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Ecopetrol cae en Moody’s en medio de dudas sobre el
respaldo estatal: asi esta el panorama

Moody’s bajé la calificacién de Ecopetrol a Ba2 y cambid la perspectiva a negativa. La agencia advierte menor claridad en el respaldo
estatal y presiones de liquidez por el FEPC, mientras la empresa defiende su fortaleza operativa y diversificacion.
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Enlos Gltimos dias, el presidente Gustavo Petro ordend a Ecopetrol destinar parte de sus utilidades para subsidiar fertilizantes,
enmedio del alza global de precios. -
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Moody’s movi6 una ficha que el mercado llevaba semanas oliendo.

La agencia bajo la calificacion global de Ecopetrol de Bal a Ba2 y cambio la
perspectiva a negativa. El ajuste no tocé la base del negocio: la evaluacion individual
se mantuvo en bl.

La sefal es menos sobre la empresa en si y mas sobre el entorno que la rodea.

“La rebaja a Ba2 y el cambio de perspectiva a negativa reflejan una evaluaciéon mas
débil del apoyo del Gobierno de Colombia”, escribio la calificadora.

Segtin el informe, el respaldo estatal, que durante anos funcioné como un ancla
implicita de eonfianza, ya no es tan claro ni tan predecible.

La decisi6n se anunci6 ayer, 23 de abril, en Nueva York. Ese mismo dia, en Bogota,
Ecopetrol comunicé el cambio y defendié su fortaleza operativa. “La agencia
reafirmé la evaluacion de riesgo crediticio base (BCA) o calificacion individual en b1,

resaltando la fortaleza intrinseca de la compania”, senal6 la empresa.

Las dos realidades de Ecopetrol

Por un lado, la petrolera que produce, transporta y refina, con nimeros todavia
defendibles dentro de la industria. Por el otro, la empresa atada a decisiones
publicas que empiezan a pesar mas en su perfil de riesgo.

Moody’s lo aterriza en un punto concreto: el Fondo de Estabilizacion de Precios de
los Combustibles (FEPC). Ese mecanismo, que compensa a Ecopetrol cuando vende
combustibles por debajo del precio internacional, dej6 de ser una garantia simple.

Elinforme afirma que a finales de marzo el Gobierno debia pagar saldos pendientes
del FEPC por cerca de COP 1,6 billones. En su lugar, acordé una estructura
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alternativa con un pago en efectivo minimo, de alrededor de 0,2 %, y el resto
mediante titulos de deuda puiblica que se entregaran més adelante en el afio.

“Si bien esto reduce la incertidumbre respecto a la obligacién del Estado, el
aplazamiento debilita la visibilidad del flujo de caja a corto plazo”, subraya.

La deuda no desaparece. Cambia de forma. Y, sobre todo, de tiempo.

Ese diferimiento presiona la caja en el corto plazo y obliga alaempresaa
financiarse mientras los recursos se materializan.

El riesgo puede escalar. Si el precio del petroleo se mantiene alto y los precios
internos no lo siguen, el hueco del FEPC crece y la necesidad de capital de trabajo se

amplia.
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En ese escenario, advierte Moody’s, aumentan las presiones de liquidez si los
reembolsos siguen retrasandose o dependen de instrumentos distintos al efectivo.

La foto se completa con uno de los elementos mas criticados por analistas y
accionistas: el gobierno corporativo.

Los cambios recientes en la alta direccion y la junta, en los iltimos 12 a 18 meses, no
son neutros. “Refuerza la percepeion de una mayor influencia politica”, dice el
informe, con una salvedad: “Aunque no esperamos que estos cambios provoquen
una interrupcién a corto plazo de la estrategia (...), constituyen un factor clave a la
hora de evaluar el riesgo de interferencia gubernamental”.

El punto es la trayectoria

Desde 2022, Ecopetrol arrastra un deterioro sostenido en sus resultados. Ese afio
mareo un pico histérieo, con utilidades por COP 33,4 billones impulsadas por un
Brent cercano a USD 99. Tres afios después, el panorama es otro: en 2025, las
ganancias cayeron a COP 9 billones, el nivel més bajo en ocho afios.
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El desplome frente a 2022 supera el 70 %. La explicacion oficial apunta al precio del
Brent, que pasé de USD 99 a USD 68 en ese periodo.

