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Asigolped la caida del precio del petréleo a
Pemex, Petrobras, YPF y Ecopetrol en 2025

Las cuatro grandes petroleras estatales de Ameérica Latina enfrentaron un frimestre de precios mas bajos, pero
defendieron margenes con mas produccion, eficiencia y diversificacion en gas y refinacion.
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Asi golped la caida del precio del petrolec a Pemex, Petrobras, YPF y Ecopetrol en 2025. (Daniel Acker)

Por Carlos Rodriguez Salcedo - Arturo Solfs | 21de agosio, 2025 | 08:00 AM

Bloomberg Linea — En el segundo trimestre de 2025, las cuatro grandes petroleras de mayoria
estatal de América Latina operaron bajo un mismo telon de fondo: un Brent promedio mas bajo que
el trimestre previo, con presion sobre ingresos y margenes. Larespuesta, sin embargo, fue distinta
encada caso.

Ver mas: De Petrobras a Femsa: asiinvi

mundo

Labrasileia Petrobras (PE TR4) crecio 5% en produccion y 15% en gas gracias a nuevas plataformas
enel presal, lo que compenso la baja del Brent. Por su parte, la argentina YPF (Y PF) batio récords en
VacaMuerta, sumé mas exportaciones y redujo costos tras desprenderse de campos maduros.

En el caso de lamexicana Pemex, mostro utilidades y avances en refinacion, aunque su produccion
de crudo y gas retrocedio frente al ano anterior. La colombiana Ecopetrol (EC) recuperé margenes
enrefinacion y logré el mejor diferencial de crudo en cuatro aiios, pero sus utilidades sintieron el
efecto delmenor precio del Brent.

“La utilidad neta de Ecopetrol ha mostrado un comportamiento bajista desde el afo 2022, afectada
tanto por el comportamiento operativo y financiero de la compaiiia como por menores precios
del petréleo”, dijo Omar Suarez, gerente de renta variable de Aval Casade Bolsa.

Elprecio del Brentretrocedio a
lo largo del primer semestre
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Una startup aprovecha estaclonamientos

Tanto YPF como Petrobras cerraron el segundo trimestre de 2025 con un desempeno operativo subterraneos para generar energfalimpla

robusto, marcado por avances en eficiencia y expansion de produccion en sus principales
activos no convencionales.

Sinembargo, en ambos casos persisten senales de presion sobre el flujo de cajay cierta
decepcion del mercado ante la politica de dividendos de Petrobras, enun entorno de precios
internacionales debilitados.

En el caso de YPF, la produccion total alcanzo los 546.000 barriles equivalentes por dia, conun
62% proveniente del shale, consolidando su posicionamiento como principal operador no
convencional del pais.

El lifting costbajo a US$12,3 por barril, una reduccion del 19% respecto al primer trimestre. Segun
explicé el CEQ Horacio Marin, esta mejora fue posible gracias al traspaso de activos de alta
madurez y altos costos.

— Suscribete al newsletter Linea de Mercado, una seleccion de
Bloomberg Linea con las noticias bursatiles mas destacadas del dia.

El equipo de andlisis de Bank of America (BAC), liderado por Leonardo Marcondes, mantuvo su vision
positiva sobre la petrolera argentina al sefialar que el EBITDA de US$1.124 millones estuvo “en
linea con nuestras expectativas de US$1.139 millones y el consenso de US$1.158 millones”.

Marcondes resalto “la mejora secuencial en el flujo de caja libre, luego de la quema de caja de
aproximadamente US$500 millones en el primer trimestre de 2025, incluso en un entorno de
precios de petréleo mas débiles”.

No obstante, advirtio gue el segmento de energias renovables (“New Energies”) quedo por debajo de
lo proyectado, ya que “se ubicé en US$26 millones, frente a los US$51 millones estimados por
Bank of America”.




The Petrobras headquarters in Rio de Janeiro, Brazil. Photographer: Lucas Landau/Bloomberg (Lucas Landau)

Por su parte, el equipo de JPMorgan (JPM), liderado por Rodolfo Angele, valord la reduccion de costos
y la califico como “una tendencia muy positiva y bienvenida™.

