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Flexibilidade que captura oportunidade:
o case Ecopetrol

Na Leto Capital, temos estrategias hibridas de investimento que combinam em um mesmo mandato credito
local e posigdes offshore em bonds corporativos. Essa flexibilidade amplia o universo de investimentos, adi-
ciona diversificacao e nos permite capturar teses cujo motor de retorno tem baixa correlagdo com o mercado
local — um beneficio direto para o cotista.

A posicao na Ecopetrol, principal estatal colombiana, € um exemplo recente disso. Foi uma posicéo offshore
que contribuiu no 1S26 para o retorno do fundo com um driver amplamente descolado da dindmica de crédito
brasileira.

O que aconteceu por la nos ultimos anos n&o deve surpreender nenhum brasileiro, acostumado ao vaivem de
papeis de estatais a partir de declaracdes ou medidas governamentais.

O governo colombiano detém 88% das agdes da Ecopetrol, gue atua no segmento de petroleo e energia. Em
2022, Gustavo Petro assumiu a presidéncia da Coldmbia como o primeiro presidente de esquerda daquele
pais.

Petro se elegeu com promessas de encerrar o conflito armado no pais, realizar reformas tributarias e sociais
para combater desigualdade e pobreza e com o compromisso de abandono gradual da dependéncia de
combustiveis fosseis.

No mercado financeiro, a agenda elevou a percepgéao de risco sobre os ativos colombianos por conta princi-
palmente das politicas contrarias ao setor de oleo e gas, que era uma das principais fontes de receita fiscal e
exportacdes do pais.

Petro vetou novas licitagdes de areas para exploracéo de campos de petroleo e gas. As empresas passaram
a depender das areas que ja detinham permissao para explorar antes de o governo assumir.

Contratos de exploracao e producéo assinados
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Fonte: ANH e Valora Analitik
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Contratos adjudicados entre 2023 e marco de 2025
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Fonte: ACP

Comisso, as reservas de petroleo do pais, que ja estavam baixas quando ele assumiu, seguem declinantes, ja
que a atividade exploratoria € a principal forma de novas descobertas serem feitas, expandindo assim a base
de reservas.

Anos de reservas provadas de petroleo e gas natural na Colombia
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O nivel de producéo também segue caindo, ja que 0s campos em operacdo sao maduros e estao em
fase de declinio mais acelerada.

Producao média anual de petréleo por mandato presidencial
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Fonte: ANH

Ele também elevou significativamente a carga tributaria sobre o setor em 2022, que passou de 35% de
IR corporativo para até 50% dependendo do nivel de preco do petroleo.

Além disso, o governo Petro bloqueou o fracking na pratica, cancelando os projetos-pilotos e recusando-se
a avangar com a regulamentacéo, ainda que a proibicao legal nunca tenha passado no Congresso. O
fracking € uma técnica polémica, criticada por riscos de contaminacéo da agua e abalos sismicos, dai
a proibicado em diversos paises. Mas foi essa tecnologia que permitiu a Argentina reverter o declinio de
campos maduros e expandir reservas e producdo em Vaca Muerta, responsavel pela maior parte do
crescimento recente da producéo de oleo e gas daquele pais.

Na Coldmbia, o banimento do fracking pelo governo Petro fechou essa porta no momento em que a base
de reservas ja estava sob pressao. A formacao La Luna, extensa camada de rocha rica em oleo e gas no
centro-norte da Colébmbia, tem potencial para multiplicar as reservas do pais, o0 que atraiu gigantes como
ExxonMobil e ConocoPhillips a lancarem projetos-piloto, cancelados pelo governo Petro antes mesmo
do primeiro pogo.
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Nesse contexto, os prémios de risco do pais abriram de forma relevante, com os bonds corporativos
do setor de 0leo e gas sendo os mais impactados. Diante da deterioracao do cenario a partir de 2022,
optamos por carregar exposicao pequena em bonds da Colébmbia durante esse periodo, focando em
teses idiossincraticas nas quais tinhamos mais convicgao. Era momento de ficar mais leve em risco de
Colémbia, na nossa viséo.

Bond de empresas colombianas
retorno anualizado por setor, 2022 -2025
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Cembi: indice do J.P. Morgan que acompanha bonds em dolar emitidos por empresas de paises emergentes. Retorno total inclui juros recebidos e variagéo de preco.
Fonte: Elaboracéo propria, Leto Capital

Mas nossa percepcao comecou a mudar ao longo de 2025. Voltamos ao overweight em Colbmbia ao
identificarmos que a popularidade de Petro estava baixa, e os precos ainda embutindo um generoso
prémio de “risco Petro".

