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Ecopetrol eligié su presidente: qué esy qué
desafios planteala tesis MEGA de BTG Pactual

Desde una mayor disciplina de capital hasta oportunidades en Permian, la Faja del Orinoco y el Presal de
Brasil, la tesis MEGA traza los frentes que BTG Pactual identifica para Ecopetrol.

EGA de BTG Pactual Logo de Ecopetrol en unade lasinstalaciones dela
comparniaen Colombia.

Por Carlos Rodriguez Salcedo | 24 de septiembre, 2026 | 03:05PM
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Bloomberg Line — La tesis MEGA de BTG Pactual (BPAC11) sobre Ecopetrol (ECOPETL)
entra en una etapa decisiva. Tras los cambios en la junta directiva y la alta gerencia, la
eleccion de Joaquin Gutiérrez Caballero como nuevo presidente pone el foco en la
capacidad de ejecutar las oportunidades identificadas por el banco.

Ver mas: BTG Pactual ve 10 oportunidades para crear valor en Ecopetrol, pero su nuevo
presidente sera clave

MEGA, acronimo de Make Ecopetrol Great Againy una referencia al lema Make America
Great Again (MAGA) del presidente Donald Trump, identifica oportunidades para hacer
mas eficiente a Ecopetrol, revisar su portafolio de activos y fortalecer sus opciones de
crecimiento.

Para BTG Pactual, el cambio de administracion puede actuar como un catalizador si
permite avanzar en esas oportunidades y elevar el flujo de caja libre. La junta directiva
eligio este jueves a Joaquin Gutiérrez Caballero como nuevo presidente de Ecopetrol, uno
de los hitos que el banco habia identificado para la ejecucién de MEGA.

Para el banco, ahora la nueva etapa exige resultados concretos. “En resumen: MEGA entra
en la fase de ‘muéstrame”, sostuvo en un informe publicado la semana pasada al abordar
los desafios que siguen al reajuste de gobierno corporativo.
AS| SEHAN COMPORTADO LAS ACCIONES DE ECOPETROL 2,740.00 cor 0.00%a 0.00cOP
iD M 3M YTD 1A 3A 5A

2795.00

Ingresar

a Falic Media Property

LAS MAS VISITADAS

MERCADOS

Los palses mas endeudados de América
Latina, luego de que la deuda global romplera
otro récord

EE.UU. e Irdn estarifan explorando un acuerdo
por etapas para reabrir el estrecho de Ormuz

¢Mas subidas para las acciones pese al alza de
rendimientos de bonos? Esto ve Grace Peters,
de JPMorgan

Pobreza argentina crecié en el primer
semestre del afio, segun el Indec

LaCasaBlancadice que CNN, MSNOWy
Politico pueden volver tras veto de Trump

Precio del délar en Colombia vuelve alos
COP$3.300y estas son lasrazones

Banco Central de Brasil baja a 1,8% su
prevision de ci iento para 2026 y
mas desaceleracion

COLOMBIA
Precio del dolar en Colombia vuelve alos
COP$3.300y estas son las razones

ARGENTINA

Milel desafi6 a quienes apuestan contra el
peso y destaco el colchon de dolares: “Vana
terminar quebrados”

MERCADOS

Cobre retrocede desde niveles casi récord
ante el avance del dolar y sefales de mas tasas
delaFed

MERCADOS

Daolar avanza con su patrén alcista de finales
de septiembre ante el tono restrictivo de la Fed

OTRAS NOTICIAS ECONOMICAS

ARGENTINA

Libre vendera mec S CON
receta en Brasll y lanza entregas en hasta 60
minutos

MERCADOS

Ecopetrol eligio su presidente: qué es y qué
desafios plantea la tesis MEGA de BTG Pactual |,

MERCADOS

S&P 500 caey el Dow extiende pérdidas por
presion de los bonos pese a posible acuerdo
conlran

COLOMBIA

Joaquin Gutiérrez fue elegido nuevo
presidente de Ecopetrol

MERCADOS

£Méas subidas para las acclones pese al alza de
rendimientos de bonos? Esto ve Grace Peters,
de JPMorgan

OPINION BLOOMBERG

Mark Gongloff

I alA uas ncts Ia vida u

1a Aimne uantais




V

277000

275500

274000

09:00 10:00 100 12:00 13:00 14:00 15:00

Las tres grandes apuestas de MEGA

Daniel Guardiola, director de Equity Research de BTG Pactual, explico que la tesis fue
desarrollada para identificar las oportunidades que tiene la petrolera colombiana. El
planteamiento contiene diez iniciativas que pueden agruparse alrededor de tres grandes
frentes.

