249 millones
de pies ctbicos diarios mediante 66
contratos con 17 agentes. La entrada
en operacion esta prevista para 2030.

Hasta entonces, el pais debera re-
solver un problema mas inmediato:
necesita cada vez mas gas importado
mientras espera el gas que encontré
en su propio territorio. -

El fenomeno de El Nifio aumenta
la urgencia. Cuando disminuye la ge-
neracion hidraulica, el gas se convier-
te en respaldo de las plantas térmicas
y ayuda a preservar los embalses. Por
eso la seguridad energética aparece
como una de las prioridades que los
gremios han planteado a Maria Nohe-
mi Arboleda.

La nueva ministra conoce el siste-
ma eléctrico desde dentro por su paso
al frente de XM. Pero recibe proyectos
retrasados, problemas de infraestruc-
tura, menor produccién de gas y una
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crisis financiera en el sector eléctrico
que amenaza con absorber recursos y
atencion.

Solo el Fondo Empresarial de la
Superintendencia de Servicios Publi-
cos requeriria cerca de $6 billones,
segun Andesco, mientras ANDEG cal-
cula que las acreencias de Air-e con las
empresas del sector ascienden a $2,9
billones, de las cuales $1,8 billones
corresponden a generadoras térmicas.

Acolgen, Andesco, ANDEG, SER
Colombia y la ACP, entre otros gre-
mios, coinciden en una agenda que va
mas alla de resolver Air-e: recuperar
estabilidad regulatoria, fortalecer las
instituciones, agilizar proyectos y re-
construir la confianza necesaria para
atraer capital privado.

Para Ecopetrol, esa discusién sera
determinante.

EL REGRESO DE LA EXPLORACION
El cambio de politica energética puede
abrir oportunidades que el mercado
comenzd a descontar incluso antes de
las élecciones.

Credicorp Capital habia identifica-
do la accién de Ecopetrol como una
especie de prozy del escenario politico
colombiano: un cambio de Gobierno
podria reactivar contratos de explora-
cion, mejorar las condiciones regula-
torias y abrir nuevas rondas. También
puso sobre la mesa un asunto que du-
rante el gobierno Petro qued6 practi-
camente congelado: los yacimientos
no convencionales.

BTG calcula, citando estimaciones
internacionales, que solo la formacién
La Luna, en el Valle Medio del Mag-
dalena, podria contener alrededor de
4.600 millones de barriles técnica-
mente recuperables y 18 TCF de gas.
Son recursos que podrian modificar
radicalmente la ecuacién de reservas,
aunque su desarrollo dependeria de re-
gulacion, viabilidad ambiental, acepta-
ci6n social y resultados técnicos.

No serfa una solucién inmediata.
Entre adjudicar un area, explorarla,

comprobar la existencia de reservas y
comenzar produccion comercial pue-
den pasar anos.

Por eso la nueva administracién
tendrd que actuar simultdneamente
en varios frentes: sostener la produc-
cién de los campos actuales, desarro-
llar descubrimientos, ampliar la ex-
ploracion y decidir qué papel tendran
los no convencionales.

También debera decidir cuénto
crecer fuera de Colombia.

BTG considera que una mayor ex-
posicién al Permian, adquisiciones
selectivas en otras cuencas e incluso
oportunidades futuras en Venezuela
podrian ayudar a compensar la decli-
naciéon de la base de reservas colom-
biana: La petrolera ya extendi6 su de-
sarrollo con Occidental en Midland y
ha buscado crecer en Brasil.

La pregunta sera hasta déonde debe
llegar esa internacionalizacién y cuan-
to capital puede comprometer.

LA DISPUTA POR CADA PESO
Porque Ecopetrol también tiene que
financiar al Estado.

Ese papel fue particularmente vi-
sible durante el extraordinario 2022.
Pero a medida que las utilidades dis-
minuyen, aparece una tension entre
los recursos que la Nacién espera
recibir y los que la empresa necesita
reinvertir.

Sobre las utilidades de 2025, la
junta propuso un dividendo de $110
por accién, equivalente a 50,1% de
las ganancias. El Gobierno recibiria
aproximadamente $4 billones, por
debajo de los $5,1 billones previstos
en el Marco Fiscal. Alcanzar esa cifra
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habria requerido un payout cercano a
64%, superior al maximo contempla-
do por la politica de dividendos.

Casa de Bolsa respaldé la decisién
de mantener mas recursos dentro de
Ecopetrol.

No sera la ultima vez que aparez-
ca ese dilema. La compaiiia necesita
financiar exploracion, produccién, Si-
rius, refinerias, ISA y nuevas energias
mientras el Gobierno enfrenta sus
propias restricciones fiscales.

