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elCOLOMBIANO

El fatal legado de Ricardo Roa en

Ecopetrol: 13 trimestres en rojo

El polémico gerente
enfrenta un juicio
por trafico de
influencias y
financiacion irregular
de campafia.

Por MIGUEL ORLANDO ALGUERO

rece trimestres en rojo.
—|_Ese es el numero que re-

sume el paso de Ricardo
Roa por la presidencia de Eco-
petrol. Desde que tomé pose-
sién el 30 de abril de 2023
hasta el primer trimestre de
2026, la petrolera mds impor-
tante del pais no logré un
solo trimestre con ganancias
superiores a las del ano ante-
rior. A esa cifra se sumaron
dos procesos judiciales, tres
rebajas de calificacion crediti-
cia y un historial de escanda-
los que terminé por sellar su
salida definitiva, anunciada
para el 30 de julio de 2026.

La cuenta empieza cuando
la compania pasaba por un
buen momento, justo en
2022, antes de que Roa llegara
al cargo, Ecopetrol habia cre-
cido 100% en utilidades ne-
tas. Pero ese impulso se apa-
g6 rapido. En el primer tri-
mestre de 2023, que coincidié
con el primer reporte de re-
sultados bajo el mandato de
Roa, la utilidad neta ya caia
13,9% frente al ano anterior.

De ahi en adelante, la ten-
dencia no se revirtio, y en el
segundo trimestre de 2023 la
utilidad se desplomé 61%
frente al mismo periodo de
2022, la caida mas fuerte de
toda la serie. En el tercer tri-
mestre bajé 46,5% y en el cuar-
to, la petrolera cerré con $4,2
billones en utilidad neta, por
debajo de lo reportado un ano
atras, en medio de menores
precios del crudo.

El 2024 tampoco trajo ali-
vio, cuando los cuatro trimes-
tres registraron descensos
frente a sus equivalentes de
2023, solo en el primero, la uti-
lidad cayd 29,1%. En 2025 la
historia se repitié con mas
fuerza todavia. El aflo comple-
to cerrd con una caida de 39,5%
en la utilidad anual y el dltimo
trimestre registr6é una contrac-
cién cercana al 60% frente al
mismo periodo de 2024.

Y el primer trimestre de
2026 no rompio la racha, aun-
que la desacelerd, ya que la
utilidad neta bajé 7,7% frente a
igual lapso de 2025, con lo que
se completaron 13 trimestres
consecutivos a la baja. Antes
de esta ultima cifra, un conteo
de analistas ya advertia que,
en los nueve trimestres ante-
riores, las ganancias de la pe-
trolera habian caido a un rit-
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Cifras en billones de pesos
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El 30 de julio de 2026 se confirmd su salida definitiva de Roa de
la presidencia de Ecopetrol, en el Gobierno Petro. FOTO CORTESIA

mo promedio del 29,37%.

Calificadoras alertaron

Este panorama lo ratificaron
las calificadoras de riesgo. Por
ejemplo, a finales de 2025,
Fitch Ratings mantuvo la califi-
cacién crediticia positiva de
Ecopetrol, pero advirtié sobre
un deterioro en su gobierno
corporativo. ~ “Gobernanza
debilitada”, sefial6 la agencia,
que puso el foco en decisiones
sobre adquisiciones estratégi-
cas y en la composicién de la
junta directiva. Advirtié que
decisiones recientes genera-
ban dudas sobre el nivel real
de esa independencia.

La calificadora cité6 como
ejemplo la renuncia de los en-
tonces miembros de junta
Juan José Echavarria y Luis Al-
berto Zuleta, anunciada a fi-
nales de agosto de 2025, en
medio de las investigaciones
contra Roa por su papel como
gerente de la campana presi-
dencial de Gustavo Petro.
Para Fitch, ese ruido institu-

cional podia terminar afec-
tando la capacidad de la em-
presa para sumar reservas,
mantener su produccién y ac-
ceder al mercado de bonos en
buenas condiciones.

Luego, el 8 de abril de
2026, tras el recorte de la cali-
ficacion soberana de Colom-
bia, S&P Global Ratings bajo la
nota de Ecopetrol de BB a BB-.
La agencia explico que la cali-
ficacién de la petrolera estd
“limitada por el perfil crediti-
cio del soberano”, ya que el
Gobierno posee el 88,49% de
las acciones y depende de sus
dividendos y regalias para fi-
nanciar el presupuesto nacio-
nal. Solo el ano pasado, Ecope-
trol le transfirié cerca de $11,5
billones a la Nacién.

