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FRISBY APELARA EN ESPANA

La compaiiia colombiana anuncié que apelarala
decision de la autoridad espariola que ordené
cancelar tres de sus marcas registradas en ese
pais, en una disputa legal con una empresa local.
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La noche de este jueves se co-
noci6 un nuevoinforme delaca-
lificadora global Moody’s Ra-
tings en el que rebajo la califica-
cion crediticia global de Ecope-
trolde BalaBa2y cambi6la pers-
pectivadelapetrolera estatal de
estable a negativa. Y, en parale-
lo, reafirmé la calificacion indivi-
dual (BCA) enbl.

Ladecisién, quese unealade
S&P Global Ratings de hace 20
dias, fue revelada por la estatal
en un informe. Pero en la ver-
sién de Ecopetrol no se recogen
todos los puntos que sefial6 la
calificadorayalos que EL TIEM-
PO tuvo acceso. De hecho, lo
que no se dijo es lo que mas de-
beria preocupar. :

Laversion oficial resaltala for-
taleza intrinseca de la compaiiia
yagregaquelarebajadelacalifi-
cacidénaBa2 conperspectivane-
gativa se explica por una visién
menos favorable sobre el apoyo
del Gobierno.

Pero Moody’s va més alla. Se-
fiala que la interferencia guber-
namental es un elemento funda-
mental delarebaja dela califica-
cion “y una menor previsibili-
dad y puntualidad de los meca-
nismos de apoyo”. Y afirma que
el Ejecutivo que controlalacom-
pafifa es un factor deriesgo y no
derespaldo.

También se menciona que el

Moody’s baja la calificacion
crediticia global de Ecopetrol

Habla de interferencia politica y de un gobierno corporativo débil. En el
informe, que se une al de S&P, de nuevo la junta directiva sale golpeada.
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Gobierno debia liquidar aproxi-
madamente 1,6 billones de pe-
sos (unos 439 millones de déla-
res) correspondientes al primer
trimestre de 2025 al Fondo de
Estabilizacién de Precios de los
Combustibles (Fepc). Y, en lu-
gar de pagar en efectivo, acordé
una estructura alternativa en la
que apenas el 0,2 por ciento se
pago en efectivo y el resto -1,56
billones de pesos- se liquidara

mediante Titulos de Tesoreria .
(TES).

Moody’s Rating advirtié que
“el aplazamiento debilita la visi-
bilidad de los flujos de efectivo
de corto plazo” y que, en un es-
cenario de precios elevados del
petroéleo, las obligaciones del
Fepc podrian crecer si los ajus-
tes de precios domésticos se re-
zagan frente a la paridad inter-
nacional.

Ysehabladelarotacion ejecu-
tiva como sefial de riesgo politi-
co: “Los cambios en la estructu-
ra de la alta gerencia de Ecope-
trol en los Gltimos 12 a 18 meses,

' (X) @UinvestigatibakET

incluidalarotaciénanivel ejecu-
tivo y directivo, subrayan la ex-
posicion de la empresa al riesgo
de gobierno corporativorelacio-
nado con el Estado”.

Brava Energia

Y que, si bien no espera dis-
rupciones operativasa corto pla-
z0,elmomento enquesedanre-
fuerza la percepcion de mayor
influencia politica. El comunica-
do de la estatal petrolera men-
ciona “una eventual operacién
relevante de fusién y adquisi-
cion financiada con deuda de
corto plazo”, en referencia a la
comprade Brava Energia en Bra-
sil por mas de 1.000 millones de
dolares.

Moody’s Rating fue mas espe-
cifico al sefialar que larebaja de
calificacion también contempla
la posibilidad de un mayor ries-
gode refinanciamiento si Ecope-
trol lleva a cabo una importante
operacionde fusiones y adquisi-
cionesfinanciada con deuda, es-
pecialmente i ese financiamien-

Parques edlicos de la petrolera

y AES Colombia en La Guajira

sufren un nuevo revés

LAS OBRAS SE RETRASARAN UN ANO. SE ESTA BUSCANDO FINANCIACION CON EL
BANCOLOMBIAY EL BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID INVEST).

billones de
pesos

ESTE ESEL MONTO
DE LA DEUDA QUE
SE LIQUIDARA
MEDIANTE
TITULOS DE
TESORERIA (TES).

to depende de deuda de corto
plazo.

También dice que el flujo de
efectivolibre negativo que se es-
pera continiie en 2026, el gasto
de capital sostenido, las eleva-
das distribuciones de dividen-
dosylas posibles demoras en co-

"bros en efectivo del Fepc po-

drian derivar en liquidez mas
ajustada durante 2026 y 2027.

