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Los tres primeros capitulos de la primera parte de esta serie

En los primeros tres episodios de esta campaiia Petro y posibles investigaciones en Finalmente, los vinculos de su circulo
historia, publicados en la edicion del su contra. Pese a ello, fue elegido. Luego salié  cercano, incluyendo a su pareja Julidn
domingo pasado, contamos como lacrisisde  alaluz la compra de un lujoso apartamento ~ Caicedo, con el Invias revelan una red de
Ecopetrol no fue un hecho inesperado, sino en condiciones inusuales, que hoy es relaciones que conecta nombramientos,
el resultado de alertas ignoradas y decisiones  investigada como un posible caso de trafico financiacion politica y decisiones puiblicas,

_ cuestionadas. Antes del nombramiento de de influencias ligado a contratos en una filial = ampliando el alcance de las dudas sobre la
Ricardo Roa, la junta ya conocia los riesgos de la petrolera. Roa ya fue imputado por la gestion y el entorno de Ricardo Roa, quien
reputacionales por el vinculo de este con la Fiscalia. se aparto del cargo la semana pasada.
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Parte Il

Los seis episodios
para entender la
crisis en Ecopetrol

En la edicion del pasado domingo, El Espectador publicd la primera parte
de esta radiografia sobre lo que esta pasando en la estatal petrolera. En
esta edicion contamos los ultimos tres capitulos de esta historia.
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Puede escanear este codigo
con su celular para leer

la primera parte de esta
radiografia sobre Ecopetrol.
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EPISODIO

El proyecto Oslo

En mayo de 2024, con las alarmas ya encen-
didas dentro de Ecopetrol, la junta directiva
tomo una decisién que terminaria profundi-
zando la crisis en la cipula de la compafiia. Ya
se tenian el informe de la consultora Control
Risks que advertia sobre los riesgos reputacio-
nales de mantener a Ricardo Roa en la presiden-
cia. En ese contexto de advertencias, siete de los
nueve miembros de la junta aprobaron una de las
apuestas mas ambiciosas de los tiltimos afios: la
compra del 30 % de CrownRock, una empresa de
Occidental Petroleum en Estados Unidos.

Elllamado proyecto Oslo prometia aumentar la
produccion en unos 65.000 barriles diarios y forta-
lecerlas reservas. Sobre el papel, era el tipo de ope-
racion que podia cambiar la narrativa de un pri-
mer afio marcado por laincertidumbre. Para Roa
representaba ademads su primer gran movimiento
en el negocio petrolero en un momento en el que la
compafiia enfrentaba presiones por la caida de uti-
lidades y dudas sobre su rumbo estratégico. Pero
ese impulso dur6 poco. El 31de julio de 2024, en
unareunion privada en Piedecuesta (Santander), el
presidente Petro, segtin dos miembros de la junta
directiva, dio la orden de frenar el proyecto.

Segun versiones conocidas semanas después,
el mandatario les comunicé a algunos miem-
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bros de lajunta que vetaria la operacion, mar-
cando un punto de quiebre entre las decisio-
nes técnicas de la empresay lalinea politica del
Gobierno. A finales de agosto, cuando se cono-
ci6 ptiblicamente la decision de frenar Oslo, dos
de los miembros de la junta, Juan José Echava-
rriay Luis Alberto Zuleta, renunciaron. En su "
carta dejaron constancia de las razones expues-

tas por el presidente para bloquear la opera-

cion: que implicaba invertir en fracking, aumen-

recursos al exterior. Mas allé de esos argumen-
tos, el episodio dej6 una tension de fondo: hasta
dénde llega la autonomia de laempresay en qué
momento las decisiones estratégicas pasana
definirse en la esfera politica.

Sin ese negocio, los nimeros se descuadraron
todaviamas. En 2024 las utilidades cayeron 21,7 %.
Este fue el segundo afio consecutivo con bajaenlas
ganancias, pues en 2023 ya habian caido 42 % frente
alascifrashistoricas de 2022. Ante estos resulta-
dos financieros, Roa defendi6 el desempefiode la
petrolera, especialmente respecto ala produccién.
Los numeros rojos, segiin él, se debian a factores
externos, con un Brenten USD 80 y una menor tasa
de cambio. Todos factores externos a su gestion y al
fracaso del proyecto Oslo.
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Asi se ha ido reconfigurando
la junta directiva de Ecopetro

2024

2023

Ménica
de Greiff

Saul Kattan

Claudia
Gonzalez

Mauricio
Cabrera

Sandra
Ospina

Esteban
Piedrahita

Juan José
. Echavarria

Gonzalo
Hernandez

Luis Alberto
Zuleta

Cercanos a Petro

2020

Ricardo Roa

Ménica
de Greiff

Guillermo
. Garcia

. Maria
Robledo

¢ Alvaro Torres

Edwin Palma

Juan José

Echavarria Vélez

Gonzalo
Hernandez

Luis Alberto
Zuleta

Un otrosi no autorizado

Un millonario contrato terminé
por agravar la ya critica situacion en
Ecopetrol y sus directivos en agosto
de 2024. La raiz de la crisis fue un
acuerdo con Covington & Burling,
una firma de abogados estadouni-
dense experta en asuntos transac-
cionales, litigiosos y regulatorios.
Segtn su objeto, los directivos de la
petrolera pidieron evaluar “el posi-
ble interés de la Comision de Bolsa y
Valores de Estados Unidos (SEC) en
las acusaciones en Colombia contra
Roa”. El contrato fue aprobado ese
mes por USD 875.000. Sin embargo,
en diciembre de ese afio, el director
de cumplimiento, Alberto Vergara,
aprobé extenderlo y elevé su valor a
USD 5,8 millones.

