Viernes, 24.04.2026 [ 13:18 Temas del dia Carre conexplosives + Yideos del atentade » Ivan Cepeda + Caroling Fleres « Juliana Guerrera « Paloma Valencia «  Enfrijo )4" EMPLEDS CLUB ¥IVAMODS

Q=

EL TIEMPO o

UNIDAD INVESTIGATIVA | LINEADIRECTA - INWESTIGACIOMES DE LA UNIDAD

INVESTIGACION
m Exclusive suscriptores

Atencion: Moody's baja la calificacion a |2« <00
de clara interferencia politica y de un goblerno

corporativo débil

, habla

EL TIEMPO conecid el informe en donde, de nuevo, la junta directiva, sale golpeada. Exclusivo.

Gustavo Petro, Ricardo Roa y la junta directiva de [S8lessial. Foto: EL TIEMPO/ Archivo
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La noche de este jueves, 23 de abril, se conocié un nuevo
informe de la calificadora global Moody's Ratings en la que
rebajo la calificacion crediticia global de 20 )ldeBal a
Ba2y cambid la perspectiva de la petrolera estatal de estable
anegativa. Y, en paralelo, reafirmé la calificacion individual
(BCA)enbl.

La sensible decisién, que se une ala de S&P de hace tan solo 20
dias, fue revelada por la estatal en un nuevo informe relevante al
mercado. Pero en la version de [0 2 (1) Ino se recogen todos
los pumtos que sefial6 la calificadora y a los que EL TIEMPO

tuvo acceso. De hecho, lo que no se dijo es lo que mis deberia
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Atencion: el capo 'Douglas’
esta pidiendo que le
otorguen prision domiciliaria;
Gohierno activo privilegios
en la carcel de Hagiii

UMIDAD INVESTIGATIVA

Atencion: Moody s ba]a la

N calificacion a| [
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Atencion: alias 'Douglas’ fue
movido de la carcel de Ttagiii

= - a centro médico; oficina del
@E Comisionado de Paz ha
« estado reunida con canos de




preocupar.

LEA TAMBIEN

La millonaria y silenciosa contratacién que avanza en la
Cdmara de Representantes; 'dieron tan solo 2 dias para
presentar ofertas y adquirir péliza'
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Presidente Gustavc Petroy Ricarde Roa, presidente de L
FOTO:PRESIDENCIA.

La versién oficial resalta la fortaleza infrinseca de la compaiiia. Y

agreza que la rebaja de la calificacién a Ba2 con perspectiva

niegativa, se explica principalmente por una visiéon menos

favorable sobre el apoyo del Gobierno de Colombia,

"derivada de una mayor percepcion de posibles

interferencias gubernamentales y una menor claridad sobre

la oportunidad y previsibilidad de los mecanismos de

apoyo.

Perc Moody's va mucho mas alla. Sefiala que la interferencia

gubernamental es un elemento fundamental de la rebaja de la

calificacion "y una menor previsibilidad y puntualidad de los

mecanismos de apoyo”.
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Moody s disminuye la calificacion crediticia global de Ecopetrol a

Ba2 y reafirma su calificacion individual en b1

Bogota, 23 de abril del 2026

Ecopetrol 5.A. (BVC: ECOPETROL; NYSE: EC) informa que hoy, la agencia calificadora de riesgos
Moody's Ratings disminuyd la calificacion de crédilo global de la compafiia de Ba1 a Ba2, y modificd
la perspectiva de estable a negativa. Por otro lado, la agencia reafirmé la evaluacién de riesgo
crediticio base (BCA) o calificacion individual en b1, resaltando la fortaleza intrinseca de la compafiia

De acuerdo con Moody's, la rebaja de la calificacién a Ba2 con perspectiva negativa, se explica

principalmente por una visién menos favarable sobre el apoyo del Gobierno de Colombia, derivada

de una mayrx percepcién de posibles interferencias gubernamentales y una menor claridad sobre la
de los

de apoyo, en especial los relacionados con el Fondo

de Estab-hzac:on de Precios de los Combustibles (FEPC). En esie conmlo Moody's también
presentd consideraciones respecto al gobiemo de E | y su en la

calificacson

Por ofro lado, la calificacion individual (BCA) de b1 fue reafirmada considerando el soido perfil de
negocio de Ecopetrol, siendo la principal empresa integrada de petrolec y gas de Colombia, apoyado
en la diversificacion de sus niveles de una posicion de
liquidez adecuada y su rol estratégico en el abastecimiento energético del pais.

