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Ecopetrol pone en
riesgo utilidades por

deficiencias en su
estrategia de cobertura
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En medio de la agitacién del mercado energético mundial, el 11 de
abril durante el Congreso de Naturgas, el presidente de
Ecopetrol, Ricardo Roa, dejé en evidencia la debilidad estructural
de la empresa para cubrir su exposicién a la volatilidad del precio
del erudo. éQué viene?

Entre el 2 y el 11 de abril de 2025, los precios del petroleo
experimentaron una caida abrupta e inusual. El Brent descendi6
de 77,27 a 63,78 ddlares por barril, mientras que el WTT baj6 de
72,12 a 60,55 ddlares por barril, marcando ambos sus niveles mas
bajos desde marzo de 2021.

El desplome fue provocado por el anuncio de nuevos
aranceles de Donald Trump el 2 de abril, lo cual aumentd la
tension comercial y la incertidumbre en los mercados, debilitando
la demanda de petréleo. A esto se sumé la decision inesperada

de la OPEP+ de aumentar su produccién en 411.000 barriles
diarios desde mayo de 2025, lo que acentu6 atin mas la caida de
los precios.

Este escenario ha puesto a prueba la solidez de las politicas de
cobertura de las petroleras, pues, aunque existen instrumentos
financieros avanzados para mitigar riesgos como la volatilidad en
los precios del crudo, las tasas de cambio y los intereses, no todas
las empresas los utilizan de manera efectiva. Lo determinante es
cémo cada empresa implementa estos instrumentos para proteger
su flujo de caja frente a las fluctuaciones del mercado.

El reto para las petroleras no es solo de corto plazo, ya que, segiin
estimaciones de Goldman Sachs del 7 de abril, 1a caida en los
precios del crudo podria prolongarse por mas de un afio. En un
escenario moderado el Brent bajaria a 62 délares en 2025y a 55 en
2026. En €l peor escenario, podria caer por debajo de 40

En medio de la agitacion del mercado energético mundial, el 11 de
abril durante el Congreso de Naturgas, el presidente de Ecopetrol,
Ricardo Roa, dejé en evidencia la debilidad estructural de la
empresa para cubrir su exposicion a la volatilidad del precio

del erudo.

Afirmé que por cada délar que cae el precio del barril, la compafiia
pierde 900.000 millones de pesos en EBITDA y 700.000 millones
en utilidad neta. Revel6 ademas que el presupuesto para 2025 fue
elaborado con un supuesto de 73 délares por barril.

En consecuencia, si se mantiene hasta fin de ano la brecha actual
de casi 10 ddlares entre el precio real y el presupuestado, la
utilidad neta de Ecopetrol se reduciria en 6,45 billones de pesos,
cifra equivalente al 43 por ciento de la utilidad obtenida en
2024.Esto considerando el escenario moderado de Goldman Sachs
en el que ni el mundo ni Estados Unidos entran en recesién y la
OPEP+ no aumenta fuertemente la oferta.

Esta vulnerabilidad frente a los factores de mercado ya se habia
hecho visible en la presentacién de los resultados de 2024, donde
Ecopetrol atribuy? la caida del 21,7 por ciento en sus utilidades a
la baja en los precios del petroleo, €l efecto de la tasa de cambio y
la inflacién.



Cabe preguntarse: si Ecopetrol tiene una politica de
coberturas, {por qué deja a la empresa tan expuesta a los
factores de mercado? Las pérdidas anunciadas son la
manifestacién de una estrategia de mitigacion de riesgos

que ha sido claramente insuficiente, mal calibrada y

débilmente ejecutada.

Ecopetrol manifiesta en sus informes anuales que cuenta con
programas de “coberturas estratégicas y ticticas”, para mitigar los
riesgos asociados a la volatilidad de precios y tasas de cambio, para
periodos especificos.

Pero los resultados muestran que las coberturas implementadas
por Ecopetrol no han sido suficientemente profundas, amplias ni
oportunas. Los hechos y las cifras demuestran que esta politica se
ha aplicado de manera ocasional y reactiva, sin una enfoque
estructurado y constante.

