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Moody’s baja calificacion de Ecopetrol a Ba2
por “un mayor riesgo de interferencia
gubernamental”

La calificadora redujo la nota de la petrolera y explicé que la interferencia

estatal y la menor previsibilidad en apoyos fueron determinantes en la
decision.

La calificadora Moody’s redujo la nota de Ecopetrol y cambid su perspectiva a negativa. FOTO: COLPRENSA
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En menos de 20 dias, Ecopetrol ha recibido dos golpes consecutivos que remueven

sus cimientos. Primero fue la bajada de calificacion del S&P 500 de BBa BBy,

ahora, también una de similar implicacién por parte de Moody’s.

De acuerdo con el informe completo conocido por El Tiempo, la decisién de
Moody’s va mucho mas alld de lo consignado en el comunicado oficial de la
petrolera y deja al descubierto preocupaciones estructurales sobre gobierno
corporativo, liquidez y manejo financiero.

La calificadora redujo la nota global de Ecopetrol de Bal a Ba2 y cambié la
perspectiva de estable a negativa. En paralelo, reafirmé la calificacién individual
(BCA) en b1, lo que significa que el negocio, por si mismo, mantiene fundamentos
relativamente sélidos. Sin embargo, el ajuste final refleja factores externos que
pesan cada vez mds en la evaluacion.

Este escenario se da, ademds, en medio de la ausencia de Ricardo Roa, presidente
de Ecopetrol, quien se aparté temporalmente del cargo en medio de
investigaciones judiciales. Roa inici6 vacaciones el 7 de abril de 2026 y, tras este
periodo, tomard una licencia no remunerada de 30 dias, lo que extendera su
ausencia hasta finales de junio.

El propio directivo confirmé que el proximo 8 de mayo asistird a una audiencia en el
Complejo Judicial de Paloquemao, en Bogotd, donde la Fiscalia le imputard cargos
por su presunta participacion en la violacidn de topes de gastos de la campaiia
presidencial de Gustavo Petro en 2022.

Le puede interesar: S&P rebaja calificacién a Ecopetrol tras el desplome de la
nota de Colombia, ;efecto dominé?

Interferencia del Gobierno y menor previsibilidad
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El punto central del informe esta en el deterioro en la percepcién del respaldo
estatal. Moody’s explicé que la rebaja responde a una “visién 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”.

Pero el andlisis es mds contundente. La calificadora sefiala que la interferencia del
Gobierno es un elemento determinante en la rebaja y advierte que el accionista
mayoritario, el Estado, hoy dia introduce incertidumbre en lugar de respaldo.

Uno de los ejemplos mds sensibles es el manejo del Fondo de Estabilizacién de
Precios de los Combustibles (FEPC). Segiin el documento, el Gobierno debia pagar
cerca de $1,6 billones correspondientes al primer trimestre de 2025. Sin
embargo, solo una fraccién minima (0,2%) se pagé en efectivo, mientras que el
resto, alrededor de $1,56 billones, se cubrird con Titulos de Tesoreria (TES) con
vencimiento a corto plazo.

Moody’s advirtié que este esquema “debilita la visibilidad de los flujos de efectivo
de corto plazo” y que, en un escenario de precios altos del petréleo, las obligaciones
del FEPC podrian seguir creciendo si los precios internos no se ajustan al ritmo del
mercado internacional.
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El informe también pone el foco en los cambios dentro de la compafiia. Moody's
seifiala que la rotacion en la alta gerencia durante los tiltimos 12 a 18 meses
“subraya la exposicién de la empresa al riesgo de gobierno corporativo relacionado
con el Estado”.

Aunque no anticipa disrupciones operativas inmediatas, la calificadora advierte que
el momento y la frecuencia de estos cambios “refuerzan la percepcién de una
>

mayor influencia politica”, lo que se convierte en un factor clave dentro de su
evaluacién de riesgo.

A esto se suma el contexto alrededor de la administracién de la empresa, que
enfrenta cuestionamientos adicionales y que podria incidir en la percepcion de
estabilidad institucional.

