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Moody’s baja la calificacion a Ecopetrol,
habla de clara interferencia politica y de
un gobierno corporativo débil
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‘ ‘ EL TIEMPO conocié el informe en donde, de nuevo, la junta directiva,
sale golpeada. Exclusivo.

N _

Gustavo Petro, Ricardo Roay la junta directiva de Ecopetrol. Foto: EL TIEMPO/
Archive Particular

La noche de este jueves, 23 de abril, se conocié un nuevo informe de la calificadora
global Moody’s Ratings en la que rebajé la calificacién crediticia global de
Ecopetrol de Bal a Ba2 y cambi6 |a perspectiva de |a petrolera estatal de estable

anegativa. Y, en paralelo, reafirmé la calificacién individual (BCA) en b1.

La sensible decision, que se une a la de S&P de hace tan solo 20 dias, fue revelada
por la estatal en un nuevo informe relevante al mercado. Pero en la versién de
Ecopetrol no se recogen todos los puntos que sefialé la calificadoray alos que EL
TIEMPO tuvo acceso. De hecho, lo que no se dijo es lo que mas deberia

preocupar.

= Lamillonariay silenciosa contratacion que avanza en la Camara de

Representantes; ‘dieron tan solo 2 dias para presentar ofertas y adquirir péliza’

Interferenciay pagos del Gobierno

La versidn oficial resalta la fortaleza intrinseca de la compafia. Y agrega que la
rebaja de la calificacién a Ba2 con perspectiva negativa, se explica principalmente
por una visién menos favorable sobre el apoyo del Gobierno de Colombia,
«derivada de una mayor percepcion de posibles interferencias gubernamentales

y unamenor claridad sobre la oportunidad y previsibilidad de los mecani de
apoyo.

Pero Moody’s va mucho més alld. 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 la global de a
Ba2 y reafirma su calificacion individual en b1

Bogota, 23 de abril del 2026

Ecopetral S.A (BVC: ECOPETROL: NYSE: EC) informa que hoy. 1a agenca calficadora de resgos
 Ba2, y modics
(@ pemapmiee o il negebva. Pur v o, n agencie restmd le evakueciin do feego

De acuerdo con Moody's, |a rebaja de 1a calficacion @ Ba2 Con PrSpectiva Negativa, 56 expica
principaimenta por una vision menos favorable sobre ol apoyo del Gobiemo de Colombia, derivada
e una mayor 'y una menor clandad sobre 18
oportunidad y previsibiidad de ios. el Fondo
G Esabiizaciin de Procis de los Combusbbles (FEPC). En esin conterko, Moody's ambute

presents consideraciones. respecto al gobmmo corporativo de Ecopetral y su nfluencia en
calficacin.

0170 1240, la cakficacion indwidual (BCA) de b fue reafimada considerando el sdido perfi de
gt de opete, apoyado
0 st oo o apmecions.thuies o Speercumients ncaden e poiitn do
Iquidez adecuada y su ol esralegico en el abastecimiento energétco del

Adiconaiments, Moody's incorpora un e refmancamenta asccado a una
eventual operacion relevanis de fusion y adquisicién financiada con deuda de corto plazo. Sin
embargo, destact que la compania cuenta con buenas fuenies de liquidez que respaldan su perfi
financiero.

€ informe completo publicado por Moody s puade ser consultado a contnuacion:

Este es el comunicado de Ecopetrol sobre la baja e la calificacion de Moody's.
Foto:Ecopetrol

La calificadora global mas influyente del mundo concluye que el gobierno que

controla la compaiiia 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 Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC). Y, en lugar
de pagar en efectivo, acordé una estructura alternativa en la que apenas el 0,2%
se pago en efectivo y el resto —el 1,56 billones de pesos— se liquidara mediante
Titulos de Tesoreria (TES).

Enotras palabras, el accionista mayoritario de Ecopetrol le debe dinero a su propia
empresa, y en lugar de pagarlo, le entregé un pagaré del Tesoro Nacional con

vencimiento a ocho meses.