Las coberturas se aplican en momentos especificos, como en 2022,
cuando se ejecuté un plan para proteger la caja ante escenarios de
bajos precios mediante la compra de opciones de venta put.

Estas opciones permiten a Ecopetrol vender petrdleo a un precio
predeterminado, asegurando asi los ingresos presupuestados,
incluso cuando los precios de mercado caen por debajo de

ese nivel.

No obstante, al 31 de marzo de 2024, no se registran saldos de
estos instrumentos financieros en el balance, lo que indica la
ausencia de coberturas activas en ese momento. Esta falta de
continuidad y sistematicidad deja a la empresa expuesta a las
fluctuaciones del mercado, mostrando una debilidad estructural en
su gestion de riesgos financieros.

La efectividad de una politica de cobertura sistematica y no
intermitente se ejemplifica con el caso de México. Segiin el informe
del Centro de Investigacion Econémica y Presupuestaria (CIEP)
titulado “El papel de las coberturas petroleras en las finanzas
piblicas ante la caida de los precios del petréleo”, desde

2001, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP)

ejecuta anualmente un programa que consiste en la compra de
opciones put.

Este documento detalla que las coberturas contratadas por el
gobierno federal compensaron en 2020 (crisis del COVID-19) el
36% de la caida total de los ingresos petroleros estimada por la
SHCP. Ademés, estas cubrieron el 77% de los ingresos petroleros
del gobierno federal, dando cuenta de una estrategia sélida y
sistemética de coberturas petroleras para proteger sus finanzas
ptblicas de la volatilidad en los precios del crudo.



Ecopetrol necesita una politica robusta y permanente que blinde
sus ingresos frente a la volatilidad de los precios del petrdleo y las
tasas de cambio. No puede seguir operando con un plan de
mitigacion parcial, limitado, discontinuo y reactivo, que ha dejado
a la empresa vulnerable a las fluctuaciones del mercado,
comprometiendo su estabilidad financiera y, por ende, la del pais.

Es imperativo que Ecopetrol adopte una politica de coberturas
multianual, escalonada y alineada con el Ministerio de Hacienda,
con metas explicitas de cobertura porcentual y un enfoque
anticiclico que proteja el flujo de caja y el dividendo fiscal.

Ello evitaria decisiones desesperadas como detener actividades
criticas de produccién, incluyendo el cierre de entre 30 y 40 pozos
petroleros, como lo advirti6 el mismo presidente Roa. Esta
obligacién no es solo con las finanzas publicas del pais, dado que el
Estado posee el 88,5 por ciento de las acciones, sino también con
los casi 255.000 accionistas minoritarios, titulares del 11,5 por
ciento restante.

No tiene presentacion que Ecopetrol quede tan mal parada ante
una caida pronunciada en los precios del petréleo. Su
responsabilidad es cubrirse de manera profesional, con una
planeacién rigurosa que agote oportunamente todas las
alternativas que ofrece el mercado para resguardar sus ingresos.

Por: Ivan Dario Arroyave®

~El autor es consultor empresarial. Se ha desempeniado como
presidente de la Bolsa Mercantil de Colombia, decano de
postgrados de la Universidad EIA, director de posgrados

en finanzas de la Universidad de la Sabana y consultor del
Banco mundial.

Las opiniones expresadas son sélo responsabilidad de sus autores
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+ Honda Canadd confirma que no trasladard parte
de su produccién a Estados Unidos desde Canadd

« Johnny Depp regresa al cine junto a Penélope Cruz en ‘Day Drinker’

+ El director de ‘Mi pobre angelito’ se arrepiente
del cameo de Donald Trump en la pelicula

+ Honda fabricard 90% de sus vehiculos en EE UU,
trasladando su produccién desde México y Canada

« Trump congela 2.200 millones de délares de financiacion
federal a Harvard tras negarse a cumplir con sus exigencias
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