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De acuerdo con un andlisis de inteligencia de negocios de Bloomberg, un riesgo significativo
de dilucion para Ecopetrol radica en alejarse gradualmente de su principal fuente de
ingresos: la explotacidn, refinacién y comercializacidn de hidrocarburos. Este riesgo se hace
evidente al observar el comportamiento del precio de su accién, que, desde el inicio del
gobierno de Petro hasta la fecha, ha perdido el 42% de su valor.

Para comprender mejor esta situacién, es fundamental entender cémo funciona la industria
de hidrocarburos a nivel mundial y cudles son sus principales inductores de valor. Un
inductor de valor se refiere a aquellas variables que constituyen las fuentes de ingreso mas
importantes para una compania. En el caso de una empresa cuya mayor fuente de ingresos
son las exportaciones de crudo, como Ecopetrol, el principal inductor de valor son las
reservas probables.

Una reserva probable es aquella cuya recuperacién tiene una probabilidad de entre el 50%
y el 90% en el subsuelo donde se proyecta realizar la explotacion mediante métodos
tradicionales (como el uso de taladros). Estas reservas se determinan a partir de estudios
sismicos, los cuales, en el caso de Ecopetrol, se llevan a cabo a través de bloques
exploratorios adjudicados a otras companias. Si los resultados son favorables, se procede a
la explotacidn.

Mientras mas reservas probables tenga una compafia, mejores seran sus perspectivas de
valor a futuro, lo que impacta positivamente el valor presente de su accion. Por lo tanto, es
evidente que si se decide no realizar nuevas exploraciones, sera imposible generar ingresos
futuros significativos derivados de la actividad que aporta mas del 50% de los ingresos de
Ecopetrol, es decir, la exploracién, la refinacion y la exportacion de crudo a mercados
internacionales.

El problema se agrava debido a que Ecopetrol ha incrementado el ritmo de produccién en
los pozos actuales a niveles insostenibles, todo con el objetivo de cubrir el déficit fiscal de
su principal accionista: el gobierno nacional. Esto, sin realizar nuevas exploraciones, plantea
un riesgo claro de quedarse "sin el pan y sin el queso," al no producir harina ni adquirir leche
para prepararlos.

El riesgo de dilucién también se refleja en la paradoja de que gran parte del crecimiento en
la produccidn de Ecopetrol proviene del fracturamiento hidrdaulico (fracking) en el Permean
Basin, Texas, Estados Unidos. Esto contrasta con la oposicidn del actual gobierno a esta
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practica en Colombia, a pesar de su potencial para garantizar la autonomia energética del
pais.

Adicionalmente, otro desafio reside en la obsesién por una transicién inmediata hacia
energias limpias (solar, edlica, hidrégeno verde, entre otras) sin un analisis claro de su
viabilidad econdmica y temporal. Si bien estas energias ofrecen oportunidades enormes, no
necesariamente deberian entrar en conflicto con el negocio base de Ecopetrol.

A corto plazo, si el objetivo principal es reducir emisiones de carbono, Ecopetrol deberia
priorizar la reduccion y captura de gas metano. Este gas, considerado un potente gas de
efecto invernadero, tiene un impacto 84 veces mayor que el didxido de carbono en el
calentamiento global durante un horizonte temporal de 20 afios. Aunque esta politica esta
contemplada dentro de sus estrategias actuales, no ocupa la maxima prioridad, pero
deberia serlo. La captura de metano puede lograrse de manera eficiente mediante la
modernizacién y revisién de la infraestructura de exploracidn existente. Segun la Agencia
Internacional de Energia, esta es la forma mas efectiva para reducir estas emisiones en la
industria de hidrocarburos.

En dltima instancia, lo que define el éxito de una estrategia corporativa no es la cantidad de
opciones exploradas, sino aquellas que pueden ejecutarse con eficacia. Si el objetivo es
garantizar el valor y la sostenibilidad del activo estratégico mas importante de Colombia, es
crucial focalizar los esfuerzos en decisiones que equilibren la transicién a energias mas
limpias vy la viabilidad del negocio base en el largo plazo.



