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+ El plan de venta de activos de Ecopetrol introduce
13.77 incertidumbre sobre el control estatal y la estabilidad
0% financiera.

. « La comparfiia enfrenta un deterioro financiero significativo con
Abrir cuenta ) .
caida de utilidades y aumento de costos.
» FEl mercado incorpora factores politicos y fiscales, afectando

la valoracidn y percepcion de riesgo.

El Gobierno de Gustavo Petro reactivo el debate sobre el rol del
Estado en Ecopetrol (EC.US) tras incluir a la compafia dentro del
Plan de Enajenacion Global 2026 , un documento obligatorio que
identifica activos publicos susceptibles de venta . El listado
contempla mas de 23 activos estratégicos valorados en conjunto
por encima de $50 billones de pesos colombianos , equivalente a
cerca de US$12.500 millones , una magnitud que pone ala
petrolera en el centro de la discusion fiscal y energética del pais .
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Plan de Enajenacion

Ecopetrol , donde el Estado colombiano mantiene una participacion
de 88,2% , encabeza el inventario de posibles desinversiones ,
incluyendo activos en exploracion internacional, transporte,
refinacion vy filiales como Cenit, Ocensa, Reficar e incluso
participaciones en mercados como Estados Unidos y Asia . La
amplitud del listado refleja la escala del grupo y la presion estructural
sobre las finanzas publicas , considerando que la empresa representa
cerca del 9% del PIB colombiano en ingresos y es una de las

principales fuentes de dividendos para el Estado .

Ecopetrol: magnitudes clave

Escala financiera de la comparfia
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Fuente: XTB Research

El mecanismo, regulado por la Ley 226 de 1995 , no implica una
venta inmediata ni compromisos vinculantes, aungue su inclusion en
el plan abre la puerta a decisiones futuras. En términos practicos,
cualquier enajenacién requeriria aprobacién de la junta directiva ,
de los accionistas y la emision de un decreto especifico , lo que
introduce una capa institucional que limita la ejecucion en el corto
plazo. Aun asi, el simple hecho de incluir estos activos en revision
modifica la percepcion de riesgo sobre la estabilidad del control

estatal .
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Desde la perspectiva del mercado, la sefial es relevante porque
introduce una variable adicional en la valoracion de la compafiia . La
discusion deja de ser exclusivamente operativa o financiera y pasa a
incorporar elementos politicos y fiscales , lo que histéricamente ha
ampliado los descuentos en maltiplos para empresas estatales en
Ameérica Latina , especialmente en sectores estratégicos como

energia .

Deterioro financiero

Ecopetrol acumula tres afios consecutivos de caida en utilidades ,
con ganancias cercanas a $9 billones en 2025 , lo que representa
una contraccion de aproximadamente -40% interanual y el nivel mas
bajo desde el afio 2020. Esta caida se explica por una combinacion de

factores externos e internos que han deteriorado la capacidad de
generacion de valor . Entre los factores externos destaca la caida del
precio promedio del Brent , que pasé de USS$83 por barril en 2024 a
cerca de USS68 en 2025 , generando un impacto negativo estimado
enmas de $9,7 billones en ingresos . A esto se sumala apreciacion
del peso colombiano , cercana al 15% , que reduce la conversion de
ingresos en moneda local, y un aumento en la carga tributaria que

ha agregado costos adicionales por mas de $2 billones .

Brent vs punto de equilibrio
Menor margen de seguridad
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Fuente: Infobae, XTB Research

El costo de produccion por barril , conocido como lifting cost , ha
aumentado desde niveles cercanos a USS$8,4 en 2020 hasta
aproximadamente US$13,7 en 2025 , lo que implica un incremento
superior al 60% en cinco afios . Este nivel se situa por encima de
competidores regionales como Petrobras o YPF , lo que reduce la
competitividad estructural de la compaiiia . La deuda total supera
los $100 billones de pesos , mientras que el punto de equilibrio
operativo ha aumentado desde US$31 por barril en 2022 hasta
cerca de USS$52 en 2025 , un salto de més del 65% . Esto implica
que la compafiia necesita precios del petréleo significativamente
mas altos para sostener su rentabilidad , lo que la vuelve mas
sensible a ciclos bajistas del crudo .

Activos estratégicos en juego

El alcance del plan no se limita a activos periféricos . Incluye
segmentos criticos dentro de la cadena de valor energética , como
transporte de hidrocarburos, refinacion y operaciones
internacionales . Filiales como Cenit y Ocensa controlan una parte
relevante de la infraestructura de oleoductos en Colombia , mientras
que Reficar representa uno de los activos industriales mas

importantes del pais en términos de capacidad de refinacion .