El primer frente apunta a la operacion y al uso de los recursos. Guardiola, en didlogo con
Bloomberg Linea, lo define como “hacer una empresa mas eficiente, mas disciplinada y con
una mejor asignacion de capital”

El segundo aborda la composicion del portafolio y busca una estructura de activos
vinculada con el negocio petrolero, con una revision de aquellas inversiones que carezcan
de sinergias o encaje estratégico.

— Suscribete al newsletter Linea de Mercado, una seleccion de Bloomberyg Linea con las
noticias bursétiles més destacadas del dia.

Guardiola plantea “una empresa con un portafolio de activos mas coherente con su
estructura, una empresa que no tenga activos que no tienen ningtn tipo de sinergia ni fit
estratégico con petroleo”

El tercer eje busca fortalecer el portafolio mediante produccion convencional y no
convencional en Colombia, acelerar el desarrollo offshore y evaluar oportunidades de
crecimiento en cuencas internacionales de alto potencial.

Entre esas opciones, Guardiola mencionoé oportunidades “como Estados Unidos en el
Permian, la faja del Orinoco en Venezuela y el Presal en Brasil”.
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La nueva junta enfrenta la prueba de ejecucién

La asamblea extraordinaria de la semana pasada eligio los nueve integrantes de la junta
para el periodo restante de 2025 a 2029. Tres miembros continuaron y seis fueron
incorporados, en linea con la lista que BTG Pactual habia analizado previamente.

El banco considera que la junta retine experiencia regulatoria, politica, de sector publico y
administracion general, aunque cree que “parece relativamente limitada en experiencia
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corporativas, finanzas, mercados de capitales y creacion de valor”.

Ese perfil cobra relevancia frente a las tareas identificadas: mejorar el flujo de caja libre y la
disciplina de capital, fortalecer reservas y produccion, optimizar refinacion, integrar Brava
y revisar el portafolio general.

Pozos de extraccion de petroleo en los campos petroliferos de Ecopetrol en Barrancabermeja, departamento de Santander, Colombia.
(Photographer: Esteban Vanegas/Bl/Esteban Vanegas)

La conformacion de los comités sera una primera sefial. BTG seguira cémo se distribuye la
experiencia en servicios publicos, hidrocarburos, finanzas y asuntos legales dentro de los
organos encargados de negocios, auditoria, riesgos y compensacion.

A ello se suma la reorganizacion de la alta direccion. Tras la salida de Juan Carlos Hurtado
Parra y la designacion temporal de Camilo Barco Mufloz, la junta eligio a Joaquin Gutiérrez
Caballero como nuevo presidente de Ecopetrol.

Gutiérrez es administrador de empresas de la Universidad del Norte, tiene una
especializacion en gerencia de Salud y trayectoria en gestiéon organizacional y el sector
privado. Su perfil divulgado para el nombramiento no registra experiencia previa en
hidrocarburos.

Antes de conocerse la eleccion definitiva, BTG habia advertido que “un segundo relevo de
presidente interino en menos de un mes subraya cuanto de la estructura directiva sigue
siendo provisional”

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

CEOQ, inversion y dividendos: los préximos pasos

Con la eleccién del presidente ya definida, la siguiente prueba sera la conformacion del
equipo ejecutivo permanente, con especial atencion a las areas de finanzas, upstream,
refinacion y estrategia.

Estas decisiones deberan ofrecer sefiales sobre las prioridades operativas y el marco de
asignacion de capital. También alimentaran tres asuntos centrales para 2027: el plan de
inversiones, la politica de dividendos v la estrategia de portafolio.

El equipo liderado por Guardiola tiene una recomendaciéon Neutral y un precio objetivo a
12 meses de USS14,5 para el ADR. Frente al precio actual de USS$16,54, el objetivo implica un
potencial de caida de 12,3%.




La sala de operaciones de la sede central de Banco BTG Pactual SA en Sao Paulo, Brasil, el lunes 18 de agosto de 2025. (Bloomberg/Tuane
Fernandes)

Tras la eleccion de Gutiérrez, la composicion de los comités, la definicion de la alta
gerencia y las decisiones sobre inversion, dividendos y portafolio pasan a ser las siguientes
pruebas. “Estos deberian determinar si el reajuste de gobierno corporativo se traduce en
una mejor asignacion de capital y creacion de valor sostenible”, indicé BTG Pactual.

Por ahora, la firma mantiene cautela mientras espera mayor visibilidad sobre el liderazgo,
las prioridades estratégicas y la capacidad de ejecucion. Los proximos nombramientos y
las decisiones de capital marcaran las siguientes pruebas de MEGA.

Esta historia se actualizo tras la eleccion de Gutiérrez como presidente de la petrolera.
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