Es cierto, pero incompleto.

Recomendado: La iguana que adelgazo: el estado de Ecopetrol en tres afos de la
administracion Roa
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Resultados financieros de Ecopetrol
2020-2025
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La comparacion con otras petroleras muestra que el entorno afect6 a todos, pero no
por igual. Petrobras, su par mas cercano en la region, ya logré recuperar parte de
sus utilidades, apoyada en mayores voliumenes de produccion. Ecopetrol, en
cambio, mantiene méargenes més estrechos y menor capacidad de absorber
choques.

Ahi es donde el mercado empieza a mirar mas alla del precio del petroleo.

Contexto: Asi esta Ecopetrol frente a otras petroleras en medio de los escandalos de
Ricardo Roa
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12 trimestres consecutivos de caida en utilidades

En tres afos, las utilidades trimestrales se redujeron a menos de una
tercera parte de los niveles de 2022.

Desde la llegada de Roa en T2 de 2023, el T3 de ese afio fue el que més utilidades
registro: 5,08 billones de pesos. El mas critico fue el ultimo de 2025: 1,50 billones.

Afio
2025
2024

2023

2022

I

Trimestre

Nota: 2022 fue el tltimo afio de Felipe Baydn al frente de Ecopetrol. Roa entré en abril de 2023,
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Las decisiones de politica publica, la incertidumbre sobre el rumbo de la transiciéon
energética y los episodios recientes de gobierno corporativo (incluidas las tensiones
alrededor de la presidencia de Ricardo Roa) han ido sumando ruido sobre el perfil
de riesgo de la compania.

Moody’s, aun asi, reconoce la base. “Refleja un sélido perfil empresarial de
Ecopetrol como principal empresa integrada de petréleo y gas de Colombia”.
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Ese respaldo descansa en su escala, su integracion vertical y su rol estratégico en la
economia. La filial ISA, con operaciones en transmision eléctrica en varios paises,
también afiade a esa narrativa de diversificacion.

Pero el crédito no se mueve solo por lo que la empresa es. También por lo que
podria llegar a ser bajo ciertas decisiones.
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La calificadora introduce otro riesgo en la mira: una eventual adquisicion grande



tinanciada con deuda. La cual podria aumentar el riesgo de refinanciamiento,
“especialmente si dicha financiacién se basa en instrumentos de deuda a corto
plazo o puente”™.

Entérese mds en este especial:

* Guia para entender los lios judiciales de Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol

* Ricardo Roa y Ecopetrol: los seis episodios para entender la crisis (Parte 1)

¢ Crisis en Ecopetrol: el caso Ricardo Roa y las claves del momento

Por ahora, la liquidez aguanta

Ecopetrol cerré 2025 con cerca de COP 12,5 billones en caja (unos USD 2.700
millones), ademas de lineas de crédito disponibles entre USD 500 y 700 millones y
autorizaciones adicionales de financiamiento por COP 5 billones.
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Pero el margen es cada vez mas estrecho. Moody’s anticipa flujo de caja libre
negativo en 2026. Inversion alta, dividendos entre 40 % y 60 % de las utilidades, y
pagos del FEPC que no necesariamente llegan cuando deberian.

La tensi6n se acumula ahi.

El frente politico afiade otra capa. En los ultimos dias, el presidente Gustavo Petro
ordené a Ecopetrol destinar parte de sus utilidades para subsidiar fertilizantes, en
medio del alza global de precios.
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Lea Petro ordena a Ecopetrol financiar subsidio a fertilizantes en medio

del alza global

La decision responde a una logica de politica ptblica, pero vuelve a poner sobre la
mesa una tension de fondo: el uso de la caja de la empresa para objetivos que
trascienden su operacion.
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El mercado toma nota de esas sefiales. No siempre distingue entre una orden
puntual y una posibilidad con cifras técnicas claras.

La perspectiva negativa apunta justo a eso: incertidumbre sobre la consistencia y
previsibilidad del entorno.

PUBLICIDAD



