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S&P rebaja calificacion a Ecopetrol tras el
desplome de la nota de Colombia, ¢efecto
dominé?

Ecopetorl sigue los pasos de la Nacién y cae a BB- con perspectiva negativa.

Cuestionamientos al gobierno corporativo y la gestién de Ricardo Roa, en el
centro de la lupa de la calificadora.

La rebaja en la calificacion de Ecopetrol por parte de S&P refleja la estrecha dependencia entre la salud
financiera de la petrolera estatal y el perfil de riesgo de Colombia. FOTO: Colprensa.
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Miguel Orlando Alguero
Economia

Tal como lo anticipaban los analistas de mercado, el deterioro de las finanzas
publicas de Colombia ha comenzado a arrastrar a las joyas de la corona del sector

empresarial.

Tras el recorte de la nota soberana del pais anunciado el miércoles 8 de abril, la
asencia S&P Glaohal Ratines canfirma aue la ealificacidn crediticia de Feanetral
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también desciende de BB a BB-, dejando a la estatal petrolera en una posicién de
vulnerabilidad que no se registraba en décadas.

Puede leer: Accidn de Ecopetrol se desploma en la Bolsa de Valores de Colombia
tras retiro temporal de Ricardo Roa

, VICTOR GROSSO X
@VictorGrosso - Seguir
S&P esta rebajando tambieén la calificacion crediticia
global de Ecopetrol desde BB hasta BB- en linea con el
ajuste realizado a la calificacion soberana de la Republica

de Colombia. Se viene efecto domino sobre varias de las
empresas mas relevantes del pais.
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Una calificacion atada a la salud fiscal de Colombia

La rebaja de Ecopetrol es la consecuencia directa de su estrecha vinculacién con el
Estado colombiano.

Segtin el reporte de S&P, la nota de la compaiiia estd “limitada por el perfil
crediticio del soberano”, debido a que el Gobierno posee el 88,49% de las acciones
y depende criticamente de los dividendos y regalias que la empresa genera para
financiar el presupuesto nacional.

Tan solo el afio pasado, Ecopetrol transfirié cerca de $11,5 billones a la Nacidn.

Pese a este recorte global, la agencia decidié mantener el perfil crediticio
individual (SACP) de la empresa en bb+, reconociendo que la probabilidad de
apoyo gubernamental en momentos de estrés sigue siendo “muy alta”.

Puede conocer: S&P baja la calificacién de Colombia a BB-: ;:Qué significa este
nuevo golpe a la economia?

Julio Romero A. & X
@JulioCRomeroA - Seguir
La reputacion crediticia de Colombia sigue cayendo: la
agencia S&P rebajo la calificacion de la deuda de

Colombia a BB-, el nivel mas bajo en la historia del pais,
como resultado del deterioro de las finanzas publicas.

Los mercados financieros, a través de las primas de
riesgo, Mostrar mas
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Inestabilidad en la cupula y dudas sobre la produccion en Ecopetrol

frutinovelas, el drama de frutas
infieles que causa sensacion
en las redes sociales

o

Se acabd La Nifia y las
probabilidades de un
fenémeno de El Nifio son del
90% para agosto-octubre

o<

Puerto Rico segun Bad Bunny:
lugares imperdibles para
conocer la isla

<

Investigacién periodistica
revela identidad del creador de
Bitcoin tras 17 afios oculto:
cquién es?

<

¢Por qué a los gatos les gustan
las palmadas en la nalga?

o

Escuela para Propietarios
Felinos, el nuevo espacio de
Envigado

<

El gato que fundé las bases de
la literatura moderna japonesa

o<



A diferencia de la Nacién, que recibi6é una perspectiva estable, Ecopetrol se
mantiene con perspectiva negativa. Los analistas de S&P sefialaron varios focos
rojos que podrian derivar en nuevas rebajas:

1. Gobierno corporativo: La agencia califico este aspecto como “moderadamente
negativo”, en medio de la incertidumbre judicial que rodea a su presidente, Ricardo
Roa, y la falta de una mayoria de miembros independientes en la junta directiva
(actualmente son solo cuatro de nueve).

2. Produccion estancada: En 2025, la produccién promedid 745.000 barriles diarios,
situdndose por debajo de la meta de 750.000.

