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Elecciones en Colombia comienzan a desafiar la
hegociacion de bonos de Ecopetrol

Los bonos acumulan retornos superiores a sus pares en 2026, pero el resultado electoral podria redefinir
estrategia, flujo de caja y percepcion de riesgo.

Elecciones en Colombia comienzan a desafiar la negociacién de bonos de Ecopetrol. Enlaimagen, las oficinas administrativas de la planta de
produccion petrolera Ecopetrol SA Castilla 3 en Castilla la Nueva, departamento del Meta. (Bloomberg/Mario Toro)
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Bloomberg Linea — Los bonos de Ecopetrol (EC) han registrado un repunte sostenido
desde marzo, en un contexto de precios del crudo elevados y operaciones de
refinanciacién que han mejorado el perfil de corto plazo. Sin embargo, la evolucién de
estos activos comienza a estar cada vez mas vinculada al panorama politico local, con las
elecciones presidenciales del 31 de mayo como principal catalizador de riesgo.

Ver mas: Qué es la OPEP y cinco claves sobre la salida de Emiratos Arabes Unidos y su efecto en
el petréleo

Un informe de Bloomberg Intelligence sitha el comportamiento reciente dentro de un
entorno favorable para la deuda emergente, al tiempo que advierte que “aunque los bonos
de Ecopetrol han repuntado desde marzo, impulsados por precios del petroleo elevados asi
como una reciente refinanciacion de deuda, la perspectiva de largo plazo de la compaiiia
puede depender de las elecciones presidenciales de Colombia, programadas para el 31 de
mayo’.

El movimiento ha sido relevante en términos relativos. Hasta la semana pasada, los bonos
con vencimiento en 2045 habian llegado a ofrecer un retorno de 7% en lo corrido del afio,
superando el 3,8% del indice Bloomberg High Yield Energy y el 5,8% de los bonos de
Pemex comparables, con buena parte de la compresion de spreads concentrada desde
marzo.

Eleccionesy politica energética redefinen el riesgo

El eje central del analisis se desplaza hacia el frente politico. El desenlace electoral
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introduce escenarios divergentes para la estrategia corporativa y la calidad crediticia. demanda de jabon y productos de limpleza en
Spencer Cutter, analista de Bloomberg Intelligence, plantea que “la eleccién presidencial naia
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renovables, la posible venta de los activos de Ecopetrol en la Cuenca Pérmica, asi como

una politica elevada de impuestos y dividendos para apoyar al gobierno”. En contraste,

para Cutter “un ganador de centroderecha podria impulsar una mayor inversion en

exploracion y produccion, v un mayor enfoque en politicas basadas en el mercado”

Un trabajador realiza tareas de mantenimiento general en la planta de procesamiento de gasolina y diésel de la refineria Ecopetrol
Barrancabermeja, en Barrancabermeja, departamento de Santander, Colombia. (Bloomberg/Esteban Vanegas)
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abril, con una intencién de voto de 44,3%, superando ampliamente a Abelardo de la
Espriclla (21,5%) y a Paloma Valencia (19,8%). Meta busca alimentar centros de datos con
energla solar lransportada desde el espaclo
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El candidato se impondria también en escenarios de segunda vuelta con 51,2% frente a

Valencia y 54,6% frente a De la Espriella, a cinco semanas de las elecciones presidenciales América Latina recurrio mas al pelroieo, gasy
del 31 de mayo, en un contexto marcado por tensiones de seguridad, fricciones carbon como respaldo energético: Olacde
institucionales y preocupaciones fiscales.

— Suscribete al newsletter Linea de Mercado, una seleccion de Bloomberg Linea con Ias

noticias bursatiles mas destacadas del dia.

Este componente politico se superpone a otros factores que ya presionan la percepcion de
riesgo sobre la petrolera, en un entorno donde “los cargos por corrupcion contra el
presidente de la compaiiia y un cargo de COP$3,5 billones por impuestos no pagados
acaparan titulares™

Ademas, Moody's sefiald la semana pasada que los cambios en la alta gerencia en los
ultimos 12 a 18 meses reflejan una mayor exposicion al riesgo de gobierno corporativo
vinculado al Estado, ya que, aunque no se anticipa una disrupcion operativa inmediata, el
momento de estas rotaciones refuerza la percepcién de mayor influencia politicaen la
compaiiia.

