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Precios por guerra en Medio Oriente compensaron
caida de produccién de Ecopetrol

El repunte de las ganancias de Ecopetrol en el segundo trimestre de 2026 estuvo sustentado principalmente
en mayores precios del petroleo, pese a la menor produccion, a mejores margenes de refinacién y una
contribucion favorable de otros negocios.
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Precios por guerra en Medio Oriente compensaron caida de produccion de Ecopetrol. Davivienda Corredores destaca que la carga de refinacion
llegd a 439 mil barriles por dia, un aumento de 6% frente al segundo trimestre de 2025 (Bloomberg/Ivan Valencia)
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Bogota — El conflicto bélico en Medio Oriente desaté un alza en los precios del petroleo en
los mercados internacionales que termino favoreciendo a Ecopetrol (ECOPETL) durante el
segundo trimestre de 2026 a pesar de la caida que tuvo la produccion de crudo de la
comparnia.

El analisis de Katherine Ortiz y Sergio Daniel Torres, de Davivienda Corredores, s efala que
Ecopetrol cerré el trimestre con ingresos 35% mas altos frente al mismo periodo de 2025,
mientras que el EBITDA aument6 59%. Para los analistas, estos resultados estuvieron
impulsados principalmente por las cotizaciones del Brent y por el desempeno del
segmento Downstream.

“Los ingresos de Ecopetrol alcanzaron los COPS$40,2 billones, impulsados principalmente
por un mayor precio promedio ponderado del Brent, el cual se ubico en US$96,7 por barril’,
sefialaron Ortiz y Torres. A esto se sumo, segin su analisis, “el destacado comportamiento
del segmento Downstream”

La refinacion tuvo un papel relevante en ese resultado. Davivienda Corredores destaca que
la carga de refinacion llegé a 439 mil barriles por dia, un aumento de 6% frente al segundo
trimestre de 2025.

El analisis relaciona este comportamiento con una mayor demanda nacional de gasolina,
en un contexto de contraccion de las importaciones directas de terceros y alta volatilidad.

Ese mayor desemperio de la refinacion también se reflejo en las ventas de combustibles,
que aumentaron 2,9%, equivalentes a 9,2 kbped adicionales frente al mismo trimestre del
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ano anterior.

De acuerdo con el analisis, este comportamiento permitié compensar parte de las
presiones que enfrentd la compania en otras areas.

Fl entorno de precios internacionales fue otro de los elementos centrales. Omar Suarez,
gerente de Renta Variable de Aval Casa de Bolsa, senala que el incremento de la cotizacion
del petroleo y el mejor desempenio del segmento de refinacion “explican la mayor parte del
resultado”.

En su analisis, Suarez destaca que el precio del petroleo aumentd 45% interanual y 23,4%
frente al trimestre anterior, mientras que el diferencial de refinacion alcanzo US$32,8 por
barril, con un crecimiento de 2,6 veces frente al mismo periodo de 2025y de 2,3 veces
frente al trimestre anterior.

Para Aval Casa de Bolsa, el comportamiento de estos dos factores permitié compensar la
caida de la produccion y la apreciacion del peso colombiano. El anélisis sefala que la
produccién de petréleo cayé 4,1% interanual y la de gas 14,9%, mientras que la revaluacion
promedio del peso fue de 14% anual.

El analisis también identifica las razones que estuvieron detras del comportamiento de los
precios internacionales y de los margenes de refinacion. “El comportamiento de la
cotizacion del petrdleo y los margenes de refinacion estuvo explicado por las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio, particularmente los cierres intermitentes del estrecho de
Ormuz, asi como por el conflicto entre Rusia y Ucrania”, afirmé Suarez.

Segun el documento, estos acontecimientos afectaron parte de la capacidad de refinacion
rusa y generaron restricciones de oferta, lo que respaldé precios internacionales mas
elevados.

Entre tanto, Juan Camilo Deuder, gerente de analisis de Emisores en Grupo Cibest,
coincide en senalar que el crecimiento de los resultados estuvo relacionado con el aumento
del Brent, mejores precios de realizacion, margenes récord en refinacion y el desemperio
de los negocios de Transmision y Vias.

“En Ecopetrol los precios y los margenes compensan la menor producciéon’, resume Cibest.
El analisis agrega que “el crecimiento de doble digito en ingresos, EBITDA y utilidad neta
respondio al aumento del Brent, mejores precios de realizacion, margenes récord en
refinacion y el desempeiio de transmision y vias”

Desde esta perspectiva, el crecimiento de los resultados ocurrio a pesar de una menor
produccion. Cibest senala que la produccion cayo 6,6% anual hasta 705,8 kbped,
principalmente por el menor aporte de Permian y la reduccién de gas y liquidos. Al mismo
tiempo, los volimenes vendidos disminuyeron 0,8%, hasta 979,1 kbped.