La agencia senalé tres fo-
cos de riesgo, un gobierno cor-
porativo calificado como “mo-
deradamente negativo” en
medio de la incertidumbre ju-
dicial de Roa y la falta de ma-
yoria independiente en la jun-
ta (solo cuatro de nueve

rebajas de calificacion sufrié
Ecopetrol, bajo administracién
de Ricardo Roa: S&P Global
Ratings y Moody’s.

miembros lo son); una pro-
duccién estancada, que en
2025 promedio 745.000 barri-
les diarios, por debajo de la
meta de 750.000; y el riesgo
de priorizar el pago de divi-
dendos por encima de la in-
version necesaria para mante-
ner y crecer las reservas.

Menos de 20 dias después
del golpe de S&P, Moody'’s re-
dujo la calificacion global de
Ecopetrol de Ba1 a Ba2 y cam-
bid la perspectiva de estable a
negativa. Segun explicé la
agencia, el llamado “factor de
politica gubernamental” le
resta dos escalones a la nota fi-
nal de Ecopetrol.

El informe también sefalo
la rotacién de altos directivos
durante los ultimos 12 a 18 me-
ses como un factor que “sub-
raya la exposicién de la em-
presa al riesgo de gobierno
corporativo relacionado con el
Estado”. Este analisis coincidio
con la salida temporal de Roa
de la presidencia, cuando el di-
rectivo inicié vacaciones el 7
de abril de 2026 y, al terminar-
las, tomod una licencia no re-
munerada de 30 dias que ex-
tendio su ausencia hasta fina-
les de junio.

La lista de escéndalos

El caso que mads golped la ad-
ministracién de Roa tiene que
ver con la compra de un apar-
tamento. Segun la acusacién
formal que radicé la Fiscalia, el
empresario Juan Guillermo
Mancera intervino en el nego-

. PARA SABER MAS
. EL CONTRATO DE

i Otro de los episodios que

i mas ruido generd fue la reve-
i lacién de un contrato con la

¢ firma estadounidense Co-

i vington & Burling LLP, que

i originalmente era por

i 875.000 ddlares para medir

i el impacto de los escéndalos
i de Roa en la imagen de Eco-

i petrol ante los mercados in-

i ternacionales. El 31 de di-

¢ ciembre de 2024, un otrosf

i elevd ese contrato a 5,8 mi-
llones de délares, un cambio

i que generdé molestia dentro

i de la junta directiva. Otra in-

i vestigacién iperiodistica reve-
|6 que Ecopetrol pagd 42 mi-
i llones de ddlares en junio de

i 2024 por las plantas de ener-
i gia Termomorichal I'y Il, en

i Campo Rubiales, cuando en

i teorfa debian haberse trans-

i ferido sin costo desde 2016,

i tras la salida de Pacific Rubia-
¢ les del negocio. La operacién
i involucrd al fallecido empre-

i sario William Vélez y al em-

i presario Serafino lacono.

cio mediante el cual Roa ad-
quiri6 el apartamento 9o1 del
edificio Entre Parques, en Bo-
gotd. El valor comercial del in-
mueble estaba calculado en
$2.727 millones, pero Roa ter-
miné comprandolo por $1.800
millones, un descuento cerca-
no a $927 millones, equivalen-
te a 34% por debajo del precio
de mercado. Mancera, ademas,
habria actuado como interme-
diario y garante de un pago en
cuotas y sin intereses.

La compra se cerré meses
antes de que Roa asumiera la
presidencia de la petrolera. Ya
en el cargo, habria buscado
“devolver” el favor impulsan-
do que una empresa cercana a
Mancera se quedara con el
proyecto de regasificacion
Chuchupa-Ballena LNG, que se
evaluaba en Hocol, la filial de
exploracién y produccién
donde Roa también presidia la
junta directiva.

El segundo proceso judicial
contra Roa tiene que ver con
su paso como gerente de la
campana Petro Presidente
2022, por presunta financia-
cién irregular. Ya fue imputa-
do por este caso y espera que
la Fiscalia radique el escrito de
acusacion formal. Cambio re-
vel6 que, por tres cuentas ban-
carias a nombre de Roa, circu-
laron mas de 58.000 millones
de pesos durante la campana
de 2022, una cifra que supera
con creces tanto los topes lega-
les de la época, $27.453 millones
para primera vuelta y $12.840
millones para segunda vuelta,
como los gastos que la campa-
na reportéd oficialmente:
$19.402 millones.