Prémio de risco cobrado das empresas de cada pais
Spread de crédito médio dos bonds corporativos em dolar, em pontos -base (100 p.b. =1 ponto percentual).
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Fonte: Elaboracéo propria, Leto Capital

As pesquisas, embora incipientes, ja mostravam uma assimetria favoravel: a esquerda consolidada desde
cedo em um unico nome — Ivan Cepeda, aliado de Petro — enquanto a direita, pulverizada, ainda tinha
espaco para se consolidar. Analistas politicos locais com quem conversavamos corroboravam essa lei-
tura. Quando a consolidacédo comecou a aparecer nos NUMeros, a Nossa convicgao aumentou — e com
ela, a perspectiva de reversao da agenda que travava o setor energético.
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Dentre os nomes disponiveis, 0 bond da Ecopetrol oferecia o pick-up mais atrativo sobre o papel soberano.
Antes de Petro assumir a presidéncia e implementar sua agenda, a Ecopetrol negociava a cerca de 50
bps de prémio sobre os bonds soberanos da Colédmbia; depois das medidas do governo, esse prémio
passou a superar 100 bps. Ou seja, a posicao embutia duas fontes de compressao:

— Compresséao do spread soberano, capturando um desfecho eleitoral mais favoravel ao mercado; e
— Compresséao do spread de Ecopetrol sobre o soberano, a medida que se dissipasse 0 overhang espe-
cifico que fez a empresa underperformar nos ultimos anos.

A Ecopetrol foi assimetricamente penalizada, e trés fatores proprios da empresa explicam
isso: a governanca deteriorada, com indicacdes politicas que culminaram na saida do CEO em
meio a investigacdes sobre financiamento de campanha; a politica de subsidios a combusti-
veis, que drena capital de giro da companhia; e a pressao crescente por dividendos ao governo.

Essa combinacao elevou a alavancagem da empresa em um momento em que o setor ja estava sob
pressao macro. Esse conjunto de fatores explica por que o spread entre a Ecopetrol e o soberano abriu
tanto — e por que havia upside a capturar, caso o cenario revertesse.

Diferenca entre a taxa de juros exigida nos titulos da Ecopetrol e a exigida nos
titulos da Republica da Colombia, em pontos percentuais.
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A eleicao, em junho de 2026, terminou com a vitoria em segundo turno de De la Espriella, representante
da oposicéo, conservador e fa dos presidentes Trump (EUA) e Milei (Argentina). Ele derrotou lvan Cepeda,
aliado de Gustavo Petro.

Abelardo, cuja posse esta marcada para 7 de agosto, traz uma agenda oposta a de Petro para o setor de
oleo e gas, que inclui a retomada da exploracéo, avanco do fracking e alivio tributario ao setor.

Com isso, a nossa tese se materializou: o spread dos bonds da Coldémbia fechou no ano frente aos pares
da América Latina, e o spread dos titulos de Ecopetrol comprimiu contra o soberano, retornando a niveis
mais alinhados ao historico anterior ao governo Petro.

O setor de dleo e gas, que havia sofrido mais ao longo dos ultimos anos, apresentou a melhor performan-
ce dentre o CEMBI Colombia (indice que engloba os bonds corporativos colombianos).

Bonds de empresas colombianas: retorno no 2T26 e no YTD 2026
Retorno total em dolares (juros + variagao de preco), %. O 2° trimestre esta contido no acumulado.
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Fonte: Elaboracéo propria, Leto Capital

Vale observar que a janela deste ano esta excepcionalmente favoravel ao setor por conta da elevacéao do
preco de petroleo diante do conflito no Oriente Médio. Mas mesmo que olhemos para a janela do segun-
do trimestre de 2026, o setor segue como outperformer.

Daqui para a frente

Avaliamos que o spread de Ecopetrol sobre o soberano ja se encontra proximo do fair value, a cerca de
50 bps, de modo que a maior parte da distorcéo ja foi capturada. Ainda assim, a posicéo oferece carrego
atrativo, o que justifica sua manutencao.

Seguiremos atentos as primeiras medidas do novo governo em relacao ao setor, que podem redefinir o
balanco de risco daqui em diante.

Mais do que um acerto pontual, Ecopetrol sintetiza 0 nOSSO processo: paciéncia para zerar ou carregar
exposicao leve enquanto o risco estava contra nos, disciplina para construir convicgao a partir da mudan-
ca dos fundamentos e a flexibilidade estrutural do mandato hibrido para expressar uma ideia offshore de
alta conviccao — que diversificou a carteira e adicionou retorno com baixa correlagcao ao mercado local.
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Este material tem carater meramente informativo. As informagdes apresentadas ndo constituem, e nem devem
ser interpretadas como, recomendacgéao de investimento, oferta, solicitacdo de compra ou venda de quaisquer
ativos financeiros.

As opinides aqui expressas refletem a visdo da equipe de analise da Leto Asset Management na data de
publicacdo e podem ser alteradas sem aviso prévio.

Rentabilidade passada n&o € garantia de rentabilidade futura.
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