Asimismo, la perspectiva negativa asignada a Ecopetrol responde a la incertidumbre sobre
la direccion de la politica sectorial y la consistencia de las decisiones gubernamentales,
factores que pueden afectar la visibilidad del flujo de caja y las necesidades de
financiamiento en un contexto de precios altos del crudo.

Presion sobre flujo de caja y deterioro crediticio

El desempenio operativo ha mostrado fortaleza en voliimenes, aunque con un deterioro
progresivo en metricas financieras. El endeudamiento ha aumentado de forma
significativa desde 2022, en linea con mayores necesidades de financiacién.

Segun el analisis, “el apalancamiento de Ecopetrol ha sido de 2-2,5 veces durante el altimo
ano, frente a 1,5 veces en 2022, a medida que los precios del petréleo se han suavizado y la
compaiiia incurrié en alrededor de US$6.000 millones de deuda’.



Letrero de Ecopetrol en la entrada de la planta de procesamiento de diésel en la refineria de Barrancabermeja, en Barrancabermeja,
departamento de Santander, Colombia. (Bloomberg/Esteban Vanegas)

La deuda total ha alcanzado US$27.000 millones, con presion adicional derivada de
politicas fiscales v de dividendos, en un entorno donde “un perfil persistentemente
negativo de flujo de caja libre neto, impulsado por una elevada carga de impuestos y
dividendos, asi como un aumento del gasto de capital, ha afectado el apalancamiento y
las métricas crediticias de Ecopetrol”

Las agencias de calificacién han reaccionado a este deterioro. Las agencias han reducido
recientemente las calificaciones de la deuda, luego de que los déficits presupuestarios
crecientes en el gobierno colombiano impulsaron recientes rebajas de calificacion
crediticia sobre los soberanos.

El entorno de liquidez muestra estabilidad en el corto plazo, aunque con desafios
estructurales. La comparia cerrd 2025 con USS2.800 millones en caja mientras enfrenta
compromisos crecientes, Cutter cree que “la compaiiia puede necesitar endeudarse para
financiar un perfil de flujo de caja desafiante impulsado por US$6.000 millones en gasto
de capital anual y transferencias al gobierno”.

Ver mas: Ecopetrol avanza en compra de Brava, pero persisten dudas en ejecucion y control

Spread, comparables y sostenibilidad del rally

El comportamiento de los spreads refleja una mejora reciente, pero ain rezagada frente a
pares regionales. En términos relativos, el informe dice que “el diferencial de los bonos de
Ecopetrol con vencimiento en 2045 frente a los bonos del gobierno colombiano con
vencimiento similar se ha mantenido en gran medida estancado en el irea de 100 puntos

basicos”, mientras otras compariias han mostrado compresiones mas pronunciadas.

La comparacion con Pemex y Petrobras subraya divergencias estructurales, en un contexto
donde “las restricciones presupuestarias y la incertidumbre financiera han afectado los
perfiles crediticios y las calificaciones de Colombia y Ecopetrol”.




Un buque cargando petroleo crudo para su exportacion a través de un oleoducto submarino y una boya de amarre en el puerto de Cenits
Coveas, filial de Ecopetrol. (Carlos ParraRios)

A pesar del rally, el nivel de apalancamiento contintia por encima del de sus pares, con

estimaciones que apuntan a que “se espera que el apalancamiento se mantenga por
encima de 2 veces hasta 2026”, frente a ratios cercanos a 1 vez en compaiias comparables.

En paralelo, factores externos como el mercado energético siguen incidiendo en la
dinamica financiera. El sistema de estabilizacién de precios de combustibles podria volver
a generar presiones. Moody's advirtio la semana pasada que, en un entorno de precios del
petroleo sostenidamente altos, las obligaciones asociadas a este fondo podrian aumentar
si los ajustes internos no acompaiian la paridad internacional, lo que presionaria el
capital de trabajo y elevaria el riesgo de liquidez.

El comportamiento de los bonos en los proximos meses quedara asi condicionado por la
interaccion entre variables de mercado, evolucion fiscal y decisiones politicas, con el

calendario electoral como punto de referencia inmediato para los inversionistas.
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