» Atenci6n: alias ‘Douglas’ fue movido de la carcel de Itagii a centro médico;

oficina del Comisionado de Paz ha estado reunida con capos de ‘tarimazo’

Debilitando a la estatal

Junta directiva de Ecopetrol. Foto:Ecopetrol

debilita la visibilidad de los

Moody’s advirtio expr que “el
flujos de efectivo de corto plaze” y que, en un escenario de precios elevados del
petroleo, las obligaciones del FEPC podrian crecer si los ajustes de precios

domésticos se rezagan frente a la paridad internacional.
También se habla de la rotacion ejecutiva como senal de riesgo politico.

“Los cambios en la estructura de |a alta gerencia de Ecopetrol en los Gltimos 12 a
18 meses, incluida |a rotacion a nivel ejecutivo y directivo, subrayan la exposicién

de laempresa al riesgo de gobierno corporativo relacionado con el Estado.”

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

» Denuncian otra fiesta, ahora en La Picota; hay capos sancionados e Inpec

traslada a ‘Kiko’ Gomez y a ‘Marguitos’ Figueroa por dudas del Presidente

Brava Energia

MOODY’S

RATINGS

Rating Action: Moody's Ratings baja las calificaciones de Ecopetrol a Ba2;
cambia la perspectiva a negativa
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Mo York, Aget 23, 2026  Moody's Rasings (Moody's) b I casicacicn de famis corporat  |a calfcacstn
o 1 garat aca e Ecopeutl S A3 Ba de Bal. Al o berge. s marmen 1a evakiacon del heago
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Gemcetndoss o cepencen de la srwege &

Elinforme de Moody's sobre la gestién de Ecopetrol. Foto:EL TIEMPO

El comunicado de Ecopetrol menciona “una eventual operacién relevante de
fusién y adquisicién financiada con deuda de corto plazo”, en referencia ala

compra de Brava Energfa en Brasil por mas de 1.000 millones de délares.

Moody’s fue més especifico al sefalar que la rebaja de calificacién también
“contempla la posibilidad de un mayor riesgo de refinanciamiento en caso de que
Ecopetrol lleve a cabo una importante operacién 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
continte en 2026, el gasto de capital sostenido, las elevadas distribuciones de

di
FEPC podrian derivar en una liquidez mas ajustada durante 2026 y 2027."

idendos y |as posibles demoras en los cobros en efectivo relacionados con el

Pero quizés el dato técnico més revelador del informe completo de Moody's, es la
explicacién de por qué la calificacién final es Ba2 y no Bal pese aque la

calificacién individual (BCA) se mantuvo en b1.

Moody’s lo explica asi: “El Factor de Politica Gubernamental, que capta el riesgo
financiero asociado ala tributacién gubernamental y a la dependencia financiera
del Estado respecto de la compafiia, afiade dos escalones a la BCA b1, ajustando

el resultado indicado por el scorecard desde Bal a un escalén inferior de Ba2”.

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

Las preguntas que surgen ante esta nueva calificacién a la baja es, ;qué acciones
concretas ha adoptado la junta para mitigar el riesgo de gobierno corporativo que
Moody’s identificé como factor clave de |a rebaja, particularmente la rotacién
ejecutiva que la calificadora asocié a interferencia gubernamental? Ademis, ;qué
tanto afecta la situacién penal del Ricardo Roa Barragan en estas evaluaciones?

El8 de mayo Roa, que pidi6 vacaciones y una licencia no remunerada, tiene nueva
imputacién, el 8 de mayo, por violacién de topes electorales de la campafia Petro
Presidente 2022-2026. Ya le imputaron trafico de influencias, vinculada ala
compra de su apartamento 901 —revelado por EL TIEMPO—, al expolicia Juan
Guillermo Mancera y a jugosos negocios en el Grupo Ecopetrol.
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