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Venezuela para después
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¢Por qué Ecopetrol descarta vender ISA en el corto plazo?

La respuesta corta del CFO Camilo Barco en el Investor Day de la Bolsa de Valores de Colombia fue categdrica:
"no estamos en medio de ningun tipo de proceso para desinvertir nuestra participacion en ISA" y anadié que
tampoco planean hacerlo en el corto plazo. El pronunciamiento zanja, al menos por ahora, los rumores que en
meses recientes valoraban en unos US$4.500 millones una eventual venta del 51,5% de ISA al Grupo Energia
Bogota (GEB).

La declaracion importa porque ISA no es un activo menor: segun el propio grupo, genera ingresos requlados,
diversificacion regional y, sobre todo, estabilidad en el flujo de caja del conglomerado, precisamente el tipo de
cobertura que un negocio tan expuesto al precio del Brent necesita en ciclos volatiles. Barco lo expuso asi:
mientras el segmento de petroleo y gas depende del crudo vy de la volatilidad del mercado, ISA brinda estabilidad
al Ebitda y al flujo de caja del grupo.

¢Qué peso real tiene ISA dentro del grupo?

Los numeros del primer semestre de 2026 muestran por qué la matriz no tiene apuro en soltar la participacion,
segqun reportd El Colombiano el 3 de agosto de 2026. En esa mitad de afno, ISA alcanzo:

% ;Quieres ir mas alla de la noticia?
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emprendedores. Sin humo, solo accion.

Ingresos operacionales por $8,6 billones (un 17% mas interanual).

Ebitda de $4,9 billones, con crecimiento del 20%.

Utilidad neta de $1,3 billones, 9% por encima del mismo periodo de 2025.
Inversiones ejecutadas por $3,1billones, 16% mas interanual.

Esas cifras se apoyaron, en parte, en hitos operativos como la culminacion del proyecto Piraqué en Brasil,
entregado 16 meses antes del plazo previsto, y la consolidacion del 100% de IE Madeira, uno de los sistemas de
transmision en corriente continua mas relevantes de la region, segun el mismo reporte de El Colombiano.

La cara opuesta llegd el mismo dia: Moody's rebajo la calificaciéon de ISA de Baa2 a Baa3, con perspectiva
negativa, no por su salud financiera sino por la de su matriz, Ecopetrol. La calificadora argumentd gue la filial no
tiene restricciones contractuales que limiten distribuciones extraordinarias hacia la matriz, lo que aumenta el
riesgo de contaminacion crediticia, como reportd Infobae el 4 de agosto de 2026. En cualquier caso, ISA sigue
ejecutando su plan a 2040 con un capex previsto de $29,7 billones entre 2025 y 2030, una sefal de que el
activo esta lejos de ser un candidato natural de venta.

Venezuela entra al mapaq, pero no es prioridad

El mismo dia del anuncio, la conversacion giré hacia el renovado interés internacional en el petroleo venezolano.
Chevron anuncio el 2 de septiembre de 2026 una inversion de mas de US$7.000 millones a cinco afios via joint
ventures en el pais, con el objetivo de duplicar la produccién hasta cerca de 600.000 barriles por dia, segun
reportd CNBC vy replicé 247 Wall St. Ese compromiso se produjo pocos dias después de que se conociera un
acuerdo entre Washington y Caracas que contempla acceso de firmas estadounidenses a 17 campos petroleros,
con ExxonMobil vy ConocoPhillips también sefaladas como participantes potenciales.

Preguntado por el tema, Barco dejé la puerta entreabierta sin moverla de su lugar: "Venezuela podria ser una
oportunidad”, dijo, pero "seran analizadas y seleccionadas una por una". La frase es importante porque no es
una exclusion: es una postergacion discreta. La prioridad operativa declarada es "seqguir creciendo y estar muy
enfocados en los paises donde ya estamos operando”, es decir, Colombia, Brasil, el Permian en Estados
Unidos vy los otros nueve paises donde el grupo ya tiene presencia.

