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EL COSTO DEL ENDEUDAMIENTO SERA MAS ALTO

Interferencia del Gobierno incide en rebaja a notas soberanas de Ecopetrol

Moody’s senala las deficiencias del manejo corporativo de la empresa, el atraso en el desembolso de los recursos del FEPC y la
incidencia mayor de los politicos
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La petrolera estatal Ecopetrol, la mayor empresa que genera recursos al pais, entrd en
una etapa critica ante la decisién de la calificadora Moody’s de degradar su nota soberana de
Bal a Ba2 y cambi6 la perspectiva de estable a negativa.

En paralelo, reafirmé la calificacion individual (BCA) en b1, lo que significa que el negocio, por si
mismo, mantiene fundamentos relativamente s6lidos. Sin embargo, el ajuste final refleja .

. L I Le puede interesar
factores externos que pesan cada vez mds en la evaluacién.
La gravedad de la baja nota a Ecopetrol es que se da en el momento en que las cotizaciones
del crudo se han disparado por la guerra en Oriente Medio, con un precio que incluso llegé a
US$115 el barril, cuando en el plan financiero del pais se contempla un valor de US$59,2

por barril, con lo que se esperan ingresos cuantiosos para la petrolera en mas de $45 billones, de
mantenerse por encima de los US$110.

Semana clave para el futuro y la reputacion de A .
Ecopetrol Occidente no ha entendido los

objetivos y las estrategias de Rusia

Resultados

Ademas, toda esta situacién se presenta en momentos en que los resultados financieros
de la compaiiia no son los mejores. El afno pasado registrd una caida de las utilidades de 39,5 %,
mientras que solo en el cuarto trimestre de 2025 la contraccion registrada fue de 60 %, segtn el
informe reportado. INTERNACIONAL

Las utilidades llegaron a $9 billones y los ingresos pasaron de $133,3 billones en 2024 a $119,6 Impredeciblesy pellgro.sas’ “_leZdas'
billones en 2025 lo nuevo de las drogas sintéticas

Esta calificacion de Moody’s se une a la que este mismo mes emiti6 la firma Standard And Poor’s
(S&P), que rebajo la nota soberana BB a -BB.

Entre las razones de esta decision que dio a conocer Moody’s, las principales se deben a
las preocupaciones estructurales sobre gobierno corporativo, liquidez y manejo financiero.

Situacién
Esta medida de la calificadora también tiene que ver con la situacién del presidente de la Elpolémico kinder de Petro
empresa, Ricardo Roa, quien luego de presiones y de recomendaciones de la junta directiva,

se apart6 temporalmente del cargo en medio de investigaciones judiciales. Roa inicié

vacaciones el 7 de abril de 2026 y, tras este periodo, tomara una licencia no remunerada



de 30 dias, lo que extendera su ausencia hasta finales de junio.

Roa confirmé que el préximo 8 de mayo asistird a una audiencia en el C lejo Judicial
de Paloquemao, en Bogot4, donde la Fiscalia le imputard cargos por su presunta participacion
en la violacién de topes de gastos de la camparia presidencial de Gustavo Petro en 2022.

Asimismo, la calificadora tomé en cuenta el deterioro en el 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 v previsibilidad de los mecanismos de apoyo”.

Puntualizé en su informe 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.

El fondo

Uno de los ejemplos més ibles es el jo del Fondo de Estabilizacién de Precios de

los Combustibles (FEPC). Seguin 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
pagb en efectivo, mientras que el resto, alrededor de $1,56 billones, se cubrira 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.

En este mismo sentido, la firma puso atencién en la rotacién en la alta gerencia durante los
tdltimos 12 a 18 meses, “subraya la exposicion de la empresa al riesgo de gobierno corporativo
relacionado con el Estado”.

Aungque 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.
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Administracion

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

En el frente fi iero, Moody’s también alerto sobre varios riesgos que podrian
materializarse en los préximos anos. Entre ellos, el posible aumento del riesgo de
refinanciacion 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
més de US$1.000 millones.

La calificadora también proyect6 un escenario desafiante en términos de liquidez. Sefial6
que el flujo de caja libre podria mantenerse negativo hacia 2026, en medio de altos niveles de
inversion, distribuci6én de dividendos y posibles retrasos en pagos relacionados con el FEPC.

La nueva decisién de Moody's abre interrogantes clave sobre el futuro de la compaiifa. Entre
ellos, qué medidas adoptara 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 percepcién de
riesgo, as{ como sobre la capacidad de la empresa para sostener su estrategia financiera en un
entorno de mayor presion.
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