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Ecopetrol agregd reposicion de reservas petroleras en 2025, pero gracias
a cambio regulatorio: segun analistas

Un cambio normativo en la ANH habrian generado cambios en las reservas de Ecopetrol. Mercado ve bajo

cumplimiento de metas en 2025.

& Por: Sebastian Londofio Vélez - 2026-02-20

Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol. Fotos: Valora Analitik y Cumbre del Petréleo, Gas y Energia
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Ecopetrol publico su informe de reservas para 2025 con una Tasa de Reposicion de Reservas —el indicador que mide

cudntos barriles nuevos incorpora una petrolera por los que produce— del 121 %, la mas alta en cuatro afios.

Con esto, las reservas probadas totales llegaron a 1.944 millones de barriles de petrdleo equivalente (MBPE), un

crecimiento del 2,7 % frente al afo anterior.

Sin embargo, analistas de Citi y BTG Pactual advierten que detras de ese titular favorable se habria beneficiado de

cambios regulatorios.

¢Por qué el nuevo dato de reposicion de reservas de Ecopetrol estaria inflado?

De acuerdo con los reportes de los expertos, cerca de 100 millones de barriles de esa cifra no provienen de nuevos
descubrimientos ni de mejoras técnicas en los yacimientos, sino de un cambio en la forma en que Ecopetrol pagard sus

regalias al Estado.

Una resolucion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) formalizo que la empresa pagara esas regalias en
efectivo y no en especie —es decir, ya no entregara barriles fisicos al regulador, sino dinero—, lo que le permitié

contabilizar esos volimenes como reservas propias.

Segun Citi, esto «convierte una obligacion de pago en un activo de titularidad», una adicién que ambas firmas califican

explicitamente como «de baja calidad».
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Ecopetrol logré su mejor tasa de reemplazo de reservas en cuatro afios, pero las cifras en detalle confirman menor
optimismo del mercado. Fuente: Ecopetrol

El efecto es significativo. Excluyendo ese ajuste no recurrente, el total de adiciones de reservas habria sido de 204
millones de barriles —una caida del 23 % frente a 2024— y las reservas probadas totales habrian quedado en 1.844

millones de barriles, lo que implica una vida de reservas de 7,4 afios y una tasa de reposicién organica del 80 %.

Segin BTG Pactual, esa cifra esta «en linea con sus estimaciones y refleja un precio del crudo Brent mas bajo» —
US$68,64 por barril frente a US$79,69 el aflo anterior, una caida del 13,9 %—. Para Citi, ese 80 % es «una cifra débil y en

deterioro frente al 92 % registrado en 2024x».

El reporte también omitio un desglose entre liquidos y gas, una ausencia que BTG Pactual sefiala como relevante «dado

el creciente debate sobre el suministro de gas tras convertirse Colombia en importador neto en 2024».

Recobro mejorado y proyectos de largo plazo

El segundo motor del resultado fue el recobro mejorado, una técnica que consiste en inyectar agua, gas u otros fluidos
en los yacimientos para extraer crudo que de otra forma quedaria atrapado en la roca. En 2025, esta estrategia aporté

un récord de 143 millones de barriles, acumulando 1.200 millones desde 2010.

Ecopetrol tiene actualmente un factor de recobro —el porcentaje del crudo total de un yacimiento que logra extraerse—
de apenas el 20 %, una cifra baja frente a estandares internacionales, pero que también representa una oportunidad:
segun calculos de Citi, cada punto porcentual adicional en ese indicador podria sumar unos 500 millones de barriles a

las reservas.
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Este es el resumen de Citi de sus previsiones para el ADR de Ecopetrol. Fuente: Citi

En esa misma linea de proyectos con potencial de largo plazo, BTG Pactual destacd dos iniciativas. La primera es el
descubrimiento offshore Sirius, que se estima contiene aproximadamente 1.050 millones de barriles de gas en sitio y se
espera que produzca alrededor de 470 millones de pies clibicos por dia durante 10 afos. La decisién de inversion se

prevé para 2027, con una primera produccién hacia 2030.

La segunda es un piloto de inyeccion de aire —conocida como combustion in situ— en el campo Chichimene, la

iniciativa de recobro mejorado més significativa de la compaiiia.

Segin BTG Pactual, ese piloto demostro «un cambio de escala en los factores de recobro»- de un 1,04 % en recuperacion

primaria hasta un potencial de 49,3 % bajo implementacion completa, equivalente a 1.576 millones de barriles.




La relacién entre reservas y produccion, que indica cuantos anos le quedan a la empresa produciendo al ritmo actual

antes de agotar sus reservas probadas, se ubico en 7,8 veces, un 4 % mas que el ano anterior.

Dos visiones distintas sobre el precio objetivo, con Ricardo Roa bajo la lupa

A pesar de las advertencias sobre la calidad de las adiciones, Citi mantiene su recomendacién de compra sobre la accién
de Ecopetrol con un precio objetivo de US$14 por ADR —el instrumento que permite a inversores extranjeros transar
acciones de empresas colombianas en bolsas de Estados Unidos—.

BTG Pactual, en cambio, mantiene una recomendacion neutral con un precio objetivo mas conservador de US$12,

sefialando que «un mayor potencial alcista probablemente requeriria precios del petréleo mas altos por mas tiempo,

menor riesgo pais y acciones de politica mas claras para reactivar el sector de hidrocarburos en Colombiax.

Rating Neutral
12m Price Target US$12.00
Price US$12.58 (ADR)
RIC: EC.N

BBG: ECUS

Trading Data & Return Forecasts

Forecast price appreciation -4.6%
Forecast dividend yield 10.7%
Forecast stock return +6.1%
52-wk range US$ 13.1-US$ 7.9
Market cap. US$ 24,793 mn
Shares o/s (m) 2,055.8 mn
Free Float fIi{E5
Avg. daily value US$23mn

BTG Pactual también presento sus previsiones para el ADR de Ecopetrol tras el
nuevo reporte de reservas. Fuente: BTG Pactual.

La accion acumula una valorizacion del 25,6 % en lo que va del afio y actualmente cotiza a una prima frente a pares

regionales como Petrobras en Brasil e YPF en Argentina.

sucesores, aunque él ha indicado que no tiene intencién de renunciar. En tanto, en un comunicado, el directorio

respaldd la gestion del ejecutivo y dijo que se debe esperar el debido proceso.

A eso se suma la incertidumbre sobre la participacion de Ecopetrol en la cuenca Pérmica de Estados Unidos, donde se
ejecuta con fracking y en la cual la firma adelanta una revision con OXY para determinar si extender la actual alianza o

migrar a un acuerdo de operacion conjunta.

Entre los demds riesgos que podrian impedir que la accién alcance los precios objetivo de los analistas, Citi sefiala la
exposicion al precio del petrdleo, la alta participacion del gobierno —que controla el 88,2 % de las acciones y nombra la
mayorfa de la Junta Directiva— y el riesgo de overhang, término que describe la presién que se generaria si Ecopetrol

decide emitir nuevas acciones para captar capital.
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