E| Ecosistema I

StartUp

Inicio » Ecopetrol: Wall Street ve 18% de caida pese a Venezuela

Ecopetrol: Wall Street ve 18% de caida pese a
Venezuela

octubre 15, 2026 por Equipo Ecosisterna Startup
Qué dice Wall Street sobre la accién de Ecopetrol

El consenso de analistas que sigue a Ecopetrol en Nueva York proyecta un precio objetivo promedio a 12 meses
de US$14,66 por ADR, frente a una cotizacion de referencia de US$17,92. La diferencia equivale a un potencial
de caida del 18,2%. De los 13 analistas incluidos en el consenso de Bloomberg, apenas uno recomienda
comprar (7,7%), siete aconsejan mantener (53,8%) y cinco vender (38,5%).

Lo llamativo es el contraste: el titulo acumula una rentabilidad del 110,1% en los ultimos 12 meses. Wall Street no
estd discutiendo si la petrolera colombiana mejoro; esta discutiendo cuanto de esa mejora ya quedo incorporado
en el precio.

El patrén se repite en la Bolsa de Valores de Colombia. El precio objetivo promedio local se situa en
COP$2.526,44 frente a los COP$2.845 de referencia, un potencial de descenso del 11,2%. Entre los 11 analistas
que emiten recomendaciones sobre el titulo local, ocho aconsejan mantener, dos vender y uno comprar, con una
valorizacion acumulada del 71,6% en 12 meses.

.Y esto como se aplica en tu negocio?

En CAR, duefos de empresa de Latinoamérica y Espana usan la tecnologia para ser mas rentables. Empiezas con
una ruta de 7 dias y terminas con un sistema funcionando en tu negocio.

' Probar 7 dias

Citi mantiene una recomendacién neutral, con un precio objetivo de US$18 por ADR. Tomando los US$17,23
registrados el 12 de octubre, el dia de su informe, la firma calcula un potencial de valorizacién del 4,5% y un
retorno total esperado del 14,3%, dividendos incluidos.

. Por qué Venezuela volvid al centro de la tesis

a visita del presidente de Ecopetrol, Joaquin Gutiérrez Caballero, a Caracas hace dos semanas abrid la
osibilidad de una participacion en la industria venezolana. Portafolio reportd que el ejecutivo asistio al Congreso
nternacional de Petroleo y Gas dentro de la agenda de relacionamiento de la nueva administracion, y que la
ﬂompaﬁl’a condiciond cualguier movimiento al cumplimiento de las licencias generales que expide la OFAC, la
ficina de control de activos extranjeros de Estados Unidos, ademés de procesos previos de debida diligencia.

Andrés Cardona, analista de Citi, considera posible que Ecopetrol firme contratos en Venezuela y sostiene que
un eventual acuerdo podria convertirse en un catalizador bursatil, ante la necesidad de fortalecer el negocio de
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exploracion y produccion. Para el analista, la compania tiene el «derecho a desempefar un papel significativo
desde una perspectiva técnica, pero incluso desde un angulo geopolitico», gracias a su experiencia en
recuperacion mejorada de crudos pesados y a la relacion bilateral entre Colombia y Venezuela.

El tamano del mercado que se abre no es menor. Segun la informacién recogida por Citi, Venezuela proyecta
suscribir 105 acuerdos de produccion petrolera antes de finalizar 2026, de los cuales 44 estaban pendientes de
anunciarse, y busca alcanzar una produccién de 1,5 millones de barriles diarios al cierre de 2027

El contexto regional acompana. En septiembre de 2026, el secretario de Energia de Estados Unidos, Chris
Wright, afirmé desde Caracas que la produccién venezolana ronda los 1,25 millones de barriles diarios y puede
«duplicarse antes de que termine la década», segun el reporte de DW. En la misma gira, Chevron anuncié una
inversion de US$7.000 millones durante los proximos cinco afios en el pais, con el objetivo de mas que duplicar
su produccion local.

Ecopetrol, en cambio, todavia no ha anunciado contratos ni inversiones concretas en Venezuela. Y BBI Bradesco
advierte sobre la falta de claridad respecto al estado de los activos venezolanos y las perspectivas politicas y
fiscales del pais.

El verdadero debate: qué pasa con 2027

Bradesco reconoce el potencial de la apertura venezolana, pero sostiene que los inversionistas ya incorporaron
buena parte de la recuperacion esperada de Ecopetrol, impulsada por expectativas de una politica mas favorable
a los hidrocarburos y por mejoras de gobernanza.

Con una valoracion cercana a cinco veces el EV/Ebitda estimado para 2027, equivalente a una prima del 25%
frente a sus pares estatales regionales, la firma lo resume de forma directa: «el potencial alcista futuro depende
cada vez mas de la ejecucion y no de las expectativas».