‘tarimazo’
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. Caso UNGRD: Congresista
Karen Manrique asegura que
conjueces ni siquiera leyeron
expediente en su contra;
pide gue los investiguen
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Atencion: Fiscalia archiva
investigacion contra
exalcaldesa Claudia Lopez
por supuestas coimas en el
Metro de Bogpta
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A Este es el hombre del
ml chaleco antibalas y escopeta
capturado en Bogota; tiene
m dos condenas y llevaba
brazalete del Inpec
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Adicionalmente, Moody's incorpora un posible mayor riesgo de refinanciamiento asociado a una
eventual operacién relevante de fusidn y adquisicion financiada con deuda de cono plaro. Sin
embargo, destact que |a compania cuenta con buenas fuentes de liquidez que respaldan su perfil
financiero

El informe completo publicado por Moody's puede ser consultado a continuacion

Este es el comunicado de [555:5111: sobre la baja e |a calificacién de

Moody's. FOTO:ESEIHE el

La calificadora global mas influyente del mundo concluye que el
gobierno que controla la comparniia es hoy un factor de riesgo
y no de respaldo.

También se menciona que el Gobierno debia liquidar
aproximadamente 1,6 billones de pesos (unos 439 millones de
délares) correspondientes al primer trimestre de 2025 al Fondo
de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC}. Y, en
lugar de pagar en efectivo, acordé una estiuctura alternativa en
la que apenas el 0.2% se pagd en efectivo y el resto -el 1.56
billones de pesos- se liquidara mediante Titulos de Tesoreria
(TES).

En ofras palabras, el accionista mayoritario de 250101 le debe
dinero a su propia empresa, ¥ en lugar de pagarlo, le entregé un
pagaré del Tesoro Nacional con vencimiento a ocho meses.

LEA TAMBIEN

Atenciodn: alias 'Douglas’ fue movido de la cdrcel de
Itaglil a centro médico; oficina del Comisionado de Paz
ha estado reunida con capos de 'tarimazo’
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Junta directiva de [Fee S0 FOTOEERFHE A

Moody's advirtic expresamente que “el aplazamiento debilita la
visibilidad de los flujos de efectivo de corto plazo” y que, en
un escenario de precios elevados del petréleo, las obligaciones
del FEPC podrian crecer si los ajustes de precios domésticos se
rezagan frente a la paridad internacional.



También se habla de la rotacidn ejecutiva como sefial de riesgo
politico.

“Los cambios en la estiuctura de la alta gerencia de

en losltimos 12 a 18 meses, incluida la rotacion a nivel
ejecutivo y directivo, subrayan la exposicion de la empresa al
riesgo de gobierno corporativo relacionado con el Estado”

Y se afiade que, si bien no espera distupciones operativas a corto
plazo, “el momento en que se producen, refuerzala
percepcion de una mayor influencia politica y constituye una
consideracion clave en la evaluacion del riesgo de
interferencia gubernamental.”

LEA TAMBIEN

Denuncian otra fiesta, ahora en La Picota; hay capos
sancionados e Inpec traslada a 'Kiko' Gémezya
'‘Marquitos' Figueroa por dudas del Presidente
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Brava Energia

MOODY’S

RATINGS

Rating Action: Moody's Ratings baja las calificaciones de Ecopetrol a Ba2;
cambia la perspectiva a negativa

23 Ape 2026

New York. April 23, 2026 — Moody's Ratings (Moody's) bajd |a caficacion de familia corporasva v | calficacion
senior no garantizada de Ecopetrol S.A. a Ba2 de Bal. Al mismo tiempo, afirmamos s evakuacion del riesgo
crediicio base (BCA. por sus sighas en nghés) de la empresa en bl. que refiepa su fortaleza crediscia inrinseca
La perspectva de las cabcacones cambi & negatva de estable

FUNDAMENTOS DE LAS CALIFICACIONES

La baga de las cabiicaciones a Ba2 y &l cambio de gt ey n mis débd del
apoyo del Gobiema de Colombia (Baad estable), 14 A o " 1 gul ¥
una menor ¥ de los Wy s pagos en vitud del Fondo
e Estabilzacion de los Precios oe ios Comigysilieg(RE L) ClMp refiads. revisamos 1os Supuestos de
apoyo & soido desde Ao, La acodn de GHCRC i (bt Conlieiii la posibilicad de un mayor nesgo de

refnancamienta en caso de que EEonl Ve a call racion de RSones Y a0gUS-eones
totaimente inanciada con deuda. Sipei el iR e do nstrumentos de deuda

Puente o o CoNo piazo.

E1 gatienno lenia previio hgudaries o g comespondientes al primes bimesire de 2025
POf un Moo aproxmaco gl OF Dot ¥ 0 USD4 39 milones) a fnales de mario. Sn
embarga, acordd una e Sl bouciad iva consasiente en un Pago MINIMG en electivo que.
representaba alredecor gk 0% del monto do. y ol saldo restante —aprocmadamente COP 156

bilones (alrededor de USORZE milones)— a bquidarse mediante Titulos de Tesoreria (TES) que 50 entregasin
mas acelante en o AN0. 10 QUE EN |& PrACICA BMMAZA I MayCr PAne del Valon eguivalente en elctive Nasta
doembre de 2026 Si ben este comverso reduce la incevidumbre respecto de a cbigacion del Estado, el
aplaramienia debilta la visibildad de los Aujos de efectvo de corto plazo. En un escenaro de precios del
petrtieo sostersdaments elevacos. las obligaciones relacionadas con el FEPC podrian ncrementarse silos
sjustes de precios de los combussibles se rezagan frente & la panidad NieMaconal. o gue Poda sevar ain
mis las necesidades de captal de trabigo y &l esgo de quidez, en caso de que ks resmbolsos continien
demordndose o dependan de L entrega de TES en hugar de pagos oporunos en electve.

