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La iguana que adelgazo: el estado de en tres anos dela
administraciéon Roa

La compafiia atraviesa uno de sus peores momentos en términos de imagen, a la vez que sus resultados
financieros vienen en declive desde 2022. ; Para dénde transita la petrolera?

I 5 Sigue a El Espectador en Discowver: los temas que te gustan, directo y al instante.
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Ricardo Roallegd a la presidencia de en abril de 2023,

Foto: Katerine Gonzalez Clavijo
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§ sobre las elecciones?

WUNTALE ANUESTRO
\TBOT TODO LO QUE
DEBES SABER

El 27 de marzo pasado, en el auditorio de Corferias de Bogota, el ambiente era tan denso que parecia que
las nubes de la capital se hubieran condensado en ese recinto.

Ese dia, Ecopetrol cit6 a sus accionistas a la asamblea general para presentar los estados financierosy
asuntos de rutina. Pero el tema central tenia nombre propio: Ricardo Roa.

Y no era sorpresa para nadie. Ni para €l mismo. El presidente de la empresa mas grande del pais llegaba
con tres afios en el cargo, investigaciones abiertas en la Fiscalia, resultados financieros en deterioro y
una presion creciente de sindicatos y accionistas que ya no preguntaban por cifras, sino por rumbo.

Desde temprano, la sala acumulaba horas de espera y una tension dificil de maniobrar. Cuando el
ministro de Hacienda, German Avila, tomé el mier6fono, intentd ordenar la discusién. Hablé durante 10
minutos. O intentd hacerlo. Los abucheos lo interrumpieron una y otra vez.

Habia algo persistente en ese aire cargado de molestias, mas importante atin que los resultados: la
sensacion de que la empresa se estaba discutiendo sin nombrar sus problemas de fondo y las
consecuencias no solo las sentia el accionista mayoritario —la Nacién— sino aquellos que invirtieron

sus ahorros y herencias en una empresa que ha mermado su reputacion. Elecciones 2026
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Avila miro el reloj, ofrecié un minuto —un minuto exacto, con el cronémetro en la mano— para que el
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Esa maiana se discutia no solo la permanencia de un presidente cuestionado por la justicia. Mas
importante ain, la pregunta que Colombia posterga de tanto en tanto y que el precio del barril de erudo,
cuando baja, vuelve urgente e inapelable: jen qué punto esta ?

La respuesta no cabe en un minuto. Para entenderla, hay que ir mas atras, a aquel abril de 2023 en que
un ingeniero mecanico de 62 afios, experto en el sector eléctrico y gerente de la campaiia presidencial
que llevo a Gustavo Petro al poder, cruzo las puertas de la petrolera mas grande del pais con la promesa
de una transicion energética justa. Y hay que ir mas adelante, a lo que viene: el gas que no hay en el
momento, la exploracion que quedd a medias, la desazdn entre accionistas y el sinsabor de que el Norte



de la principal empresa dej6 de ser un asunto corporativo para volverse un botin de campana.

Elingeniero mecanico

El hombre que administroé la camparnia presidencial ahora administraria una porcion del dinero del pais.
Ya no la caja chica del presidente. La caja grande. La empresa que en 2022 transfirio a la Nacion COP 42,2
billones en dividendos, regalias e impuestos; la duefia de 1S4, Cenit, Hocol, Ocensa; la que sostiene, en
buena medida, el peso muerto de las finanzas pablicas del pais.

Roa no era un hombre del petroleo. Su experticia declarada era el sector eléctrico y su carrera una
trayectoria de ascensos. Con los conservadores en Santander ocupd la gerencia comercial ¥ general de
la electrificadora del departamento, en reemplazo del exsenador José Vicente Villamizar; con los
ingenios azucareros, la gerencia de energia de la Organizacion Ardila Liille; con Petro en la Alealdia de
Bogota, la gerencia del Grupo Energia Bogota. También trabajo en la Transportadora de Gas
Internacional y la Empresa de Energia de Honduras.

siguio el protoeolo institucional: convocd a la firma cazatalentos internacional Heidrick &
Struggles, evalud 60 candidatos, los filtro, los entrevisto, y el 11 de abril de 2023, emitié un comunicado.
El elegido, dijo la junta, fue escogido “por consenso”.

