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Accién de Ecopetrol sube un +4,28%
pese a malos deseos de uribistas

Por Redaccion Economia Pluralidad Z - 14/11/2025
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Ricardo Ros, presidente de Ecopetrol cree que I compaiis tiens futuro.

Ecopetrol S.A. reporté sus resultados financieros para el tercer trimestre de 2025
(3T25), presentando un panorama de contrastes que fue recibido con optimismo
por el mercado de valores, pero que mantiene una sombra significativa en el corto
plazo. Pese a la especulacién de algunos uribistas, los inversionistas estén viendo un
futuro prometedor en la compafifa.

Los ingresos consolidados de la petrolera estatal cayeron un 13,8% anual, ubicandose
en $29,8 billones, y la utilidad neta retrocedié un 29,8% frente al mismo periode de
2024, totalizando $2,56 billones.
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Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol entrega resultados de la compaiiis en 172025,

A pesar de estas caidas interanuales, la accion de Ecopetrol en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) cerrd la jornada del viernes 14 de noviembre en $1.950, con un
fuerte avance del 4,28%. En la bolsa de Nueva York (NYSE), el ADR (EC) también
subi6 un 3,80%, cotizandose en 10,39 délares.

La sorpresa en utilidad y la gestion de costos

Aunque las cifras generales reflejan un desempefio débil, la utilidad neta de $2,56
billones representd una sorpresa positiva, superando en un 20,4% las expectativas
del mercado. Este resultado se explica, en gran medida, por una gestién inicial en la
contencién de costos y gastos.

El EBITDA, que mide la ganancia operativa antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones, se ubico en $12,32 billones, con una caida del
11,8% anual. Sin embargo, el analisis del reporte destaca una reduccion trimestral
del 8% en los gastos operacionales y una estabilizacién en los costos fijos, cuyo
incremento anual fue el menor registrado en 18 meses (4%).

Esta contencién permitié sostener un margen EBITDA del 41,3%, mostrando una
«inicial estabilizacion operativa».

La caida en los ingresos se debié a una tormenta de factores. El reporte detalla una
menor comercializacién de crudo y gas, que resté $2,2 billones, atribuible a un
aumento de inventarios y una caida en las ventas de gas nacional. A esto se sumé
una reduccion en el precio promedio ponderado de venta de crudos de 4,3 délares
por barril y un efecto cambiario adverso que resté otros $0,5 billones a la facturacisn.



$11,2 billones en disputa con la DIAN

Mas alla de las cifras trimestrales, el foco de tension para los inversionistas se centra
en el diferendo que Ecopetrol y su filial, la Refineria de Cartagena (Reficar),
mantienen con la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN). Este es
catalogado por la propia compafiia y los analistas como el «principal factor de riesgo
de corto plazo».

La controversia radica en la interpretacion de la DIAN sobre la importacion de
combustibles. Segun el Concepto No. 100202208-2305, la autoridad tributaria
considera que la importacion de gasolina y ACPM esta gravada con la tarifa general
de IVA del 19%. Con base en esto, la DIAN ha notificado a la Refineria de Cartagena
seis liquidaciones oficiales por un valor total de $1,89 billones, incluyendo IVA,
sanciones e intereses, por los periodos 2022 a 2024.

Por su parte, Ecopetrol S.A. ha sido notificada con dos liquidaciones oficiales que
suman $9,39 billones, también por IVA, sanciones e intereses. En total, el monto en
disputa asciende a $11,28 billones.

Ecopetrol y Reficar difieren «de la interpretacion de la DIAN que propende por el
cobro retroactivo del IVA» y ya han interpuesto recursos de reconsideracion. Ademas,
han involucrado a la Procuraduria y la Contraloria en el proceso. El mayor temor es
que la DIAN inicie un proceso de «cobro coactivo». Un evento de este tipo «podria
implicar un efecto material adverso en las operaciones, liquidez y posicion financiera»
de la compaifiia. A pesar de la magnitud del riesgo, Ecopetrol informé que, basandose
en conceptos de asesores externos que estiman una probabilidad de éxito superior al
50%, considera que existen argumentos para no constituir ninguna provision
contable.

Ricardo Ros, presidente de Ecopetrol, expone Ia situscidn financiers y energétics en el Congreso de Naturgas en
Bsrranguills.

Avances operativos y situacion financiera

En otros frentes, la compafiia mostré avances significativos en su transicion
energética. Al cierre del trimestre, la capacidad instalada de energia
renovable alcanzo los 234 MW, un crecimiento interanual del 77%. En
contraste, los volumenes de venta de gas cayeron un 19% anual, reflejando la
<«acelerada declinacién de los campos de gas nacionaless.

En el &mbito financiero, los indicadores de endeudamiento se mantienen bajo control.
El indicador de deuda bruta/EBITDA cerré en 2,4x, por debajo del limite interno de
2,5x establecido para el afio.

La reaccion del mercado sugiere que los inversionistas valoraron positivamente la
capacidad de Ecopetrol para superar las expectativas de ganancia y controlar sus
costos, en un entorno de precios del Brent mas bajos. Esta disciplina operativa,
sumada a la recomendacion de «Sobreponderar» con un precio objetivo de $2.090
emitida por Grupo Cibest (superior al cierre de $1.950), parece haber pesado mas en
la jornada que el latente y multimillonario riesgo fiscal con la DIAN.
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