En el frente brasileno, Petrobras también reporté avances significativos en produccion, con una cifra
operadarecord de 4,19 millones de barril eguivalente de petroleo y un lifting cost que descendio a
US$6,6 por barril equivalente de petréleo, con un ajuste del 2,2% trimestre contra trimestre.

Enel plano operativo, uno de los motores de la expansion productiva fue la activacion de nuevos
FPSO en el presal. La directora de produccion, Sylvia Anjos, destaco que “alcanzamos el pico de
produccion del FPSO Duque de Caxias y el inicio de operaciones del FPSO Alexandre de Gusmao,
ademas del continuo crecimiento del FPSO Almirante Tamandaré”. Estas plataformas flotantes
fueron fundamentales para alcanzar el récord de produccion operada.

Ver mas: YPF deja de operar en Tierra del Fuego para concentrar su trabajo en Vaca Muerta

Sinembargo, el equipo de andlisis de BB Investimentos, encabezado por Daniel Cobucci, definid los
resultados como “nuimeros mixtos”. Valord especialmente la baja de costos en el presal, al afirmar
que “debido a menores gastos con intervenciones y logistica”.

Pero fue critico con los resultados financieros: “la generacion de caja operativa fue de R$42.400
millones (US$7.611 millones, -14% t/t), y el flujo de cajalibre cayé a R$19.200 millones
(US$3.449 millones, -26% t/t)”, presionado por menores ingresos fiscales, baja del Brent y aumento
de gastos.

Enesamismalinea, Angele, de JPMorgan, indico que “el flujo de caja libre fue de US$814 millones, un
rendimiento anualizado de solo 3,8%" y alerté sobre una suba del leverage financieroa1,53x
deuda neta/EBITDA, desde el 1,47x anterior.

Argentina apela la orden de lajueza estadounidense de ceder acciones de YPF(Bloomberg/Lujan Agusti)

Sabre lainversion, senalo que “Petrobras enfatizo en que el 85% de su capex fue desplegado en el
segmento de exploracion y produccion, consistente con mayores expectativas de produccion”.

Los desafios de Ecopetrol y Pemex

Los resultados de la colombiana Ecopetrol y la mexicana Pemex se vieron afectados por el declive de
sus activos petroleros en un entorno de precios bajos ante una menor demanda.

Aunque ambas reportaron niimeros negros a los inversionistas durante el segundo trimestre de este



ano, estuvieron aepajo ae las expectauvas.

La produccion del Grupo Ecopetrol fue de 755.500 barriles diarios de petroleo crudo equivalente
entre abril y junio, una ligera caida anual debido auna menor produccion de gas por de laclinaciéon
delos campos Cusiana, Recetor, Ballena y Chuchupa; menor extraccion de crudo por blogueos en
Orinoquia, mitigados parcialmente por un mejor desempeno en la cuenca de Permian por la
optimizacion del plan de desarrollo y la adquisicion del 45% de participacion de Repsolenel
bloque CP0O-09 y mayor crecimiento de Caiio Sur.

Ver mas: Entre la crisis y la oportunidad: Ecopetrol enfrenta el reto de recuperar la confianza del
mercado

El lifting costde la petrolera colombiana se ubico en US$11,59 por cada barril durante la primera mitad
delano, unretroceso de US$0,45 por unidad comparado con el mismo periodo del aiio pasado,
manteniendo el objetivo anunciado al mercado.

EIEBITDA de Ecopetrol se ubicé en US$2.700 millones, menor alo esperado por el grupo
financiero JPMorgan y el consenso por 7,9% y 5,4% respectivamente.

“Esperamos una pequeiia reaccion negativa a este conjunto de resultados”, advirtio el banco en
su andlisis. Los negocios de exploracion y produccion, refinacion y comercializacion, ademas del
negocio brasileno de redes eléctricas en Brasil, ISA fue “decepcionante”.

Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol (Fuente: Bloomberg/Santiago Mesa)

Los analistas, de todas formas, aseguraron que los ingresos de Ecopetrol fueron una sorpresa
“positiva”, ya que los precios promedio bajaron 1,7%, mientras que el crudo de referencia europeo
Brent cayé 10% y fue 8,4% superior a la estimacion del banco estadounidense.

La produccion aumenté ligeramente 1,4% en el trimestre por encima de la expectativa. Sin embargo, el
costo de extraccion aumento un 6,4% intertrimestral y los gastos operativos se expandieronun
B8,6%.

