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EL DIARIO LIDER EN ECONOMIA Y NEGOCIOS

‘La certidumbre juridica

es un activo importante

Roxana Mufioz, vicepresidente y analista senior de Moody’s, hablo sobre
como esta es clave para la transicion energética en el pais y las empresas.

Laura Lucia Becerra Elejalde

atinica calificado-

ra que mantiene

sugradode inver-

sién para Colom-

bia es Moody's,
con una nota de Baa2 con
perspectiva estable, pero
mas alla de la nota soberana
la calificadora también esta
atenta al impacto en las em-
presas. Roxana Mufioz Gali-
na, vicepresidente y analis-
ta senior de la firma, hablo
con Portafolio sobre sus
perspectivas paralas empre-
sasy en particular para Eco-
" petrol.

¢Cémo ve Moody's el
impacto que trajola
tributaria en las empresas
en Colombia?

El impacto principal
que se da siempre con
lasreformasesenlali- £
quidez, porque impli-
ca pagar mas impues-
tos. Sin embargo,
este cambio en los tri-
butos no ha tenido
un impacto directo
en las calificaciones.
No hemos cambiado
ninguna perspectiva
deninguno delos cor-
porativos.

Actualmente, el ma-
yor impacto para los
corporativos lo vemos
del lado de la inflacién
y de las tasas de interés,
porque no todas las em-
presas tienen su deuda a
tasafija, sino que algunastie-
nen exposicion a tasa va-
riable. Y también estan
expuestas las empresas
que tienen que refinan-
ciar la deuda este afio o, ,»f‘"

Roxana Mu-
oz, vp senior
y analista de
corporativos
de Moody’s.
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el siguiente, porque van a
pagar mas intereses.

En Colombia esta
pendiente el tramite de
unareforma laboral, ¢hay
riesgos en ese frente?

El riesgo estd mas en las
compaiiias que son depen-

dientes de mano de obra,
dado que esto puede impli-
car mayores costos operati-
vos. Pero, si bien las empre-
sas tienen un mayor costo,
esto a veces se traduce en
mayores precios también
para la poblacién. Seria
como un doble impacto.

¢Comovela

calificacién que
tiene Moody’s

para Ecopetrol?
La calificacion de
Ecopetrol es Baa3 con
perspectiva negati-
y va. Eseltltimo nivel
@  que tenemos en la
5;) escala de grado
e de inversion y
tiene una pers-
pectivanegati-
va. Esto signi-
ficaqueesta-

mos monitoreando las finan-
zas, laliquidez y la deuda de
Ecopetrol y que, enlos 12 a
18 meses que siguen, tiene
50% de probabilidad de ba-
jar la calificacién, y de ser
asi, bajariaagrado especula-
tivo.

Lo que estamos monito-
reando en especifico para
Ecopetrol es que durante
2023 tenia un pago de deu-
da de alrededor de
US$5.100 millones. Sin em-
bargo, la empresa empez6 a
tomar medidas de refinan-
ciamientodesde el afio pasa-
do, después vimos la emi-
sién de Ecopetrol a princi-
pio de afio y algunos otros
créditos que ha emitido.

Al dia de hoy tenemos
pendiente el refinancia-
miento o pago de US$1.300
millones y esto es lo que le
esta poniendo presion a la
calificacion de Ecopetrol.
Moody's necesita entender
cOmo se van a pagar estos
US$1.300 millones de este
afio y los poco mas de
US$2.000 millones del si-
guiente afio. Sabemos que
tienen en caja casi
US$3.000millones, pero ne-
cesitamosesa certezadelali-
quidez, de que vaahaber un
refinanciamiento claro para
estas amortizaciones. Es
mas un tema de liquidez
que de otra cosa.

¢Como ve a Ecopetrol
en el plande transicién
energética del Gobierno?
Es muyimportante. El pe-
tréleo y el gas es medular
paralaeconomia del gobier-
no central y las regiones. El
Gobierno tiene un plan don-
de Ecopetrol jugaria un pa-
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pel importante, y los retos
que estamos monitoreando
para la empresa son, una
vez que el Gobierno defina
cual va a ser el plan en espe-
cifico, necesitamos enten-
der cudles vanaserlasinver-
siones que Ecopetrol necesi-
ta hacer.

Eldiadehoy, entérminos
de Ebitda, el 82% es de sus
negocios que tienen que ver
con gas y petréleo y la idea
es pasar a 60% en 2040. Es-
tamos monitoreando cuiles
vanaser lasinversiones que
vanallevar a Ecopetrol adis-
minuir la dependencia de
petréleo y de gas en térmi-
nos de generacion de efecti-
vo, de Ebitda, como va a fi-
nanciar estas inversiones y
qué tan rapido le va a pedir
el Gobierno que las ejecute

o qué tan rapido se va a lle-
var a cabo esta transicion
energética.

Ese 22%, entendemos, se
va a reemplazar una parte
con ISA y otra con inversio-
nes en renovables. Estamos
viendo una diversificacion
de Ecopetrol y vamos a mo-
nitorear muy de cerca qué
tan viable es para la empre-
sa, cuando se tiene una alta
dependencia, tanto en lo
operativo como lo financie-
ro, al petréleoy el gas.

¢Estdan las condiciones
parauna transicién
energética en Colombia?

La transicién energética
involucra todos los secto-
res, no solo al energético, y
es mas que petréleo y gas,
también es la parte eléctri-
ca. Colombia tiene algunos
retos y uno de los activos
mas importantes es la certi-
dumbre juridica. Esperaria-
mos que Colombia tenga
esta certidumbre juridica
para que se pueda dar esta
transicion.

Hemos visto proyectos
detenidos porque no se les
ha otorgado licencia am-
biental y hemos visto mas
retos sociales. Colombia to-
davia tiene retos que resol-
ver para ver esta transiciéon
energética y lo importante
es entender que una transi-
cién energéticano es de cor-
toplazo. El petréleoy el car-
bén representan casi tres
puntos porcentuales del
PIB para Colombia y hay
que sustituir esta parte de
ingresos, si no se hace una
transicién fiscal, no se pue-
de tener esta transicion
energética. @

Estamos viendo una diversificacion de
Ecopetrol y vamos a monitorear qué
tan viable es cuando se tiene una alta
dependencia al petréleo vy el gas”.