Presiones financieras: deuda, caja y adquisiciones

En el frente financiero, Moody’s también advierte sobre varios riesgos que
podrian materializarse en los préximos aiios. Entre ellos, el posible aumento del
riesgo de refinanciacién si Ecopetrol avanza en operaciones de fusiones y
adquisiciones financiadas con deuda, particularmente de corto plazo o tipo
“puente”, como la compra de activos en Brasil por mas de 1.000 millones de ddlares.

La calificadora también proyecta un escenario desafiante en términos de liquidez.
Seiiala que el flujo de caja libre podria mantenerse negativo hacia 2026, en medio
de altos niveles de inversion, distribucién de dividendos y posibles retrasos en
pagos relacionados con el FEPC.

En conjunto, estos factores podrian traducirse en una liquidez mas ajustada entre
2026 y 2027, lo que afiade presion a la calificacion.

Conozca también: Accién de Ecopetrol se desploma en la Bolsa de Valores de
Colombia tras retiro temporal de Ricardo Roa

El dato clave: el “castigo” por el factor Gobierno

Quizas el elemento mas revelador del informe es técnico, pero contundente.
Mandv's exnlica ane. annane 1a ealificacian individual (RCA) de Econatral e hi.



crmtraren  mimpeasme ey memamafee A metmsssmtmatsan sxmsts s e emenn yar ity me mimesgr s s i mny

el llamado “factor de politica gubernamental” le resta dos escalones a la nota
final.

En términos simples, esto significa que la calificacion de la petrolera es en este
momento inferior a la que tendria por su fortaleza propia, debido al peso del
Estado como accionista controlador y a los riesgos asociados a esa relacién.

Preguntas abiertas tras la rebaja

La nueva decisién de Moody’s abre interrogantes clave sobre el futuro de la
compaiia. Entre ellos, qué medidas adoptard la junta directiva para mitigar los
riesgos de gobierno corporativo sefialados por la calificadora, especialmente en lo
relacionado con la estabilidad directiva.

También surgen dudas sobre el impacto que pueden tener factores externos en la
percepcidn de riesgo, asi como sobre la capacidad de la empresa para sostener su
estrategia financiera en un entorno de mayor presién.

Continiie leyendo: Gobierno alista adjudicacién de 8 proyectos a TGI para cubrir
déficit de gas natural
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Celsia inicié la recompra de acciones con la meta de entregarle valor directo a sus
maés de 32 mil accionistas. Con un precio de §9.002 por accién, la compaiiia busca

que sus socios reciban liquidez, demostrando la confianza que tienen en la solidez
del negocio.

Si tiene acciones y quiere participar, contacte a su comisionista de bolsa antes del
24 de abril para registrar su oferta. El mecanismo es transparente y asegura que
todos los accionistas participen en igualdad de condiciones. Una oportunidad para
monetizar la inversién con el respaldo de Celsia.

#ContenidoEnColaboracién con Celsia.
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:Por qué Ecopetrol perdié calificacién con Moody’s?

La calificacién bajé principalmente por el aumento en la percepcién de
interferencia del Gobierno en la empresa y la menor claridad sobre el respaldo
estatal en momentos financieros clave.

:Qué significa que Ecopetrol haya sido rebajada de Bal a Ba2?

Implica un mayor nivel de riesgo para inversionistas, lo que puede encarecer el
acceso a financiamiento y afectar la confianza en la estahbilidad de la compafiia.

:Como influye el Gobierno colombiano en la calificacién de
Ecopetrol?

Segln Moody’s, la participacién del Estado como accionista mayoritario genera
incertidumbre en decisiones financieras, pagos y gobierno corporativo, lo que
impacta negativamente la nota.

Economia Empresas Ecopetrol Petdleo Fiscalia General de |a Nacin Moodys. Gobierno Nacional gobierno petrolera
Temas
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Calificacién crediticia Colombia Gustavo Petro Ricardo Roa
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Los $25 billones de ahorro pensional desataren un pulso entre Jaime Dussan, presidente de Colpensiones, y
Andrés Velasco, presidente de Asofondos. FOTOS CORTESIA
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