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ELFUTURO DE ECOPETROL: COSTOS, INVERSIONES Y DEUDA
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Juan Gonzalo Castano. Ingeniero Seniar de Petroleos. exdirector de la Junta de Ecopetrol S.A. 21horas ago

RED DE CIENCIA E INNOVACION

La ciencia no puede quedarse
encerrada en la universidad

Este es un espacio de debate que no compromete la opinion de La Silla Vacia
ni de sus aliados.

Julio 7. 2026

RED DE LAEDUCACION

Siete retos educativos que Abelardo
Aungue sefialar los costos, las inversiones y la deuda como determinantes del futuro de de laEspriella no puede aplazar
Ecopetrol y su grupo empresarial parece una verdad de Perogrullo, una revision Julio 6, 2026

desapasionada de sus series historicas revelan sefiales y realidades ineludibles.

Esta columna fue escrita por el columnista invitados Juan Gonzalo Castafio.

Tras mas de una década dorada (2003-2014), la crisis de 2015 y la pandemia por Covid-19
obligaron a un ajuste estructural orientado a eliminar los excesos de costos heredados dela
bonanza. En julio de 2008, el Brent y el WTI superaron los USD 147/barril, lo que, ajustado por la
inflacion de los EE. UU. y traido a valor presente, equivaldria hoy a unos USD 228,6/barril.




Opex. Elaboracion propia con datos del Reporte Trimestral de Ecopetrol (1T2026). No incluye D&A.

En 2014, el costo de produccion promedio de Ecopetrol alcanzo los USD 12,43 por barril
equivalente, be, enun contexto de desplome de precios y de una crisis de sobreoferta
generada por los yacimientos no convencionales —shale oil'y shale gas— en los EE. UU.,
sumada a la respuesta en produccion de la Opep+, liderada por Arabia Saudita y Rusia.

Unintenso proceso de optimizacion redujo ese costo a USD 7,75/be en 2020 —ano critico de la
pandemia—, pero la tendencia se revirtio con fuerza en los afos siguientes: el costo de ventas
crecio un 60,9% en 2022 frente a 2021, debido a mayores compras de crudo, gas y productos;
una mayor actividad operacional (tarifas de bienes y servicios, tasa de cambio, inflacion y
energia); incrementos laborales y la consolidacion de ISA.
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Costos. Elaboracion propia con datos del Reporte Trimestral (1T2026) y Formas 20- F enviadas a la SEC

Esta dinamica ascendente se consolido en 2023 y 2024. El incremento sostenido de los costos
fijos y el cargo no monetario por depreciacion y amortizacion (D&A) —calculado mediante el
metodo de unidades de produccion en el segmento Upstream— presionaron el costo de
produccion hasta los USD 13,3/be en 2024, lo que represento unalza acumulada del 72%
frente a 2020. En 2025 se registro una leve reduccion a USD 13,1/be, atribuible a iniciativas de
eficiencia, aunque la cifra permanecio aun por encima del maximo historico de 2012 (USD
12,84/be). Estas cifras excluyen los costos de dilucion y transporte, que pueden sumar otros
USD 8.0 por barril.
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Deuda. Elaboracion propia. Datos Reporte Trimestral (1T2026)

ISA merece un analisis aparte: aungue sus ingresos totales crecieron apenas un 1% entre
2024y 2025, sus costos lo hicieron enun 14% y sus gastos operacionales en un 43%; hoy
representan el 30% de los costos fijos y el 15% de los gastos operacionales del grupo. Su
Ebitda (Eammgs Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) y sumargen Ebitda
cayeron mas del 12%, frente a una caida inferior al 4% del consolidado. Si bien el margen Ebitda



aelSA enporcentaje es el mayor ael grupo —Cercano al S4%—, SU Contripucion en Terminos ae
caja apenas alcanza el 19%, mientras que su participacion en la deuda consolidada llega al
25%, lo que presiond el apalancamiento consolidado casi hasta sulimite interno de 2.5x
(veces).
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Elgrupo Ecopetrol enfrenta el reto de sostener o incrementar su produccion mientras controla
costos fijos, gastos operacionales y una deuda creciente, en un entorno de Ebitda y margenes
decrecientes en sus unidades de negocio. Bajo este contexto, es imprescindible realizar un
seguimiento riguraso a sus presupuestos y a un portafolio de inversiones —que
practicamente se duplico a partir de 2021 hasta alcanzar los USD 6,250 millones en 2025—y
evaluar su capacidad real de generar valor en actividades propias y no propias, tanto dentro
como fuera del pais.

Capex. Elaboracion propia. Datos Reporte Trimestral (1T2026) Ecopetrol S.A.

El proposito de una operadora en el mundo de la energia y los hidrocarburos es generar valor
suficiente —y no destruirlo— en las dimensiones economica, ambiental, social y energetica,
bajo rigurosos criterios de Responsabilidad Social Empresarial (RSE). El fallo en cualquiera de
estos frentes pone enriesgo la sostenibilidad y la viabilidad de |a actividad, de laempresay de
su futuro.

Juan Gonzalo Castario

Ingeniero Senior de Petroleos, Master of Science in Engineering y Magister en
Ingenieria Industrial. Exdirector de la Junta de Ecopetrol S.A.

ETIQUETADO: Ecopetrol, Estados Unidos
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