El exsenador Jorge Robledo pregunté pablicamente cuanta plata se habia gastado en esos falsos
cazatalentos para “embellecer” a alguien que ya estaba designado. La pregunta no tuvo respuesta oficial.

Voces de hoy sefialan que el consenso fue mis una medida para congraciarse con el presidente, pues
habia al menos tres votos en la junta directiva que se inclinaban por otros nombres, con mejor
puntuacion en el examen.

Leatambién: Ricardo Roa se va de vacaciones en medio de crisis en :asillecamos a este
unto

En su momento quedoé registrado el respaldo de expertos ¥ gremios. Mientras tanto, la junta que debia
supervisarlo era la misma junta bajo el gobierno que lo habia elegido a él: ocho de sus nueve miembros
llegaron con Petro.

La iguana antes del diagndstico

Voces de hoy senalan que el consenso fue mas una medida para congraciarse con el presidente, pues
habia al menos tres votos en la junta directiva que se inclinaban por otros nombres, con mejor
puntuacion en el examen.

Leatambién: Ricardo Roa seva de vacaciones en medio de crisis en :asillegamos a este
unto

En su momento quedd registrado el respaldo de expertos ¥ gremios. Mientras tanto, la junta que debia
supervisarlo era la misma junta bajo el gobierno que lo habia elegido a él: ocho de sus nueve miembros
llegaron con Petro.



La iguana antes del diagnostico

Para entender en qué esta hoy, hay que recordar en qué estaba cuando Roa lleg6. El 2022 fue el
mejor ano de la historia de la compariia: utilidad neta de COP 33,4 billones de pesos, el barril Brent a
USD 99,04, 1a tasa de cambio en COP 4.810, segtin cifras de la empresa. El barril, traducido a pesos
colombianos, valia cerca de COP 470.000. Era una fiesta que parecia permanente.

Las empresas, como los cuerpos, pueden aguantar mucho tiempo viviendo de la inercia de sus mejores
momentos. Roa encontrd capital, una empresa que necesitaba reinventarse ¥ un enfoque
gubernamental de transicion energética.

El deterioro financiero ha sido importante, en medio de un entorno internacional que no ha favorecido
para nada las cuentas de la empresa. Hablamos acé de factores que en nada tienen que ver con gestién
interna, pues son temas atados a contextos internacionales: el precio del crudo y la tasa de cambio.

En 2023, primer afio completo de Roa, las utilidades cayeron 42,9 % respecto a 2022. Roa dijo que era el
segundo mejor afio de la historia. En 2024 cayeron otro 21,7 %. En 2025, otro 39,5 %. Las utilidades del
afio pasado fueron las més bajas en ocho afios, con la sola excepeidn de 2020, cuando el mundo entero
estaba detenido por una pandemia y el precio del petréleo llegé a cotizarse en negativo.

La lectura trimestral es atin mas pesimista. Desde el primer trimestre de 2023 hasta el cuarto de 2025,
no hubo un solo periodo en el que las utilidades crecieran frente al mismo trimestre del afio anterior.
Onece trimestres, 11 caidas consecutivas.

El propio Roa ha reconocido que cada délar de variaciéon en el precio del barril representa medio billon
de pesos en la utilidad neta de la empresa. El impacto del menor precio del Brent en 2025 fue de COP 6,1
billones.

Para este afio, la petrolera estimé un Brent en USD 60y una tasa en COP 4.050. Es decir, el promedio por
barril rondaria los COP 243.000.

