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OPINION

ROA DEJO A ECOPETROL REZAGADO, LA RECUPERACION NECESITA MANOS EXPERTAS

Por Columnista invitado
hace 6 horas

Por Juan José Echavarria Soto (Medellin, 1951), especial para La Silla Vacia. Echavarria integré la Junta de Eeopetiol hasta noviembre
de 2024. Renuncio en protesta por la injerencia del presidente Petro en la empresa. Es ingeniero de la Universidad Nacional y tiene un

doctorado en economia de la Universidad de Oxford. Fue gerente del Banco de la Republica entre 2017 y 2021.

- es una de las 10 mayores empresas en América Latina y, por amplio margen, la mas grande de Colombia. Sus ventas duplican las del
Grupo Aval o Bancolombia, y mas que triplican las de compaiiias como Almacenes Exito, ISA o Nutresa. El grupo empresarial Eeopetrol comprende
129 compaiiias, 21 de ellas en la exploracion y produccion de crudo, en la refinacion y petroquimica, en el manejo de oleoductos y en la distribucion
de energia. Mas de 274.000 personas poseen acciones de - y su importancia fiscal es considerable: ademas de los dividendos que recibe la
Nacion, la compafifa paga impuestos y regalias cercanas, en conjunto, al 16% de los ingresos gubernamentales.

Este documento evalia el desempefio de - durante la presidencia de Ricardo Roa, a partir de la informacion que publican Bloomberg y la
Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés). En cada Seccion se muestra lo sucedido en - y se compara
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el comportamiento de la variable en 2023-2026 con el pasado , tanto en Eeopetrol como en las demés firmas petroleras. El Anexo presenta
informacion complementaria para el periodo 2023-2026.

|
;
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Los resultados muestran que, durante la presidencia de Ricardo Roa, el desempefio de - fue muy desfavorable frente a las demas firmas
petroleras. El rezago fue particularmente marcado en el precio de la accion y coincidid con costos de produccion crecientes y poco competitivos con
resultados modestos en produccion, reservas y rentabilidad. También muestran que se esta invirtiendo menos que lo que se deprecian los activos de la
empresa y que solo se destina a nversion el 7% de los ingresos.

Durante el periodo analizado aumentd el apalancamiento relativo (mas deuda), se deteriord el margen de flujo de caja libre (menos caja), y se
mantuvo una politica relativamente generosa, quizd inconveniente, de dividendos. En abril de 2026, Standard & Poor’s redujo la calificacion global de
Ecopetrol de BB a BB— y mencioné estos mismos temas. Ademés de la reduccion de la calificacion soberana de Colombia, la agencia también
identifico presiones especificas relacionadas con la generacion de caja, el endeudamiento, los dividendos y el gobierno corporativo.

Durante la administracion de Roa, Ecopetrol mostrd un deterioro relativo en varios indicadores bursétiles, financieros y operativos. La coincidencia
temporal, la comparacion con pares y los problemas observados de estrategia y gobierno corporativo justifican nuestra honda preocupacion, aunque
la evidencia no permite aislar con total nitidez cuanto corresponde a decisiones de la administracion, a politicas gubernamentales o a otros factores.
Sefialemos varios de ellos.

La reforma tributaria de 2022 cre6 un impuesto especial a las exportaciones de petroleo cuando el precio superara cierto umbral, una sobretasa
temporal variable de 5, 10 o 15 puntos porcentuales, dependiendo del precio internacional del crudo y prohibié deducir las regalias de la base
gravable del impuesto de renta, disposicion que posteriormente fue declarada inconstitucional.

Acello se sumo el efecto del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC). Eeopetrol vendio6 gasolina y diésel en el mercado
iterno a precios inferiores a los internacionales y adquirié, como contrapartida, una cuenta por cobrar con el gobierno. Aunque no se trataba de una
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pérdida patrimonial definitiva, la demora obligd a Eeopetrol a financiar temporalmente una parte sustancial del subsidio a los combustibles, inmovilizo
capital de trabajo y debilité su flujo de caja.

En septiembre de 2022 se solicitd suspender los 2 proyectos piloto en fracking propuestos por el gobierno Duque, y en diciembre de 2023 se
reafirmé la decision de no suscribir nuevos contratos de exploracion de carbén, petroleo o gas en el pais. En junio de 2024 Eeopetrol decidio no
participar en el Proyecto Oslo, asociado al fracking a pesar de que el CO, generado y el agua utilizada por barril resultaban mucho menores que en
- Colombia; ademéas, no hay una sola demanda de “vecinos” que exijan reparacion por los dafios suftridos con el proyecto. Oslo aportaba el
10% de la produccion y el 14% de las utilidades de [Ecopetrol