Seglin varios miembros de la
junta, esos cambios se hicieron sin
su conocimiento y, por eso, anuncia-
ron acciones legales y administra-
tivas. Vergara, en cambio, sostiene
que si fue aprobado por ellos. Segiin
varios informes periodisticos, Ver-
gara habria ordenado la “retencién
técnica” de correos electronicos
y documentos de 70 funcionarios,
incluyendo al propio Roa. Las lineas
de investigacion no eran menores:
abarcaban desde la contratacion en
filiales hasta la campafia presiden-
cial, la compra del apartamento 901
y la supuesta injerencia de Julidn

Caicedo en laempresa.

Elimpacto fue inmediato y poli-
tico. Las revelaciones sobre este con-
trato, sumadas a las denuncias de
corrupciony a las tensiones inter-
nas, provocaron un remezonen la
junta directiva que incluyd la salida
de Ménica de Greiff, su miembro
més antiguo. En su reemplazo ate-
rriz6 Angela Maria Robledo, quien
fuera formula vicepresidencial de
Petro en 2018. Su llegada, en octubre
de 2025, marcé el control del Presi-
dente sobre la junta.

Entre esas disputas en junta direc-
tiva, los lios judiciales respirandole
enlanucaaRoaylas autoridades de
Estados Unidos con el ojo puesto en
la empresa, que cotizaenlabolsaen

‘Nueva York, Ecopetrol siguio atra-

vesada por laintencién de Petro de
diversificar la empresa. El mismo ha
insistido en alternativas y dos han
llamado la atencion del pais. La pri-
mera es comprar la empresa venezo-
lana Monomeros para que la petro-
lera estatal pase a producir fertili-
zantes. Y lasegunda es participar de
un proyecto, de lamano alos Emira-
tos Arabes, para construir en Santa
Marta una “infraestructura de inte-
ligencia artificial” para crear una
“nube soberana con los datos del
pais”.

Y en medio de toda esta tormenta
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los resultados financieros tampoco
trajeron calma. Las utilidades caye-
ron 39,5 % frente a 2024, las mas
bajas en ocho afios y Ecopetrol pasé
de ganancias por COP 33,4 billones
en 2022, que fue su mejor afio, atan
solo COP 9 billones en 2025. Roarei-
terd que las causas principales eran
externas por un “entorno retador”:
el barril de Brent estaba en USD 68
en el tltimo trimestre, 31 délares
menos que en 2022; también habia
caido la tasa de cambio y habia que
sumarle los desafios logisticos por
bloqueos en las vias.

El momento decisivo
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EPISODIO

La violacion
de topes
electorales

Conuna votacion de seis contratres,
el Consejo Nacional Electoral (CNE)
tomo una decision sin precedentes:
sanciond a la campafia presidencial
de Gustavo Petro por ocultamiento
de gastos, financiacién con fuen-
tes prohibidas y violacion de topes.
La ponencia concluy6 que la cam-
pafia no solo omitié reportar mas
de $3.698 millones, sino que ade-
mas superod los limites legales en
$3.042 millones. Los hallazgos abar-
can ambas vueltas: en la primera se
dejaron de reportar $2.611 millones,
de los cuales $2.459 excedieron los
topes; y en la segunda, $1.087 millo-
nes, con $583 millones por fuera de
los limites. Es la primera vez que una
campafia presidencial en Colombia
recibe una sancion de este calibre

La decision no se queda en una
cifra ni en un fallo administrativo:
reconfigurael tablero politicoyjudi-
cial. Seglin el CNE, lacampafiaincu-
rri6 en irregularidades sistematicas
que incluyeron pagos no reportados
amads de 35.000 testigos electorales,
donaciones prohibidas de sindicatos
como Fecode y la USO, la omision de
un préstamo del Polo Democratico
y maniobras contables para evitar
superar los topes.

La semana pasada todo estaba
listo para una imputacioén de cargos
por este caso, pero Roa no asisti6 a la
audiencia. Lo que si se confirmé en
esos convulsos ochodias fuesusalida
provisional de la compaiiia, que coig-
cidio con otro golpe a las entrafias de
Ecopetrol:laagencia estadounidense
Standard & Poor’s, que emite infor-
mes y analisis como ayuda para que
inversores puedan medir el riesgo,
rebajo la calificacion de Ecopetrol a
BB-. Aunque la petrolera mantiene
un perfilindividual s6lido, el informe
deja claro que su margen esta con-
dicionado por las necesidades del
Gobierno, que recurre a dividendos
altos y mecanismos como el uso de
deuda para cubrir obligaciones. Ade-
mas, el informe incluy6 una adver-
tencia clave: cuando la sostenibili-
dad fiscal depende de exprimir a su
mayor activo, la frontera entre poli-
tica publica y gestion empresarial se
vuelvedifusa,yconellacreceelriesgo
de que Ecopetrol deje de responder a
criterios técnicos y termine subordi-
nada a las urgencias del poder.

Al final, lo que esta en juego va mucho mas alla de un nombre propio:
Ricardo Roa Barragan. La historia que hoy rodea a Ecopetrol es la de una
empresa que, pese a las alertas tempranas, termind atrapada en una cadena
de decisiones donde se cruzan intereses privados, poder politico, procesos
judiciales y las dindmicas del mercado internacional. La justicia tendra

la dltima palabra sobre la responsabilidad penal de Ricardo Roa, pero el
dafo institucional ya es evidente: una junta fracturada, una estrategia de
intervencioén desde la Casa de Narifio y una petrolera cuyo rumbo dejé de
depender exclusivamente de criterios técnicos. En ese escenario, la pregunta
que queda abierta no es solo si Roa podra sostenerse en el cargo, sino

hasta qué punto Ecopetrol podra recuperar su autonomia en medio de una
tormenta que, lejos de disiparse, apenas empieza a definirse en los estrados.