En términos operativos, Ecopetrol moviliza méas de 1,1 millones de
barriles diarios a través de su red de transporte y mantiene una
produccion cercana a 750.000 barriles equivalentes diarios , lo que la
posiciona como el principal actor energético del pais . Cualquier
cambio en la estructura de propiedad de estos activos tendria
implicancias directas sobre la integracion vertical del negocio y

sobre la capacidad del Estado de influir en la politica energética .

La inclusién de activos internacionales también es relevante. La
operacién en la cuenca del Permian en Estados Unidos ya
representa cerca del 14% de la produccion total del grupo , con
crecimientos cercanos al 10% anual . Estas inversiones han sido

fundamentales para compensar la caida en produccion doméstica ,
lo que implica que una eventual desinversién podria afectar la
diversificacién geografica de la compafiia .

Tabla 1: Resumen Financiero Estado de Resultados - Grups Ecopetrol
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Fuente: El Pais

M4s alla del impacto operativo, el mercado interpreta este tipo de
medidas como una sefial de estrés fiscal o de necesidad de

liguidez por parte del Estado . En ciclos anteriores, anuncios de
venta de activos en empresas estatales han estado asociados a
procesos de ajuste presupuestario o aintentos de mejorar balances
publicos , lo que introduce una lectura macro adicional sobre la

sostenibilidad de las finanzas del pais .

Mercado y valoracion



Por un lado, el aumento del precio del petréleo impulsado por
tensiones geopoliticas en Medio Oriente ha generado soporte en los
ingresos y en la percepcion de corto plazo. Por otro, la
incertidumbre politica , los problemas de gobernanza vy la discusion
sobre venta de activos han limitado el potencial de valorizacién. La
situacion del presidente de la compafiia, Ricardo Roa , investigado
por presuntas irregularidades electorales , ha afectado la percepcién
deriesgo v ha contribuido a rebajas en la calificacion crediticia ,
elevando el costo de financiamiento y aumentando la volatilidad de
la accion . Este factor introduce una prima de riesgo adicional que
estd relacionada con la estabilidad institucional .

Desde una perspectiva cuantitativa, el mercado enfrenta una
ecuacion compleja . Ecopetrol sigue siendo una compafifa de gran
escala, con ingresos de mas de $140 billones anuales en afios
recientes y con capacidad de generar transferencias al Estado por
més de $40 billones en dividendos e impuestos en periodos
favorables. Sin embargo, esa capacidad se esta erosionando por
costos crecientes, menor eficiencia operativa y un entorno fiscal
maés exigente . El mercado deja de evaluar Unicamente variables
como produccion, precios del crudo o margenes , y comienza a
incorporar la probabilidad de cambios en la estructura de propiedad
yenla estrategia de largo plazo . En ese contexto, la valoracion de la
compaiiia pasa a depender de su capacidad de generar caja y
también de la direccion que tome la politica energética del pais en

los préximos afios.

Analisis técnico
EC.US (H1)

Fuente: xStation

El EC.US en H1 se mantiene en una estructura lateral trasun
movimiento bajista previo, con el precio oscilando dentro de un rango
bien definido entre el soporte de 12.95 yla resistencia de 14.40-
14.50 . Tras el rebote desde la zona baja del rango, el activo intento
recuperar terreno, pero volvio a encontrar presion vendedora cerca
de la parte media-alta, lo que confirma la falta de tendencia . Las
bandas de Bollinger reflejan esta fase de consolidacion , mientras
el precio se mantiene cerca de la media, indicando equilibrio entre
compradores y vendedores .

En el corto plazo, el nivel de 13.70-13.80 actua como pivote
inmediato , con un RSl en zona neutral que refuerza el escenario de
lateralidad . Mientras no haya ruptura clara por encima de 14.40 , el
sesgo sigue siendo de rango, con riesgo de nuevas rotaciones hacia la
parte bajaen 13.20-12.95 . Solo un quiebre sostenido de la
resistencia reactivaria un sesgo alcista , mientras que una pérdida
del soporte ampliaria la correccion .

r




Edxtb

Invertir

Acciones

ETFs

Derivados

[ - I £ )

La bolsa hoy: Resultados SoFi se desploma hasta
récord de las grandes -13% pese a crecer +41%
tecnolégicas en ingresos

La lAy el cloud impulsan a Amazon bajo presion por
Alphabet hacia una nueva expectativas pese a
fase de crecimiento

Este material ha sido elaborade por XTE. Su contenido tiene fines e sivamente
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