3. Dividendos vs. inversion: S&P advirti6 sobre el riesgo de priorizar la salida de
efectivo para dividendos en lugar de gastos de capital (Capex) necesarios para el
mantenimiento y crecimiento de las reservas.

Ricardo Roa junto al presidente Petro.

Colombia

¢0tro que se puede fugar? Implicaciones para Ricardo Roa por
no asistir a audiencia de imputacion

¢Qué necesita Ecopetrol para recuperar terreno?

El camino hacia una mejora en la calificacion (un posible ascenso a BBB-) parece
estrecho en el corto plazo.

Para lograrlo, segiin S&P, la compafiia deberia cumplir cuatro condiciones estrictas
en los proximos 12 meses. Primero, superar las metas de produccion de crudo;
también mantener niveles de deuda (Deuda/EBITDA) por debajo de 2.0x; en tercer
lugar, fortalecer los flujos de efectivo tras el pago de inversiones y dividendos; y por
altimo, aumentar la presencia y rotacién de miembros independientes en su junta
directiva.

Por el contrario, si la deuda neta ajustada escala hacia el umbral de 3.0x o los
indices de reemplazo de reservas caen por debajo del 100%, la petrolera podria
enfrentar un nuevo golpe en su valoracién.

Le puede interesar: Ricardo Roa se rehiisa a salir de Ecopetrol: se va de vacaciones
hasta después de elecciones, en medio de sus escdndalos
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Fusntes: Recopilacidn propia y Felipe Campas. Infografia. EL COLOMBIANDG & 2026, DG

La actual posicion soberana de Colombia, que arrastré a Ecopetrol a BB-, sitiia al
pais en niveles de riesgo crediticio que no se veian desde 1993, evidenciando un
retroceso histérico en la confianza de los mercados internacionales.

El informe oculto de S&P revela un millonario hueco en la caja

Mientras el comunicado de la petrolera colombiana se limité a sefialar que la rebaja
de calificacion era un “efecto automitico” de la situacidén del pais, una
investigacién de EI Tiempo sobre el informe completo de Standard & Poor’s revela
un panorama mucho mas critico.

El hallazgo mds alarmante es el descalce financiero, ya que Ecopetrol consumid
casi $9 billones mas de lo previsto en el dltimo ejercicio.

Técnicamente, el flujo de caja discrecional respecto a la deuda (DCF/deuda) cerré en
-5,0%, una cifra que choca drasticamente con el +2,5% que la propia agencia habia
proyectado.

En la préctica, esto significa que la empresa no generd los $2,95 billones de caja
libre esperados, sino que terminé consumiendo $5,9 billones. Esta brecha,
equivalente a unos 2.100 millones de délares, ha sido omitida en los
pronunciamientos ptiblicos de la petrolera.

Siga leyendo: Ecopetrol oculté informacién a revisoria fiscal; no hubo auditoria a la
gestién de Ricardo Roa

-
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Bogota, 8 de abril de 2026

Standard & Poor’s Global Ratings (S&P) mantiene la calificacion
sobre el perfil crediticio individual de Ecopetrol y modifica su
calificacion global

Ecopetrol S.A. (BVC: ECOPETROL; NYSE: EC, la “Compaifila”) informa que la
agencia calificadora de riesgos S&P Global Ratings, en su reporte del 8 de abril de
2026, modifico la calificacion crediticia global de la Compaiiia pasando de BB a BB-
con perspectiva estable, en linea con el ajuste realizado a la calificacion soberana
de la Republica de Colombia en la misma fecha.

Cabe anotar gue la agencia mantuvo la calificacion de Ecopetrol sobre el perfil
crediticio individual (SACP: Stand Alone Credit Profile) en bb+.
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limitada por la calificacion soberana de Colombia, considerando su relevancia en la
generacion de ingresos fiscales del pais, su condicion como entidad relacionada
con el Gobiermno Nacional y su rol estratégico en el sector energético del pais. De
esta forma, la perspectiva estable asignada a Ecopetrol refleja directamente la

perspectiva del soberano.
Comunicade de Ecopetrol

La presion de la Casa de Narifio sobre los dividendos de Ecopetrol

El informe identifica al Gobierno Nacional, accionista mayoritario, como una
fuente directa de presion financiera. S&P advierte que la tendencia de la
administracion actual de “maximizar los pagos de dividendos” para cubrir sus
propios desafios fiscales limita la flexibilidad financiera de Ecopetrol.