Los cambios en la estructia de la ala gerencia de Ecopetrol en las (lmos 12 a 168 meses. includa la rotacidn
anwel epcutva y directvo, subrayan a exposcen de la empresa al riesgo de goberno corporatve relaconade
con el Estado. Si bien o eSPEramos. que esios CATIOS S8 NACUZCAN en una diSTURCoN & £ono pazo de
esvategia. las operaciones o la politica inanciera, dada la continuidad de ka gesuon. el momento en que se
producen refuerza la percepcion de una mayor influencia politica y consituye una consideraciin clave en la
evakuacin del riesga de inlerlerenaa guisernamental dentro del pertl crodiice

Las consideraciones de goblemo corporativo son un facior clwe de esta acciin de callicacion porque i
reevakuacion del apoyo esth CON tna Mmayor percepctn de nterk
gubermamental y una menor previsibilidad de las acciones relacionadas con el scherano.

La afirmacién de la BCA en b1 refleya e sdbdo perti de negocs de Ecopetrol coma la principal empresa
itegiada de petrie y gas de Colombea, inchuyends su SSCAlA ¥ Su PAPE ESTAMGICD N el SIS iNemo
O energia. ¥ 5U CONUIDUCION Crecients ¥ dversificada del Negoco B8 TANSMISION EHCTICA 3 Taves de
Interconexion Electirica 5.A. £.5.P. (ISA). La BCA de bl tamibén incorpora los Andamentos crediticios
ntrinsecos de i empresa, que inchayen un apalancamiento de alrededor de 2 5x a diciembre de 2025, un
AR Progeama de imversitn de capal y distibuciones de dnidendos & s ACComaLas que Sguen una

Elinforme de Moody's sobre la gestidn de . FOTO:EL TIEMPO

El comunicado de menciona “una eventual operacion
relevante de fusion y adquisicion financiada con deuda de
corto plazo”, en referencia ala compra de Brava Energia en
Brasil por mis de 1.000 millones de délares.

{Consulte acd todos los articulos de la Unidad Investigativa de EL
TIEMPO)



Moody’s fue mis especifico al sefialar que la rebaja de calificacién
también “contempla la posibilidad de un mayor riesgo de
refinanciamiento en caso de que lleve acabouna
importante operacion de fusiones y adquisiciones totalmente
financiada con deuda, especialmente si dicho financiamiento
depende de instrumentos de deuda puente o de corto plazo™.

La calificadora también sefiala que “el flujo de efectivo libre
negativo que se espera continie en 2026, el gasto de capital
sostenido, las elevadas distribuciones de dividendos y las
posibles demoras en los cobros en efectivo relacionados con
€l FEPC podrian derivar en una liquidez m:s ajustada
durante 2026 y 2027

Pero quizas el dato técnico mas revelador del informe completo
de Moody's, es la explicacion de por qué 1a calificacion final es
Ba2 y no Bal pese a que la calificacion individual (BCA) se
mantuvo enbl.

Moody’s lo explica asi: “El Factor de Politica Gubernamental,
que capta el riesgo financiero asociado a la tributacion
gubernamental y a la dependencia financiera del Estado

respecto de la compatfiia, afiade dos escalones ala BCA bl,
ajustando el resultado indicado por el scorecard desde Bal a
un escalon inferior de Ba2”.

Junta directiva de y Ricardo Roa. FOTO:ARCHIVO PARTICULAR

En otras palabras: la calificacién de es hoy dos
escalones peor de lo que seria si el gobierno no fuera su
accionista controlante.

Las preguntas que surgen ante esta nueva calificacion a la baja es,
J{qué acciones concretas ha adoptado la junta paramitigar el
riesgo de gobierno corporativo que Moody's identificé como
factor clave de larebaja, particularmente larotacién
ejecutiva que la calificadora asocié a interferencia
gubernamental? Ademds, dqué tanto afecta la situacion penal
del Ricardo Roa Barragin en estas evaluaciones?
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remunerada, tiene nueva imputacién, el 8 de mayo, por violacién
de topes electorales de la campafia Petro Presidente 2022-2026.
Ya le imputaron trifico de influencias, vinculada a la compra
de su apartamento 901 -revelad por EL TIEMP(O-, al expolicia
Juan Guillermmo Mancera y a jugosos negocios en el Grupo
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Presidente Petro fue abucheado en medio de su discurso en evento de la Macrorrueda de las Américas 2026: 'Fuera’

Enwideo que ya circula en redes sociales quedd registrado el momento de tensidn.
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