En julio de 2024, el tramite de licenciamiento ambiental del pozo costa afuera (offshore) Komodo 1 fue suspendido temporalmente, por iniciativa del
Ministerio de Ambiente, para realizar una evaluacion técnica adicional de los riesgos de perforar en aguas profundas, incluidos los posibles efectos
sobre los ecosistemas y la fauna marina (se mencionaron los cetaceos). Cuando la Ministra Muhamad finalmente dio su concepto favorable en
diciembre de 2024 el taladro requerido se habia ido del pais y solo puede regresar en otros tres afios en el mejor de los casos. El pais importa hoy el
30% del gas que necesita para consumo, y el 70% del gas requerido para uso industrial, mientras Komodo 1 y Sirius pueden proveer en unos afios el
doble del gas requerido en Colombia.

Con enormes problemas de gobernabilidad en la empresa. Para el presidente Petro y para varios miembros de la Junta Directiva el petroleo y el gas
son tan peligrosos como la cocaina (la firma deberia dedicarse a la inteligencia artificial). Las denuncias respecto a manejos turbios y nombramientos
de personas cuestionables se multiplicaron y, como si fuera poco, la capacidad de Ricardo Roa para concentrarse en la direccion de la empresa se vio
afectada por las investigaciones y controversias relacionadas con la financiacion de la campafia presidencial y por otros cuestionamientos personales.

Colombia no es un pais petrolero. Es urgente permitir el fracking (al menos los pilotos) y contar con nuevos contratos en gas y en petroleo, con
mversiones rentables en el exterior como los Proyectos Oslo o Permian. En - se requiere un nuevo presidente dedicado a la firma y cambiar
nuevamente la mentalidad de la Junta Directiva y de sus empleados con una vision menos ideologizada de futuro (mas Excel y menos Word segin
Tomas Gonzalez) basada en tres objetivos en el campo de la energia: acceso universal de los colombianos a precios justos, seguridad en el suministro,
y reduccion de emisiones. Como menciona la ministra Arboleda, el acceso y el desarrollo de la energia no es una discusion técnica “es poder estudiar
de noche, conservar una vacuna, comunicarse, emprender y vivir con dignidad. ...porque donde llega la energia también llegan el Estado y el futuro”.

Como lo menciond el ex-Ministro Nestor Humberto Martinez en su columna de este domingo en E/ Tiempo, “Todo lo que se ha dicho sobre
- es cierto. De alli la importancia de actuar urgentemente sobre su administracion, como lo ofrecio el presidente De La Espriella en su
discurso inaugural, independientemente de la auditoria forense que se ha anunciado y cuyos resultados deben conocerse a la mayor brevedad™....”La
empresa no puede volver a ser el bolsillo trasero del gobierno de turno, su presidente no puede ser un mandadero del Ejecutivo y su gestion debe
alinearse con los mas altos estandares competitivos y técnicos”.

continuidad y experiencia regulatoria, pero muy poca experiencia directa en exploracion, produccion y operacion petrolera. Esa debilidad seria
especialmente delicada si la presidencia ejecutiva recae nuevamente sobre un alto directivo de la campafia presidencial.

—La Accionde - frente a otras firmas petroleras

El panel superior del Grafico 1 presenta la evolucion semanal de los indices del precio del Brent y de la accion de Ecopetrol entre 2005 y 2026. La
accion de Beopetrol aparece desde septiembre de 2008 cuando fise inscrita en la Bolsa de Nueva York (antes habia sido una empresa industrial y
comercial del Estado adscrita al Ministerio de Minas y Energia). Las lineas verticales sefialan el inicio de las presidencias de Javier Gutiérrez, Juan
Carlos Echeverry, Felipe Bayon y Ricardo Roa. Ambas series se expresan con base 100 el 28 de abril de 2023, primera fecha bursatil utilizada
después de la posesion de Roa.

La relacion entre las dos variables es apenas moderada, con una correlacion entre el rendimiento semanal de la accion y la variacion semanal del Brent
de apenas 0.41. Ello es previsible: ademas del precio internacional del petroleo, la cotizacion de una empresa incorpora sus resultados operativos y
financieros, sus reservas y niveles de produccion, la politica de dividendos y las decisiones de inversion, el riesgo politico, fiscal y regulatorio y la
calidad del gobierno corporativo y de la administracion. El gobierno colombiano posee el 88.5% de las acciones de -, por lo que los
propietarios potenciales indagan permanentemente sobre la vision del gobierno de turno sobre la empresa. Por ello es conveniente comparar el
comportamiento de la accion en [Eeopettol con el de otras firmas petroleras.
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El panel inferior presenta, para el precio de la accion de varias firmas y para los precios del Brent, la razon entre el precio “reciente” y el precio en el
“pasado” (concretamente entre el promedio para 2023-04-28 — 2026-07-24 y el promedio para 2008-09-19 — 2023-04-21). El primer periodo
corresponde a la Presidencia de Ricardo Roa, y el segundo a los afios anteriores, desde el momento en que se inscribio la accion de - enla
Bolsa de Nueva York.