Si se suman los efectos de la inflacidn, la tasa de cambio ¥ los bloqueos de orden pablico, la empresa
calcula que sin esas variables exogenas hubiera aleanzado practicamente la misma utilidad que en 2024.
Pero hay quienes sefialan que estos niimeros cuentan, en todo caso, una historia parcial. Y, de fondo, la
falta de nueva exploracion responde en parte por los niimeros decrecientes.

Los dividendos —pagos regulares a los inversionistas que se distribuyen segtin las ganancias— han
entrado en una fase de correccion para los accionistas. Tras un pico de COP 593 por accién en 2023 —
sobre resultados de 2022—, la senda ha sido descendente: COP 312 en 2024, COP 214 en 2025 y COP 110
en 2026. En el altimo afio, la caida es cercana al 49 %, y frente al maximo reciente, supera el 80 %.

“Le manifestamos a la junta directiva de la empresa la necesidad de que tome una decision de fondo
sobre la permanencia en el cargo como presidente de la compariia”, insistié Martin Ravelo, presidente de
la USQ, durante la reunion de accionistas de marzo.



La anatomia del escandalo

Los lios judiciales de Roa estan atados a dos investigaciones clave. La primera, en la Fiscalia General de

la Nacion, por presunta violacion de topes electorales. El se declara inocente.

Todo se remonta a la campania presidencial. Las autoridades investigan si se gastd mas dinero del
permitido y si parte de esos recursos no fue reportado oficialmente. El Consejo Nacional Electoral va lo

sanciond con una multa, pero ahora el foco esti en posibles responsabilidades penales.
La segunda investigacion conecta su vida personal con su rol como presidente de

Se trata de la compra de un apartamento en el norte de Bogota. La Fiscalia analiza si el inmueble fue
adquirido por debajo de su valor real y si detras hubo personas interesadas en hacer negocios con la

petrolera.

Ahi aparece la sospecha mas delicada: un posible cruce entre intereses privados y decisiones dentro de

la empresa.

“La companiia tiene dos problemas estratégicos: la mayoria de la junta directiva es antipetrolera(...) y el
segundo es usted en persona”, dijo uno de los accionistas durante la asamblea de marzo.

La junta directiva respondio en vivo: “Sobre la situacién de Ricardo Roa frente a las autoridades
competentes, (la junta) ha activado un protocolo que permite realizar esta evaluacion pertinente,
objetiva y documentada”, afirmé Angela Maria Robledo, presidente del érgano. Subrayé que la diligencia
de la Fiscalia “no equivale a una condena”.
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La tension de la transicién

es una empresa petrolera, pero desde el gobierno Petro la compariia recibié6 la instruccion
directa de dejar de ser lo que es, aunque sin poder abandonar del todo esa identidad pues seria el fin de
las finanzas nacionales. Al mismo tiempo, se le pidio ser la lider en nuevas energias, aungue con plazos,
tensiones y recursos que no respaldan del todo una mision tan ambiciosa.

La Estrategia 2040, bautizada “Energia que Transforma®, fue disefiada en 2021 por Felipe Bayon,
entonces presidente de la compafiia. Roa la adopto bajo estandartes de transicién justa, soberania
energética y cero emisiones netas al 2050.

La estructura de capital prevista era: 58 % para el negocio tradicional de hidrocarburos, 42 % para
negocios de bajas emisiones. Hidrbégeno verde, energia eblica offshore, solar, ISA como gran vehiculo
eléctrico del continente.

El dilema es que para llegar al destino hay que mantenerse vivo en el camino. Y en el camino, Colombia
se quedo sin gas.

La Contraloria General de la Reptiblica lo habia advertido: las reservas de petréleo y gas han caido de
manera sostenida. Como explico en este diario el columnista Luis Carvajal Basto, la politica de no
otorgar nuevos contratos, aplicada con distinta intensidad desde 2022, frend la reposicion de recursos
justo cuando la demanda interna seguia su senda de erecimiento por la digitalizacion, el calor climético
vy la expansion de la inteligencia artificial, que consume electricidad en cantidades que hace diez afios
eran inconcebibles.

