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El primer gran desafio de Joaquin Gutiérrez como presidente
de Ecopetrol: equipo, inversiones y nueva estrategia

BTG Pactual sefiala que el CEO debera definir su equipo, ajustar inversiones y convertir la estrategia en
resultados
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Joaquin Gutierrez, nuevo presidente de Ecopetrol Foto: Fotomontaje
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La llegada de Joaquin Gutiérrez Caballero a la presidencia de
Ecopetrol cerré una etapa de incertidumbre en la direccion
de la petrolera y abrid otra en la que las decisiones sobre el
equipo ejecutivo, las inversiones y la operacion pasaran al

. L, Ponte al dia
centro de la discusion.
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El nombramiento fue aprobado por unanimidad por la
junta directiva, después de su renovacion el pasado 15 de
septiembre, y ahora la atencion esta puesta en las primeras
decisiones de la nueva administracion.
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José Camilo Manzur renuncia a la presidencia de Asocodis
tras su llegada a la Junta Directiva de Ecopetrol
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Asi lo plantea un informe de BTG Pactual publicado el 24 de
septiembre, en el que la firma sefiala que el cambio de
liderazgo permite enfocar la mirada en la ejecucion de la
estrategia de la compafiia. El documento advierte que
todavia existe poca visibilidad sobre cémo se desarrollara
ese proceso y pone el foco en la conformacion del equipo
que acompafara al nuevo presidente.

Vale recordar que Gutiérrez llega a la principal empresa
energética del pais después de suceder a Ricardo Roa y al
presidente encargado Camilo Barco. Es administrador de
empresas de |la Universidad del Norte y cuenta con una
especializacion en gerencia de servicios de salud. Su
trayectoria profesional ha pasado por los sectores de salud,
inmobiliario y consultoria. También fue gerente de la
campana presidencial de Abelardo de la Espriellay es un
antiguo cercano al mandatario.

El equipo que acompaiiara al nuevo presidente

Precisamente, uno de los primeros asuntos que debera
definirse es la composicion de la nueva administracion. BTG

Pactual sefiala que la experiencia piblica de Gutiérrez no

incluye un recorrido previo en operacioén de petréleo y gas
ni en la conduccién de una corporacién de la dimension y

complejidad de Ecopetrol.
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Joaquin Gutiérrez, nuevo presidente de Ecopetrol. FOTO:COMPOSICION
PORTAFOLIO

El cambio de presidente también coincide con una
renovacion de la junta directiva, cuya composicion, segun el
informe, tiene una experiencia relativamente limitada en la
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operacion del sector de petroleo y gas. Por eso, la seleccion
de los proximos ejecutivos adquiere relevancia dentro del
proceso gue comienza.

El anélisis plantea que una eventual falta de experiencia
sectorial del presidente puede ser compensada por un
equipo con conocimiento técnico, operativo y financiero.
Para sustentar ese punto, BTG Pactual pone como referencia
a Petrobras durante el gobierno de Jair Bolsonaro.

La petrolera brasilefia inicié su proceso de
transformacién en 2016, bajo Pedro Parente, y
posteriormente tuvo cuatro presidentes durante la
administracién de Bolsonaro: Roberto Castello Branco,
Joaquim Silva e Luna, José Mauro Ferreira Coelho y Caio
Mario Paes de Andrade. Sus perfiles fueron diferentes, pero
el informe destaca que, en particular, Silva e Luna, pese a no
contar con una trayectoria previa en petréleo y gas, estuvo
acompafiado por un equipo interno con experiencia
operativa y financiera.
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Gremios respaldan a Joaquin Gutiérrez en Ecopetrol y le
ponen cuatro prioridades sobre la mesa

Nazly Carolina Morales Herrera

Petrobras como referencia

El caso brasilefio también aparece en el informe por los
resultados financieros alcanzados entre 2019y 2022. En ese
periodo, el EBITDA ajustado de Petrobras pasé a US$66.200
millones, mientras que la utilidad neta llegé a US$36.600
millones. Al mismo tiempo, la deuda neta cayd 47%, hasta
US$41.500 millones, equivalente a 0,63 veces el EBITDA.

BTG Pactual relaciona ese comportamiento con una
mayor generacion de caja, la reorganizacion del portafolio y
una asignacion de capital mas estricta, en un contexto que
ademds estuvo acomparfiado por mejores precios del
petréleo y margenes de refinacion.

Solo en 2022, Petrobras generé US$40.100 millones de

flujo de caja libre y distribuyo US$37.700 millones a sus

accionistas. Ese afio, segln el reporte, registro un retorno
total en délares de 54,2%, pese a que el precio de su ADR
comun cayo 3%.

El informe también sefiala que durante ese proceso
permanecieron las tensiones politicas. Castello Branco,
Silva e Luna y Coelho dejaron sus cargos después de
desacuerdos relacionados con la politica de precios de los
combustibles.
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Para Ecopetrol, BTG Pactual identifica varios frentes sobre
los cuales la nueva administracion podria concentrar su
estrategia. Entre ellos estan la reduccion de costos



operativos, la racionalizacion del gasto de capital, la
optimizacion del portafolio y eventuales monetizaciones de
ISA o Cenit.

La estrategia que viene

Otro elemento mencionado en el analisis es la normalizacion
del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC), aunque su comportamiento depende de
decisiones del Gobierno y, por tanto, de factores que estan
fuera del control directo de la administracién de Ecopetrol.

La firma sefiala que la proxima estrategia sera
determinante para conocer cuales de estas alternativas
seran adoptadas, en qué momento y con qué hoja de ruta de
ejecucion. También seré una referencia para observar cémo
la companiia pretende traducir sus prioridades estratégicas
en generacion de flujo de caja libre y retornos.

En sus proyecciones, BTG Pactual estima para Ecopetrol
ingresos de US$36.607 millones en 2026, frente a
US$29.564 millones en 2025. Para 2027 proyecta US$32.197
millones y para 2028, US$30.770 millones. El EBITDA
estimado para 2026 es de US$16.521 millones, mientras que
para 2027 y 2028 calcula US$13.510 millones y US$12.738
millones, respectivamente.
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El informe también proyecta una utilidad neta de
US$4.273 millones para 2026, US$3.222 millones en 2027 y
US$2.740 millones en 2028.

En este escenario, los proximos movimientos estaran
relacionados con la designacion definitiva del equipo
directivo y la presentacion de la nueva hoja de ruta. BTG
Pactual sefiala que estos dos elementos permitiran
conocer como la nueva administracion pretende abordar
las decisiones de inversién, operacion y asignacion de capital
de la compafiia.

Ecopetrol es controlada por el Estado colombiano, que
posee cerca de 87% de sus acciones. La compafiia produce
alrededor de 750.000 barriles equivalentes de petréleo y gas
por dia y cuenta con dos refinerias con una capacidad
conjunta cercana a 400.000 barriles diarios. El informe
recuerda que desde 2013 la empresa ha enfrentado
dificultades para aumentar su crecimiento, en medio de una
menor tasa de éxito exploratorio y otros factores operativos.
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El documento también advierte sobre riesgos asociados
a la exploracion, la ejecucion de nuevos activos de
produccién y downstream, los precios de las materias primas
y el entorno politico, ademas de sefialar una vida de reservas
relativamente baja.
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