Pero quizas el datomasrevela-
dor del informe es la explica-
cionde por qué la calificacion fi-
nales Ba2ynoBal, peseaquela
calificacién individual se mantu-
vo en bl: “El Factor de Politica
Gubernamental (...), aflade dos
escalones ala BCAbl, ajustando
el resultado indicado por el sco-
recard desde Balaun escalonin-
ferior de Ba2”. En otras pala-
bras, la calificacién de Ecope-
trol es hoy dos escalones peor
de lo que seria si el Gobierno no
fuera su accionista controlante.

Las preguntas que surgen
son: équé acciones concretas ha
adoptado la junta para mitigar
el riesgo de gobierno corporati-
vo que se identific6 como factor
de larebaja, particularmente la
rotacion ejecutiva que la califica-
dora asoci6 a interferencia gu-
bernamental? ¢Qué tanto afecta
la situacién penal de Ricardo
Roa en estas evaluaciones?

INT.CT.BAN.: 17,84 %

La apuesta edlica que AES
Colombia desarrolla en La
Guajira -y que ahora busca
impulsar en alianza con
Ecopetrol- sufrié un nuevo
revés en su cronograma de
construccién. Aunque ini-
cialmente se proyectaba el
inicio de obras para diciem-
bredelafio pasado, el arran-
que esta previsto para el ilti-
mo trimestre de 2026.

" “Las cosas toman mas
tiempo de lo que uno quisie-
ra; estos son procesos com-
plejos. La estructuracién de
contratos, el trimite de per-
misos y la financiacién to-
man tiempo”, explic6 a EL
TIEMPO Federico Echava-
rtia, gerente general de AES
Colombia.

Uno de los hitos supera-

dos fue la aprobacién por
parte de la Autoridad Nacio-
nal de Licencias Ambienta-
les (Anla) paramodificarlali-
cencia ambiental de la linea
de conexi6n de los parques
JK1yJK2, aval que se obtuvo
finalmente en 2025. Con
este permiso, la compariiia
se concentra en la negocia-
cion de los contratos de
construccién, ‘suministro
de turbinas y, fundamental-
mente, en el cierre financie-
ro.

Este proceso de financia-
cion se adelanta con Banco-
lombia y el brazo de inver-
sién del Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID In-
vest) mediante un esquema
de project finance. El objeti-
voessellar el acuerdo finan-

ciero en el segundo semes-
tre de este afio.
El portafolio de AES Co-

lombia y Ecopetrol en La

Guajira suma 1.087 megava-
tios en seis parques. De este
total, 549 megavatios ya

cuentan con conexién ga-

rantizada atravésdelalinea
Colectora del Grupo Ener-
gia Bogota (GEB).

En una primera etapa, se
estapriorizandola construc-
cion de JK1 y JK2 (259 mega-
vatios), mientras que JK3
(45 megavatios) y JK4 (245
megavatios) presentan un
avance intermedio. Por su
parte, JK5 (180 megavatios)
y JK6 (358 megavatios) atin
permanecen en etapas preli-
minares.

La inversién para estos

El arrandue de las obras del parque edlico en-La Guajira estaba proyectado para

el pasado diciembre y se aplazé para el tltimo trimestre de este ario. FOTO EPM

dos primeros parques e6li-
cos serd de 500 millones de
délares, que se cubriran de
la siguiente manera: El 70
por ciento de los recursos
(350 millones de dolares) se
obtendra a través de Banco-
lombia y BID Invest. El 30
por ciento restante lo apor-
taran AES Colombia y Eco-
petrol

Sielnuevo cronogramase
cumple, la construccién to-

mara dos afios, lo que apla-
za la entrada en operacion
para 2028. En los parques
JK1yJK2 se instalaran cerca
de 50 turbinas de 6 megava-
tios cada una.

En paralelo, AES Colom-
bia avanza en los tramites
de JK3 y JK4. Para este tilti-
mo ya se radic6 la solicitud
de licencia ambiental. “Si
todosalebien, unos seis me-
ses después del primer blo-

que podriamos arrancar
con estos proyectos”, afia-
di6 Echavarria.

Sin embargo, el desarro-
llo de esta segunda etapade-
pendera de una nueva linea
de transmisién, adicional a
Colectora, para evacuar la
energia eélica que genera-
ran en La Guajira.

Lina Quiroga Rubio
Redaccidon Economia