BTG Pactual llega a una conclusion parecida por otro camino. En un informe previo a la segunda vuelta
presidencial colombiana, calculd que Ecopetrol cotizaba a 4,4 veces el EV/Ebitda estimado para 2026 y a 4,9
veces el de 2027. Al excluir ISA de la ecuacién, los multiplos bajan a 3,7 y 4,3 veces: eso implica un descuento
del 10,9% frente al promedio de 4,2 veces de las compafiias de exploracion y produccion latinoamericanas bajo
su cobertura. El descuento, sin embargo, se revierte por completo de cara a 2027, cuando la accion pasaria a
cotizar con una prima del 21% frente al promedio de 3,5 veces de sus pares regionales.

La causa, segun la firma, es la falta de una narrativa de crecimiento atractiva a mediano plazo frente a
competidores como Petrobras o YPF, sumada a una caida del Ebitda en 2027 por menores precios del petrdleo y
una produccion local mas débil. BTG también identificd diez palancas de creacion de valor, entre ellas la
optimizacién de los costos de levantamiento, la eliminacién de la sobretasa de la reforma tributaria y
desinversiones parciales en activos como Cenit o ISA. Ademas, advirtid que el desequilibrio del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) representa un riesgo de acumulacién anual de entre
US$2.800 millones y US$3.300 millones si no se aplican los ajustes de precios.

La produccion es la prueba que falta

En un analisis del 26 de agosto, Will Hares, de Bloomberg Intelligence, destacé que Ecopetrol necesita
demostrar una trayectoria creible de crecimiento productivo, con una meta superior a 800.000 barriles
equivalentes diarios para 2030.

La compania proyectaba producir entre 730.000 y 740.000 barriles equivalentes diarios en 2026, frente a los
745.000 de 2025. Su reposicion de reservas alcanzaba el 121%, aunque la vida de estas permanecia en 7,8 afhos.
Ese ultimo dato explica la urgencia por Venezuela mejor que cualquier presentacion de resultados: una petrolera
con reservas para menos de una década necesita reponerlas, y hacerlo en un pais donde la exploracion viene
frenada es estructuralmente mas dificil.

A ese frente se suma el de gobernanza. Semana publicé las denuncias del miembro de junta Luis Felipe Henao,
quien hablé de 32 casos de presunta corrupcién identificados por una auditoria forense durante la
administracion anterior, en paralelo a la renovacion de la junta directiva que eligio a Carlos Augusto Suarez como
presidente. Para cualquier analista, la calidad del gobierno corporativo es parte del multiplo, no un anexo.

Qué significa esto para tu startup

Si vendes al sector energético colombiano, o si usas a las petroleras como referencia de como se mueve el
capital en la region, esta nota no va sobre comprar o vender una accion: va sobre como el mercado esta
repreciando a un cliente corporativo grande.

+ Cuida la concentracion de clientes en el sector hidrocarburos. Ecopetrol repone reservas al 121% con
una vida de 7.8 anos y su Ebitda proyectado cae en 2027 segun BTG. Un cliente asi discute cada
renovacion de contrato con lupa y estira los ciclos de pago. Si mas del 30% de tus ingresos depende de
petroleras, este es el momento de abrir verticales en energia, mineria o servicios publicos.

+« Cambia el pitch de crecimiento por el de ahorro. BTG Pactual puso la optimizacion de costos de



levantamiento entre las diez palancas para liberar valor de Ecopetrol. Traducido a tu negocio: si tu
producto bajaba costos operativos, ya no lo vendas como eficiencia futura sino como caja inmediata, con
el numero de dias de payback en la primera linea de la propuesta.

« Venezuela se juega en cumplimiento, no en producto. Portafolio reporté que Ecopetrol subordind su
acercamiento a las licencias generales de la OFAC. Si estas evaluando clientes o socios en ese mercado, el
gasto en asesoria legal y filtros de sanciones va antes de la primera reunion comercial, no después del
primer piloto.

« Lee los multiplos como sefial de lo que premia el mercado. BTG atribuye la prima proyectada de 2027 a la
ausencia de una narrativa de crecimiento frente a Petrobras y YPF, no a los nimeros del trimestre. Si estas
levantando capital, ese es el recordatorio de siempre: sin historia de crecimiento, el multiplo se comprime
aungue el margen mejore.

Conclusion: dos catalizadores y una misma pregunta

El consenso de analistas deja a Ecopetrol con mas espacio para corregir que para subir: precio objetivo por
debajo de la cotizacion en Nueva York y en Colombia, y una mayoria de recomendaciones en mantener o vender.
Venezuela aparece como el catalizador que podria cambiar esa ecuacion, pero hoy es una conversacion
exploratoria sin contratos firmados ni inversiones anunciadas.

La pregunta que definira la proxima revision de valoracién no es geopolitica, es industrial: si la compafia logra
convertir la apertura venezolana en produccion y, al mismo tiempo, sostener una trayectoria creible hacia los
800.000 barriles equivalentes diarios que pide Bloomberg Intelligence para 2030. Hasta que eso ocurra, buena
parte de la recuperacion seguira siendo expectativa, y las expectativas —como recuerda Bradesco— ya estan en
el precio.
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.Y esto como se aplica en tu negocio?

En CAR, duenos de empresa de Latinoamérica y Espana usan la tecnologia para ser mas rentables. Empiezas con
una ruta de 7 dias y terminas con un sistema funcionando en tu negocio.
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