Ricardo Roa Barragan, presidente de laempresa, mencioné que la produccion de hidrocarburos
contintia en declive con los mas altos porcentajes, situacion que calificd como una “gran realidad”,
durante una llamada con analistas.

Ver mas: Utilidades de Ecopetrol se redujeron 46% en el segundo trimestre a COP$1,8 billones

“Continuaremos fortaleciendo nuestra flexibilidad operativa y estratégica, monitoreando los precios
delmercado y la coyuntura internacional para hacerle frente a todas las situaciones de entorno
que se nos presenten, con el fin de proteger y maximizar el valor para todos nuestros
accionistas” senald Roa Barragan.

En el caso de Pemex, la produccion se ubico en 1,63 millones de barriles de hidrocarburos liquidos, su
nivel mas bajo en cuatro décadas ante el declive de sus activos maduros y algunos nuevos y una

caida anual de 8,6%.

La empresa mexicana arrastra una deuda financiera de US$98.800 millones, la mas alta a nivel



mundial entre companias petroleras, mientras sunegocio de refinacion enfrentaretrasos desde
juliode 2022,

Pemex senald que el precio del petroleo disminuyo por el anuncio del presidente estadounidense
Donald Trump de aranceles reciprocos a nivel mundial. El precio promedio de la Mezcla Mexicana

de Exportacién fue de US$62,41 por barril, una caida de 15% en los primeros seis meses del afio.

“Esta politica arancelaria debilito las perspectivas de crecimiento econémico global, asi como
de la demanda mundial de petréleo crudo”, senald la compania en su reporte trimestral.
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Victor Rodriguez Padilla, CEQ de Pemex, durante la Presentacion del Plan Estratégico de Pemex el 5 de agosio de 2025. Victor Rodriguez Padilla,
CEOQ de Pemex, durante la Presentacion del Plan Estratégico de Pemex el 5 de agosto de 2025. (DANIEL HERNANDEZ)

Los resultados de Pemex muestran cierta “estabilizacion financiera” tras reportar un beneficio neto
de US$3.100 millones, ampliamente impulsados por un favorable tipo de cambio, aun asi, la compaiiia
enfrenta “fuertes” vientos en contra, incluida una menor produccion, presiones de
depreciacion del peso mexicano y un elevado costo financiero, sefalé el grupo Finamex en un
reporte.

“Sibien laliquidez a corto plazo mejoro, gracias al apoyo gubernamental y aun sélido EBITDA
trimestral, las perspectivas a largo plazo siguen empaiiadas por los desafios estructurales yla
limitada flexibilidad parainvertir o desapalancarse”, agrego el informe.

A pesar de una caida interanual de los ingresos del 4,4%, los menores costos y los deterioros elevaron
el EBITDA un 34% interanual a US$4.000 millones. “Los costos de elevacion aumentaron un 6,4%

intertrimestral y los gastos operativos se expandieron un 8,6% intertrimestral”, anadio Finamex
en el documento.

Pemex pasa por un proceso de profundo cambio fiscal, financiero y operativo, respaldado
ampliamente por el Gobierno mexicano de Claudia Sheinbaum.

Pemex: Plan Estratég
2025-2035

Ciudad de México, 5 de agosto de 2025
e
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Funcionarios durante la Presentacion del Plan Estratégico de Pemex el 5 de agosto de 2025. Funcionarios durante la Presentacion del Plan
Estratégico de Pemex el 5 de agosto de 2025. (DANIEL HERNANDEZ)

Elnuevo plan estratégico de Pemex 2025-2035, presentado en la primera semana de agosto, ya
arrojo sus primeros resultados como una mejora en la calificacion crediticia por parte de la
agencia Fitch Ratings y un posible aumento de su nota con Moody’s.

Roxana Mufoz, analista de Moody's, comentd que la revision de calificacion refleja un compromiso
“mas firme” del Gobierno hacia Pemex. La agencia dijo que la calificacion mejoraria si el Gobierno y la
petrolera cierran “exitosamente” las operaciones de gestion de pasivos “como se espera” y se
implemente medidas estructurales que reduzcan “eficazmente” las necesidades de efectivo.

Pemex ha utilizado el 70% de su presupuesto de inversion para 2025 al cierre de junio de este afo.
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