Brasil y no convencionales: el plan 2026-2030 en marcha

El movimiento mas reciente de Ecopetrol en su eje prioritario es la adquisicion del 51% de Brava Energia
(BRAV3) en Brasil. La operacion se completd el 5 de agosto de 2026, cuando la filial Ecopetrol Investimentos do
Brasil se adjudico en la B3 cerca del 25% via oferta publica de adquisicion a R$23,00 por accién, y cerro el 17
de agosto el acuerdo previo del 23 de abril por un 26% adicional, segun el comunicado reportado por The Globe
and Mail. Barco confirmé en el Investor Day que esta semana se produjo el primer barril de petroleo bajo el
control del grupo en Brava, y que la proxima semana entregaran mas informacion sobre el proyecto Orca, en
sociedad con Shell (SHEL).

En Colombia, el plan de corto plazo se apoya en una eventual reactivacion de no convencionales, un giro que el
CFO vinculo al cambio de gobierno encabezado por Abelardo De la Espriella. El directivo sostuvo que esperan
"un gobierno y una formulacion de politicas que brinden mucho apoyo" al sector, aungue advirtio que la
decision final depende del marco regulatorio de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) vy de los ajustes
contractuales. Como precedente operativo, Barco recordd los cinco afos de experiencia en el Permian con
Occidental Petroleum (OXY), la plataforma de aprendizaje que el grupo quiere aplicar a nuevos proyectos
locales.

¢Qué significa esto para tu startup?

La decisiéon de Ecopetrol es menos relevante por su magnitud que por el tipo de sefal que envia al ecosistema:
cuando un conglomerado deUS$35 mil millones de market cap decide no desinvertir un activo estratégico, esté
apostando a que la infraestructura energética seguira siendo rentable y requlada. Para un founder
hispanohablante, eso se traduce en tres implicancias practicas:

« Oportunidades en la cadena de proveedores: |la ratificacion de ISA en el conglomerado, sumada al capex
de $29,7 billones a 2030, asegura un pipeline plurianual de proyectos en transmisién de energia,
carreteras y telecomunicaciones en Colombia, Chile, Peru y Brasil. Si tu startup toca infraestructura
critica, gestion de activos, loT industrial, fintech para project finance o compliance regulatorio del
sector eléctrico, hay una ventana abierta de tres a cinco afos para entrar como proveedor.

« Brasil como plataforma de entrada regional: la consolidacion del control en Brava y los proyectos con
shell muestran que las petroleras que operan en Colombia miran a Brasil como segundo pilar de Latam. Si
construyes algo para upstream, midstream, downstream o eficiencia operativa en exploracion y
produccién, conviene tener a la mano un benchmark de Brasil. La propia transaccion de Brava a R$23 por
accion y el cierre por etapas del 5 y 17 de agosto sirven como referencia de como se esta valuando el
sector en B3.

« Venezuela como mercado a vigilar, no a operar hoy: la decision de Chevron de comprometer US$7.000
millones a cinco anos con meta de 600.000 barriles/dia reconfigura el mapa de riesgo-pais en la region.
Auncue Ecopetrol pisé el freno, el mensaje implicito es que el pais esta en transiciéon. Founders con
productos para logistica, servicios petroleros, infraestructura o criptoactivos para remesas deberian
mantener Venezuela en el radar de mediano plazo, sin sobreexposicion de capital mientras se definen las
reglas de juego.

En resumen: el mensaje del Investor Day no fue defensivo, fue estratégico. Ecopetrol optd por defender la
diversificacion, profundizar Brasil y condicionar Venezuela al marco regulatorio. Esa es una variable que
cualquier founder del ecosistema hispano deberia tener en cuenta al evaluar dénde poner capital, talento vy
codigo en los préoximos 24 meses.
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