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Fitch Ratings afirma calificacion de Ecopetrol en AAA(col)
Calificacion con perspectiva estable
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Fitch Ratings afirmé hoy la calificacion de Ecopetrol S.A. en AAA(col) con perspectiva
estable. La calificacion nacional AAA es el maximo nivel asignado por Fitch en la escala de
calificacion nacional, y refleja que Ecopetrol cuenta con la expectativa mas baja de riesgo
de incumplimiento en relacion a todos los demas emisores u obligaciones de Colombia.
Fitch afirmo las calificaciones nacionales de largo y corto plazo, ratificando también las
calificaciones de la emisién de bonos por COP$1 billdn en AAA(col), y la de emisién de
bonos y papeles comerciales por COP$3 billones en AAA(col).

La calificacion de Ecopetrol S.A. refleja el vinculo fuerte que existe entre la compaiia
y el perfil crediticio de la Republica de Colombia. Ecopetrol sigue siendo propiedad
mayoritaria de Colombia, siendo la republica poseedora del 88.5% del capital total de la
empresa. El perfil financiero sdlido de la compafia cuenta con una alta relevancia para el
pais por la importancia estratégica que genera como el principal abastecedor de
combustibles liquidos en Colombia y poseedor del 100% de la capacidad de refinacién del
pais. Es por esto que el gobierno colombiano cuenta con incentivos para apoyar el flujo de
caja de Ecopetrol, que hasta ahora ha soportado mediante el Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles (FEPC). Dentro de su calificacién, Fitch pondera el apoyo del
estado a la empresa, y la posible disminuciéon en el saldo de la cuenta FEPC como
consecuencia de los potenciales aumentos en el precio minorista de los combustibles
inducidos por el gobierno colombiano.

El perfil crediticio individual de Ecopetrol se sitiia en bbb, reflejando resultados
financieros solidos. El apalancamiento bruto, medido por deuda total a EBITDA,
disminuy6 de 2.9x (2020) a 2.4x (2021). Esto derivado de las expectativas de que el margen
EBITDA mejore de 52% a 55% durante el horizonte de calificacion, impulsado
principalmente por las actividades de los segmentos de hidrocarburos. Fitch no espera que
la adquisicion de ISA impacte de manera significativa las métricas de apalancamiento de
Ecopetrol. Ademas, se espera que el flujo de fondos libre (FFL) se mantenga positivo en el
futuro, apoyado por los precios del petrdleo crudo de Brent (expectativas USD$100 por
barril para 2023, USD$85 por barril en el 2023, y USD$53 por barril a largo plazo).

Las métricas operativas de Ecopetrol se han recuperado, encaminadas a alcanzar los
niveles de producciéon previos a la pandemia. Fitch espera que Ecopetrol siga
reportando una produccion estable, de alrededor de 700,000 bpe por dia, con un
crecimiento del 2% anual entre 2022 y 2024. La reserva probada de la compafiia alcanza
los 2,002 millones de barriles producidos equivalentes (bpe), lo que le brinda una vida util a
la reserva de 9 afos a partir del 2021. Fitch asume una tasa de reemplazo de reservas de
105%. Estos factores contribuyen a que Ecopetrol pueda mantener un precio de equilibrio
del petrdleo crudo (antes de impuestos) estable, alrededor de los USD$38 por bpe.

La calificacion AAA(col) es la mas alta en la escala nacional, por lo tanto, acciones
positivas (al alza) de calificacion no son posibles. Los factores que podrian conducir a
una calificacion a la baja son una rebaja de las calificaciones soberanas de Colombia, por
el estrecho vinculo entre la empresa y el pais, y un debilitamiento significativo de la
vinculacion de la empresa con el gobierno, lo que implicaria menores incentivos para
apoyar a la compania. En Acvaeconomia consideramos ambos escenarios poco probables
dada la institucionalidad del pais y el rol de Ecopetrol en la estabilidad financiera del
mismo.

Fuente: Fitch Ratings
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