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Ecopetrel, Colombia
Ecopetrol S.A.: el mercado calibra riesgo politico,
dividendo y transicién energética

La accién de Ecopetrol S.A. opera con volatilidad mientras el mer-
cado descuenta el riesgo politico en Colombia, la politica de divi-
dendos y la hoja de ruta de transicion energética y gas.
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La accion de Ecopetrol S.A., el mayor grupo petrolero de Colombia y uno de los
referentes energéticos de América Latina, opera bajo una tensién constante
entre el atractivo de su dividendo, la percepcidn de riesgo politico y la incerti-
dumbre sobre el ritmo de su transicién energética. En las Ultimas sesiones, el
titulo ha mostrado movimientos erraticos en Nueva York y en |a Bolsa de Valo-
res de Colombia, reflejando un mercado dividido entre quienes ven una opor-
tunidad tactica de valorizacion y quienes prefieren mantenerse al margen ante
la volatilidad regulatoria y fiscal.

Noticias Recientes y Catalizadores

En los Ultimos dias, la atencion de los inversionistas se ha concentrado en tres
frentes principales: la actualizacion de la guia operativa de Ecopetrol, las discu-
siones en el entorno politico colombiano sobre contratos de hidrocarburos y
regalias, y las sefiales que envia la empresa alrededor de su politica de dividen-
dos para el préximo periodo. Este conjunto de factores ha configurado un es-
cenario en el que cada titular puede gatillar fuertes movimientos intradia en el
ADR que cotiza en Nueva York bajo el ISIN US2686481027.

En el frente operativo, la compafiia ha reiterado recientemente su foco en
mantener niveles de produccién estables, priorizando campos de bajo costo y
proyectos de crudo pesado y gas natural, al tiempo que continda con un plan
de inversiones en infraestructura de transporte y refinacién orientado a ganar
eficiencia y capturar mejores margenes. La administracion ha insistido en que,
pese a la volatilidad del precio internacional del crudo y a los debates internos
sobre la politica de exploracién en Colombia, la cartera actual de proyectos

permite sostener un perfil de generacién de caja robusto en el corto y mediano

plazo.

Al mismo tiempo, la discusion politica en Colombia continda siendo un cataliza-

dor clave. Esta semana, nuevos mensajes desde el gobierno y el Congreso alre-
dedor de la necesidad de acelerar la transicion energética y revisar los incenti-
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vos al sector de hidrocarburos han reavivado la percepcién de riesgo regulato-
rio sobre Ecopetrol. Aunque no se han materializado cambios inmediatos de
reglas de juego, el mercado descuenta la posibilidad de mayores cargas tribu-
tarias, modificaciones en los esquemas de regalias o restricciones a la firma de
nuevos contratos de exploracién, elementos que, de concretarse, tendrfan un
impacto directo sobre la valoracién futura de la compania.

Otro punto clave para el animo de los inversionistas ha sido |a expectativa so-
bre el dividendo. Recientemente, la compafifa y analistas del mercado han emi-
tido proyecciones preliminares que sugieren que la capacidad de Ecopetrol
para seguir pagando dividendos extraordinarios estara condicionada por tres
variables: el nivel del precio del Brent, la ejecucién del plan de inversiones de
capital (capex) en exploracion, produccion, refinacién y proyectos de transicion,
y las necesidades de caja derivadas de su participacién en activos estratégicos
como el sistema de transmisién eléctrica. Cualquier indicio de una politica de
dividendos mas conservadora tiende a presionar el precio a la baja, dada la im-
portancia que el flujo de caja al accionista tiene en |a tesis de inversion.

En el mercado internacional, los ADR de Ecopetrol muestran en la ultima se-
mana un comportamiento mixto, con sesiones de caidas moderadas seguidas
por rebotes técnicos, en un contexto en el que los inversionistas globales ajus-
tan posiciones en energia por las expectativas de tasas de interés en Estados
Unidos y la volatilidad del crudo. El sentimiento general en torno al titulo se
puede describir como neutral a ligeramente bajista, con un flujo de noticias
que genera mas cautela que apetito de riesgo.