La Agencia Internacional de Energia lo constatd en su Gltimo informe: la demanda global de electricidad
crece mas rapido que la economia, y el carbén —el méas sucio de los combustibles— seguira siendo la

principal fuente de generacion eléctrica mundial en 2030.

El gas de Venezuela, que Petro habia presentado como la solucion diplomatica y geopolitica, sigue
bloqueado por la OFAC —la oficina de control de sanciones del Tesoro estadounidense—. Roa radicé en
marzo de 2026 su tercera solicitud de licencia. La tercera.

En el mejor escenario, dijo en una rueda de prensa, la apertura geopolitica Trump-Petro convierte los
riesgos venezolanos en oportunidades: el Grupo , con sus 18 filiales v la presencia de I5A, seria
el primer actor llamado a rehabilitar la infraestructura eléctrica y energética de Venezuela. Es una
apuesta grande. Pero que por el momento esta conjugada en un infinitivo remoto.

Mientras tanto, el gas del Caribe colombiano —el offshore que prometio ser el eje de la transicion—
lleva afios en evaluacion. Cuatro areas exploratorias con nombres que suenan a fauna tropical: Orea
Brasil, Lorito, Toritos y Saltador. Ninguna en produccion comercial en este momento. En el “amanecera

y veremos”, el pais importa gas licuado a precios de mercado internacional y reza para que no haya un
verano demasiado seco que vacie los embalses.

La mayor esperanza en el momento es Sirius, que podria salvar el autoconsumo en el pais, pero lo haria,



en el mejor de los casos, desde 2030.

La salida sin salida y lo que viene

Y asi llegamos al ahora: este 6 de abril, después de al menos tres reuniones consecutivas de la junta,
lleg6 la hora de la verdad. Aunque a medias, en este caso. Ricardo Roa no renunciara. Tomara siete
semanas de vacaciones, seguidas de una licencia no remunerada, que lo llevaria a no estar en el dia a dia
de la petrolera hasta después de las elecciones presidenciales. Cuando termine ese periodo, haria la
transicion con el siguiente equipo ejecutivo.

Por ahora, Juan Carlos Hurtado, actual vicepresidente ejecutivo de Hidrocarburos, se mantendra a
cargo.

Lo que viene, independientemente de quién ocupe el cargo fuera del periodo de encargo, tiene la forma
de una herencia complicada.

Primero, el gasy la brecha entre la demanda interna y la producecion nacional.

Segundo, el manejo adecuado de 18A, adquirida en 2021 por , v que le sirve como vehiculo de
transmision que conecta la energia renovable con los mercados de la region. La empresa ha tenido sus
claroscuros: la junta directiva ordend terminar el contrato de Jorge Carrillo, su presidente, luego de un
fallo del Consejo de Estado que anuld su eleceion.

Tercero, la apuesta con Venezuela, que comienza con la rehabilitacion del gasoducto Antonio Ricaurte.

Y por ultimo, la lupa de la SEC y el mercado de Nueva York. La imputacion de Roa, quien virtualmente
sigue como cara visible, genera riesgos en medio de su imputacion de cargos.

es Colombia en miniatura y en grande al mismo tiempo. Un pais que tiene petréleo, pero
restringe su futuro; que necesita gas, pero lucha por conseguirlo; que depende de su energia justo
cuando decidié transformarla sin un plan del todo factible.

Una empresa que en su mejor afio generd mas dinero del que algunos paises producen, y que en tres
afios paso de liderar el ranking de reputacion corporativa al puesto 17

Una iguana, como la llaman sus propios accionistas, que adelgazo. Y que ahora tiene que dilucidar como
sobrevive a una transicion necesaria, tanto en materia de energia, como de manejo corporativo.

&% ¥ ;Ya se entero delas altimas noticias econdomicas? Lo invitamos a verlas en El Espectador.
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