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En los ultimos afios, la eficiencia y la rentabilidad de Ecopetrol se han venido
deteriorando con relacién a sus niveles histaricos. Asi lo sefiala un informe
presentado por BTG Pactual que analiza el desempefio de la petrolera estatal,
comparandola con dos de sus pares regionales: la petrolera brasilefia
Petrobras (PBR) y la empresa argentina Yacimientos Petroliferos Fiscales
(YPF).
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La firma BTG Pactual analizé la eficiencia de la petrolera estatal en comparacién con el desempefio de la argentina YPF y la brasilera
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Entre los indicadores financieros que se tuvieron en cuenta para el andlisis estuvo
el margen ebitda que han registrado las tres compafiias en la Ultima década. De
acuerdo con el andlisis, en el caso de Ecopetrol, |a cifra se ha mantenido estable
con un promedio del 40,9%, superando a Petrobras y YPF por una diferencia de
2,7 puntos porcentuales (pp) y 14,8 pp, respectivamente.

No obstante, los margenes de la petrolera colombiana han evidenciado una
tendencia a la baja en los Gltimos dos afios, cayendo del 47,2% en el afio fiscal
2022 al 42,4% en el afio fiscal 2023. En ese sentido, los datos muestran gue este
comportamiento se ha visto impulsado por precios del crudo méas bajos y por

mayores gastos generales y administrativos.

Para dimensionar mejor el impacto de los precios del petréleo, BGT Pactual
destaco que los margenes actuales de Ecopetrol son similares a los observados en
periodos en los que estos valores se encuentran a la baja. Por ejemplo, en 2021,
la compafifa registré un margen ebitda del 45,7% en medio de un precio
promedio del Brent de US$71 por barril, y en 2017-2019, el indicador promedio
el 43,9% a pesar de que el Brent se ubicaba cerca de los US$63 por barril.

Por segmentos, el reporte destaca que la compafifa colombiana ha logrado
conservar un margen saludable en su unidad 'upstream’ gracias a que los

gastos operativos y exploratorios se han mantenido estables en torno al 6% y 8%
de las ventas totales en los dltimos 10 afios.

Si se observan las cifras frente a sus pares, el margen ebitda en esta unidad ha
promediado el 35,8% en la dltima década. Es decir, 4,6 pp por debajo de YPFy 10
pp por debajo de PBR.

Por el lado del 'dowstream’, este segmento para Ecopetrol promedidé un margen
de 6,3%, lo que se traduce en 7,8 pp por debajo de Petrobras y 3,6 pp por debajo
de YPF.

Considerando todo lo anterior, los autores del reporte sefialan que si bien la
rentabilidad de la petrolera de Colombia sigue siendo sélida en medio de
precios del petréleo aun altos, Ecopetrol "no estd en buena posicicn"para

enfrentar un entorno hipotético en el que estos vayan a la baja.

"En el futuro, esperamos que Iz administracion comience a prestar mayor
atencion a priorizar nuevamente el valor sobre los volimenes', agregan.
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Costos de extraccion

Como parte de su analisis, BGT Pactual también tomo como referencia el papel

que los costos y gastos han jugado en la eficiencia de Ecopetrol.

En el caso puntual de los costos de extraccion, entre 2015 y 2021 estos valores en
Ecopetrol oscilaron entre los US$6,5y los US$8,5 por barril y escalaron a

los US$10,9 por barril en 2023, lo que representa un aumento del 31,4% en el
ultimo afio. El reporte resalta, ademas, que la tendencia se mantiene al alza,
reportando hasta U5S312 por barril en lo que va del 2024.

"En 2021, 2022, 2023 y lo que va de 2024, registraron US$8,3/bbl (barril),
US$9,2/bbl, US$10,9/bbl y US$12,1/bbl, respectivamente, lo que significa que
aumentaron un 47% en los dltimos tres afios (2021-1524), por encima del 28% de
PBR y el 46% de YPF", sefiala el informe.

Los autores del analisis sefialan que el aumento en los costos se explican tanto
por los efectos de la inflacion comao por la maduracion de la mayoria de campos
que posee la petrolera. Esto se traduce en un incremento gradual en el costo
marginal de cada barril, puesto que "los pozos maduros a menudo experimentan
tasas de produccion decrecientes, lo que significa que se necesitan mds esfuerzos
y recursos para extraer la misma cantidad de petrdleo y gas".

Ahora bien, seglin el informe, en la lltima década, el costo en efectivo por barril
promedio US$35,6. En comparacion con sus pares regionales, esta cifra se ubicd
un 64,7% por arriba de YPF y un 40,2% por debajo que PBR.

Sin embargo, esta métrica ha registrado una tendencia al alza en los lltimos afios.
De hecho, el costo en efectivo promedio de Ecopetrol alcanzé US$37,9 por barril
en los ultimos cinco afos y US$42,5 por barril en los dltimos 12 meses.
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