A ello se suma el Fondo de Estabili-
zacion de Precios de los Combustibles.
Ecopetrol cerré 2025 con una cuenta
por cobrar al FEPC de $3 billones, el
menor saldo desde 2020. Pero con el
repunte del petrdleo, la presion puede
regresar: las estimaciones prelimina-
res de la propia compania sitian el
saldo entre $7 y $8 billones al cierre
del segundo trimestre de 2026.

LA ULTIMA FOTOGRAFIA DEL
cicLO

Los resultados del segundo trimestre
de 2026 confirmaron una fotografia
peculiar. Ecopetrol reporté ingre-
sos por $40,2 billones, un EBITDA
de $17,7 billones y una utilidad neta
de $6,1 billones, la més alta desde el
cuarto trimestre de 2022.

En el primer semestre acumulé ga-
nancias por $9 billones, practicamen-
te el mismo nivel alcanzado durante
todo 2025. v

El salto estuvo impulsado por un
Brent promedio de US$96,7 por barril
y por margenes récord en refinacion.
Pero el crecimiento financiero con-
trast6 con una produccién de 706.000
barriles equivalentes diarios, 6,6%
menos que un aflo atras, afectada por
el menor aporte de Permian, la decli-
nacion de campos, bloqueos y eventos
eléctricos en operaciones clave.

Es un resumen del momento que
vive Ecopetrol: la rentabilidad puede
recuperarse rapidamente, pero volver
a crecer en produccién es un desafio
mucho mas complejo.

ECOPETROL: CUATRO ANOS EN CIFRAS

Indicador

Brent promedio (US$/barril)
Produccioén (kbped)

Reservas probadas (MBPE)
indice de reposicién de reservas
Vida media de reservas (afios)
Ingresos (COP billones)

EBITDA (COP billones)

Margen EBITDA

Utilidad neta (COP billones)

Inversiones (US$ millones)

BTG estima que cada incremento
de US$10 en el Brent puede sumar
aproximadamente US$1.200 millones
al Ebitda anual de la compaiiia. Eso
ayuda a entender tanto los récords de
2022 como el deterioro de 2025 y la
posible recuperacion de este afio.

Pero ningtin Gobierno controla el
precio internacional del petrdleo. Si
puede influir sobre la regulacién, los
contratos exploratorios, los impues-
tos, el gobierno corporativo y las deci-
siones de inversion.

BTG identifica precisamente esas
variables entre las principales posi-
bilidades de creacién de valor para
el nuevo ciclo: fortalecer el gobierno
corporativo, recuperar disciplina en la
asignacion de capital, mejorar eficien-
cia, racionalizar inversiones y optimi-
zar el portafolio. Pero advierte que el
cambio politico, por si solo, no garan-
tiza una revalorizacién. Dependera de
la ejecucion, la claridad regulatoriayla
credibilidad de las nuevas decisiones.

Ese sera uno de los principales re-
tos de la nueva direccién de Ecopetrol.

De la Espriella no recibe una com-
pafiia en crisis operacional. Recibe
una petrolera que produce mas que

2022
99
709,5
201
104%
8,4
1569,5
75,2
47.2%
33,4
5488

2023 2024 2025
82,8 80 68
737 745,8 745,3
1883 1893 1944

48% 104% 121%

76 7,6 7,8

143,1 133,3 19,7

60,7 54,1 46,7
42.4% 40.6% 39.0%
191 14,9 9
6288 éne 6604

Fuente: Ecopetrol

hace cuatro afios y conserva activos
estratégicos, desde sus campos colom-
bianos hasta ISA, Permian y el gas del
Caribe. Pero también una empresa
que gana mucho menos que en el pico
de 2022, enfrenta mayores costos, ne-
cesita reponer reservas y debera deci-
dir co6mo repartir capital entre hidro-
carburos y nuevos negocios.

Colombia enfrenta un problema
méas amplio. El gas escasea, aumenta
la dependencia de las importaciones,
el sistema eléctrico se prepara para un
eventual fenémeno de El Nifio y los
inversionistas reclaman estabilidad
después de afios de incertidumbre.

Por eso, el proximo capitulo de Eco-
petrol no consistira simplemente en re-
vertir las decisiones de los tltimos cua-
tro afios. El desafio sera volver a crecer:
encontrar y desarrollar las reservas que
sostengan la produccion de la proxima
década, recuperar eficiencia, acelerar el
gas, preservar la caja y definir qué lugar
ocupara la transicién energética en una
empresa que seguird dependiendo del
petroleo durante muchos afios.

El nuevo ciclo puede cambiar el
rumbo. El petréleo seguird poniendo
buena parte de las reglas. 0o
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