La Opinion de Wall Street y Precios Objetivo

Las casas de analisis de Wall Street mantienen una visién matizada sobre Eco-
petrol. De acuerdo con recopilaciones recientes de consenso publicadas por
plataformas financieras como Yahoo Finance y la base de datos de analistas de
Refinitiv, la accion se encuentra mayoritariamente clasificada en rangos de
"Mantener" (Hold), con algunos bancos de inversién ubicados en postura de
"Compra" tacticamente, pero con muy pocos recomendando una sobreponde-
racion agresiva en portafolios emergentes.

En las ultimas semanas, firmas como JPMorgan, Bank of America y Citigroup
han actualizado sus reportes sobre el sector energético latinoamericano, incor-
porando a Ecopetrol dentro de un grupo de emisores con perfil de dividendo
atractivo, pero con una prima de riesgo pais y politico superior frente a otros
pares regionales. El rango de precios objetivo en dolares que se observa en los
reportes mas recientes se mueve, de forma general, en una banda que reco-
noce un potencial de valorizacion moderado frente al tltimo cierre del ADR,
siempre que se cumplan supuestos de estabilidad regulatoria y un entorno de
precios del petréleo relativamente favorable.

JPMorgan ha resaltado que el vinculo estrecho entre Ecopetrol y el Estado co-
lombiane, como accionista mayoritario y principal beneficiario de los dividen-
dos, afiade complejidad a la tesis de inversion. Por un lado, constituye un res-
paldo implicito en escenarios de estrés financiero; por otro, introduce el riesgo
de decisiones corporativas influenciadas por agendas de politica publica, espe-
cialmente en materia de transicidn energética, tarifas de combustibles y niveles
de dividendo. Segun analistas de esta entidad, el balance riesgo-retorno justi-
fica una recomendacion de "Neutral", con énfasis en monitorear de cerca cual-
quier sefial de cambio en la gobernanza corporativa o en la politica de distribu-
cién de utilidades.

Bank of America, por su parte, ha puesto el foco en la generacién de flujo de

caja libre. Sus analistas destacan que, a los precios actuales del crudo y con el
perfil de costos operativos de Ecopetrol, la compafiia sigue siendo capaz de fi-
nanciar su capex y sostener un dividendo competitivo frente a otros emisores
de la region. Sin embargo, advierten que la presion por acelerar proyectos de



pajas emisiones, sumada a eventuales mayores exigencias en materia social y
ambiental dentro de Colombia, podria requerir un esfuerzo de inversion mas
intenso, limitando el espacio para repartos extraordinarios. En consecuencia,
su recomendacién se mantiene en "Mantener", con un precio objetivo que
ofrece un potencial de retorno de un digito alto sobre la cotizacion reciente.

Citigroup y otros bancos con presencia regional han sido mas constructivos,
destacando la diversificacion que aporta la exposicion de Ecopetrol al negocio
de transporte y al segmento de refinacién, asi como su participacion estraté-
gica en activos de transmision eléctrica. En sus notas mas recientes, apuntan a
que esta diversificacién suaviza parcialmente la volatilidad ligada al precio del
petréleo y le da a la compafiia un perfil mas integrado en la cadena de energia.
No obstante, incluso entre las visiones mas optimistas, el mensaje comun es de
prudencia: el potencial de valorizacién esta condicionado por la evolucion de la
agenda energética del gobierno colombiano y por la ejecucion disciplinada de
la estrategia corporativa.