El analisis de Cibest precisa ademas que el precio promedio ponderado de venta aumento
USS$37.9 por barril, hasta USS105,3 por barril, en linea con un Brent 45% superior y con el
fortalecimiento de los margenes de destilados medios.

Por canastas, el precio de realizaciéon de crudo aumento 43%, el de productos 63,5% y el de
gas 22,7%, segun el analisis. En paralelo, los ingresos por transmision y vias aportaron
COPS1.4 billones adicionales.

La evolucion de los volimenes, sin embargo, fue diferente. Cibest senala que la produccién
de 706 kbped estuvo dentro de la expectativa de 700-710 kbped, pero represento una caida
de 6,6% anual.

La disminucion se explicé por una menor produccion en Permian, junto con menores
volimenes de gas y liquidos asociados con la declinacion natural de Piedemonte y Bonga-
Mamey y restricciones operativas en Bullerengue.

En Colombia, la produccién disminuy6 2,7 kbped por fallos operativos y afectaciones de
entorno. Aunque algunos campos registraron crecimiento, el analisis sefiala que ese
aumento no logré compensar la declinacion natural de otros activos ni el menor aporte de
Permian.

La apreciacion del peso colombiano también representd un factor que limitd los resultados
operacionales. Davivienda Corredores senala que la tasa de cambio paso de COP$4.199 a
COPS$3.612 por dolar y que esto tuvo un impacto negativo de COP34,8 billones sobre los
ingresos.

Sin embargo, el mismo movimiento cambiario tuvo efectos favorables en otros
componentes. Davivienda Corredores explica que la revaluacion de la moneda permitio
reducir los gastos financieros asociados con la deuda externa en COPS0,2 billones debido a
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Ademas, la apreciacion del peso tuvo un efecto sobre los costos de produccion. Aunque el
costo de levantamiento aumento6 hasta USS13,68 por barril, el analisis de Davivienda
Corredores senala que la conversion a moneda local represento una reduccion neta de
COPS842 por barril, compensando de manera sustancial la presion sobre los margenes
operacionales.

El EBITDA también reflejo el efecto combinado de estos factores. Davivienda Corredores
report6 un EBITDA de COPS17,7 billones, mientras que Cibest destacé que este resultado
representd un crecimiento de 58,7% anual y que el margen llegé a 44%.

Cibest atribuyo este desempertio a los mayores precios del Brent y de realizacion en
exploracion y produccién, ademas del desemperio de Refinacion.

En particular, el EBITDA de refinacion crecio 364,8% anual hasta COPS3,1 billones,
mientras que Exploracion y Produccion aportd COP$9,5 billones, un aumento de 59,8%.

Los negocios diferentes a exploracion y produccion también tuvieron incidencia. Segun
Cibest, transmision de energia y vias registro un EBITDA de COPS2,7 billones, con un
crecimiento de 62,3% anual.

En contraste, transporte vy logistica alcanzé COPS2,4 billones, una caida de 15,8%, afectado
por una menor TRM, mayores costos y menores ingresos asociados a capacidad ship or

pay.

La utilidad neta, que llegd a COPS6,1 billones, también recibio el efecto de una mejora en el
resultado financiero. Cibest senala que esta estuvo favorecida por mayores ingresos por
diferencia en cambio y menores gastos por intereses.

No obstante, los tres analisis también resaltan elementos que limitaron el resultado.
Davivienda Corredores senala que la compaiiia enfrento mayores cargas tributarias,
mientras que Cibest reporta una provision de impuesto de COPS4,2 billones y una tasa
efectiva de tributacion de 37,2%.

Para Davivienda Corredores, ademas, el saldo del Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles alcanzé COP$8 billones al cierre del segundo trimestre, después de aumentar

COPS3,8 billones durante el trimestre debido a los mayores precios internacionales de
referencia.

El analisis senala que esta situacion continué ejerciendo presion sobre el capital de trabajo
de la comparniia.

En conjunto, los tres analisis coinciden en identificar una combinacion de factores detras
del comportamiento de Ecopetrol: un entorno internacional de precios del petroleo mas
favorable, mayores precios de realizacion, un desempeno particularmente fuerte de la
refinacion y una contribucion positiva de negocios como transmision y vias.

Al mismo tiempo, la menor produccion, la apreciacion del peso, los mayores costos v las
cargas tributarias limitaron parcialmente el desempeno.

Aval Casa de Bolsa resume el balance del trimestre al senalar que “la fortaleza del entorno
de precios y el desempeno récord de refinacion compensaron con amplitud la debilidad
observada en los volimenes de produccion”

Por su parte, Davivienda Corredores concluye que el resultado estuvo impulsado
principalmente por el Brent y Downstream, mientras que Cibest identifica como factores
centrales el Brent, los precios de realizacion, los margenes récord de refinacion y el
desempeno de transmision y vias.
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