Se evidencia un marcado rezago relativo de la accion de - Mientras los precios promedio del Brent y del WTI durante la presidencia de Roa
fueron similares a los del periodo anterior, el precio promedio de la accion de - equivalio apenas al 44 % de su promedio previo (es decir, 56
% menor). En contraste, las razones fueron 1,83 (83% superior) para ConocoPhillips, 1,50 para Exxon Mobil, 1,48 para Chevron y 1,30 para
YPF. Petrobras y Occidental registraron razones inferiores a 1, pero sus retrocesos fieron considerablemente menores a los de Ecopetrol.
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—Costos de Produccion

El Grafico 2 compara los costos de produccion en - y en otras firmas petroleras. Se tomaron promedios moviles de tres afios para suavizar el
impacto de la tasa de cambio en Beopetrol (las demas estan originalmente en USS$). El crecimiento observado en Beopettol a partir de 2016 contrasta
con la reduccion observada en las demas firmas (hay un repunte en Occidental desde 2020). Se observa también que - (y Conoco) tiene los
mayores costos de produccion en 2023-2025 (punto final de la serie): los de BP equivalen a la mitad, y los de Chevron y Occidental el 80%.

Los costos son altos y crecientes en-, en parte porque no se han incorporado nuevos yacimientos, y la empresa depende cada vez mas de la
extraccion de pozos maduros ya existentes mediante la llamada técnica de recobro mejorado. Las tecnologias de recobro secundario y terciario
aportaron el 23% de la produccion diaria del grupo en 2018, y 42% en 2025. La técnica requiere el manejo, separacion, tratamiento y posterior
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reinyeccion de volimenes colosales de agua, requiere una gran cantidad de energia para bombear los fluidos a la superficie, y de productos quimicos
y aditivos para el tratamiento de fluidos. El costo estimado en - incluye los del Proyecto Permian en los Estados Unidos por los que de
Ecopetrol Colombia son atn mayores. El costo por barril en Permian y Oslo equivale apenas a la mitad. del de las operaciones de Ecopetrol en
Colombia.
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Fuente: Bloomberg y Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos Lasilla B Vacia.

El deterioro de Beopetrol fiente a sus pares se puede ver en otras variables que analizamos en este documento mas extenso. Aunque estas
asociaciones no permiten establecer por si solas relaciones causales, su coincidencia configura un diagnostico financiero y operativo desfavorable.

Se confirma que, durante 2023-2026, - ocupd una posicion media-baja en rentabilidad y exhibid una combinacion menos favorable que
varias de las firmas comparables: deterioro relativo de la generacion de caja libre, apalancamiento elevado, inversion particularmente baja y una
politica generosa de dividendos. Esta configuracion puede sostenerse transitoriamente cuando los precios del petroleo son favorables, pero plantea
mterrogantes sobre la capacidad de financiar simultaneamente la reposicion de reservas, la produccion futura, los dividendos y el fortalecimiento del
balance.

Los resultados son consistentes con los cambios observados en la orientacion estratégica, la administracion y el gobierno corporativo de la empresa
durante el gobierno de Gustavo Petro. Se dio un giro radical hacia nuevas fuentes de energia en la llamada Estrategia 2040 (concebida en 2022
durante la Presidencia de Felipe Bayon), se nombraron miembros en la Junta Directiva con poca independencia del gobierno y con calificaciones
diferentes a las requeridas para manejar la mayor empresa del pais,

Como si fuera poco se redujeron paulatinamente los estandares requeridos para ingresar a la Junta y tres viceministros participaron en ella violando las
recomendaciones de la OCDE (no es una obligacion legal). Parte del equipo técnico con experiencia acumulada fue reemplazado por nuevos
funcionarios, algunos de cuyos perfiles suscitaron cuestionamientos sobre su experiencia y adecuacion para los cargos.

Las denuncias respecto a manejos turbios y nombramientos de personas cuestionables se multiplicaron, y la capacidad de Roa para concentrarse en
la direccion de la compatfiia se vio afectada por las investigaciones y controversias relacionadas con la financiacion de la campaiia presidencial y por
otros cuestionamientos de caracter personal.

El gobierno de Abelardo De la Espriella ha sefialado un nuevo giro estratégico para volver a encaminar a [Beopetrol hacia la exploracion y explotacion
de hidrocarburos. Eso es positivo. Pero para lograrlo, dado el rezago con el que recibe la empresa, necesitara un liderazgo experto, capaz de
concentrarse totalmente en la mision de la empresa.
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