Perspectivas Futuras y Estrategia

Mirando hacia los préximos meses, el debate central para Ecopetrol sera cémo
articular su papel como productor de hidrocarburos con la creciente presion
para acelerar la transicion energética en Colombia. La empresa ha delineado,
en sus comunicaciones recientes al mercado, una estrategia basada en tres pi-
lares: mantener la resiliencia del negocio tradicional de petréleo y gas, invertir
de manera selectiva en proyectos de bajas emisiones y fortalecer su posicion
en infraestructura energética, principalmente a través de transporte de hidro-
carburos y activos de transmision eléctrica.

En el negocio de upstream, la prioridad declarada es maximizar la recupera-
cién de reservas en campos existentes, optimizar costos y aumentar la produc-
tividad mediante tecnologias avanzadas de recobro mejorado, al tiempo que se
amplia la relevancia del gas natural dentro del portafolio. El gas se presenta
como un combustible de transicién clave para respaldar la seguridad energé-
tica del pais y reducir la intensidad de carbono de la matriz, lo que ubica a Eco-
petrol en el centro de esta agenda. El mercado seguira de cerca la capacidad de
la compafifa para materializar nuevos proyectos de gas y asegurar contratos de
largo plazo gue respalden la rentabilidad.

En refinacion y petroquimica, la hoja de ruta pasa por proyectos de moderniza-
ciény eficiencia que permitan producir combustibles con menores niveles de
emisiones y con mayores estandares de calidad, tanto para el mercado interno
como para exportacion. La continuidad de estos planes depende en buena me-
dida de la estabilidad normativa y de la disponibilidad de recursos de inversién,
por lo que el didlogo con el gobierno se vuelve un componente estratégico.
Cada anuncio en torno a regulaciones de combustibles, precios internos y es-
tandares ambientales se traduce, casi de inmediato, en revisiones a los mode-
los de valoracion de analistas.

La transicion energética, por su parte, se esta concretando en iniciativas de
energias renovables, proyectos de hidrégeno de bajas emisiones, soluciones
de captura y almacenamiento de carbono y una mayor exposicion al negocio
eléctrico a traveés de la transmision. Ecopetrol se posiciona como un actor que
busca evolucionar de ser exclusivamente un productor de hidrocarburos a con-
vertirse en un grupo energetico integrado. No obstante, el desafio sera equili-
brar la velocidad de esta transformacién con la necesidad de preservar la ren-
tabilidad y el dividendo, variables que el mercado observa con lupa.

En el plano financiero, los inversionistas estaran atentos a cuatro hitos clave en
la perspectiva de corto plazo: la actualizacién formal del plan de inversiones, la
guia de produccion para el préoximo afio calendario, la confirmacién de la poli-
tica de dividendos y cualquier anuncio sobre cambios en la gobernanza corpo-
rativa o en la relacion con el Estado como accionista mayoritario. Cada uno de
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en el precio de la accion.

La expectativa dominante en el mercado es que Ecopetrol mantenga una pos-
tura prudente: proteger la calificacién crediticia, preservar un nivel de endeu-
damiento manejable y priorizar proyectos con retornos claros, tanto en hidro-
carburos como en transicién energética. En paralelo, gestores de portafolio in-
ternacionales destacan que la accién podria beneficiarse de manera impor-
tante si se reduce la percepcion de riesgo politico en Colombia, ya sea por se-
fiales mas claras de estabilidad regulatoria o por un entorno macroeconémico
mas predecible.

En sintesis, la accion de Ecopetrol se mueve hoy en una zona de equilibrio fragil
entre valor y riesgo. Para los inversionistas dispuestos a tolerar volatilidad y ex-
posicién a Colombia, el titulo sigue ofreciendo una combinacién atractiva de di-
videndo y opcionalidad de valorizacién condicionada a una ejecucion estraté-
gica disciplinada. Para los mas conservadores, el mensaje de los analistas de
Wall Street es claro: la clave no esta solo en el precio actual, sino en la capaci-
dad de la compafiia para navegar con éxito la compleja interseccién entre poli-
tica energética, transicion verde y rentabilidad sostenida.
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