La disparidad es evidente, en 2024, la empresa distribuyd $15,6 billones en
dividendos, una cifra que superé su utilidad neta de $14,9 billones.

Es decir, se pago a los accionistas mds dinero del que realmente se genero en
ganancias, una politica que se agudizé en marzo de 2026 cuando el Ministerio de
Hacienda impulsé elevar el dividendo de $110 a $121 por accién.

El “lastre” del gobierno corporativo bajo la gestion de Ricardo Roa

Aungque el riesgo del negocio sigue siendo calificado como “satisfactorio”, el andlisis
comparativo de S&P arroja un resultado negativo.

El centro del problema radica en la gobernanza, que la calificadora seiiala como
deficiente debido a la influencia de las instrucciones provenientes de la Casa de
Narifio sobre las decisiones auténomas de la Junta Directiva.

Lea aqui: “;Fuera, renuncie!”: Asamblea de Ecopetrol cerré con abucheos contra
Roa, dividendos de $121 y fractura sindical

¢Por qué Ecopetrol perdio su perfil de grado de inversion?

La agencia internacional fue explicita en su solucién, para que Ecopetrol mejore su
perfil crediticio, no basta con producir mas petréleo; es imperativo garantizar mas
miembros de junta independientes y una mayor rotacién de los mismos.

S&P identifica la composicion actual de la junta como el obstaculo estructural mas
relevante para la estabilidad del rating. A su vez, identifica cuatro riesgos para
Ecopetrol generados por Ricardo Roa:

1. Imputaciones y licencias: Este duro diagndstico coincide con un momento de
mdxima fragilidad administrativa. El presidente de la compaiiia, Ricardo Roa,
enfrenta actualmente un complejo escenario judicial:

2. Imputacién por trafico de influencias: Proceso ya formalizado.

3. Violacion de topes electorales: Imputacion pendiente por la campaifia “Petro
Presidente”.

4. Vacaciones y licencias: El mercado observa con cautela la salida temporal de Roa
de la presidencia, lo que también ha implicado su retiro de filiales como Hocol y
dudas sobre su permanencia en la junta de ISA.
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Presidente de Ecopetrol
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HILDEBRANDO VELEZ

Me independiente

CESARLOZA

Mo independiente

ANGELA MARIA ROBLEDO

Presidenta Junta Directiva

Junta de Ecopetrol

Asimismo, el informe desmitifica la version oficial sobre el pago de la deuda del
Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC).

Mientras Ecopetrol lo presenté como una noticia favorable, S&P lo interpreta como
una sefial de debilidad, el hecho de que el Gobierno pague con titulos TES en lugar
de efectivo sugiere una consolidacién fiscal fragil y deja a la petrolera con menos
margen de maniobra para reducir dividendos en caso de emergencia.

Ademds: ;Cémo va la crisis en Ecopetrol? Cuatro miembros de junta piden salida de
Ricardo Roa

Empresas Ecopetrol Petrolec Deudas Riesgo crediticio Gobierno Nacional petrolera Riesgo Calificacion crediticia Colombia

Temas
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Ricardo Roa
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La Corte Constitucional tumbd la emergencia econdmica implementada por el gobierno de Gustavo Petro.
FOTO: Colprensa
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La Sala Plena de la Corte Constitucional declaré inexequible el Decreto Legislativo
1390 del 22 de diciembre de 2025 mediante el cual el presidente, Gustavo Petro,
implementd la emergencia econémica nacional, luego que el Congreso negara una
adicional presupuestal contenida en una reforma, sometida a debate legislativo.

El Tribunal Constitucional concluyé que los hechos invocados por el Ejecutivo para
justificar la medida correspondian a situaciones estructurales y previsibles, las
cuales debian ser atendidas a través de mecanismos ordinarios de politica publica,
sin acudir a facultades excepcionales que eludieran el control del Congreso de la
Republica.

La presidenta de la corporacién, magistrada Paola Meneses, explico que la Sala
Plena decidi6 “declarar inexequible el decreto legislativo 1390” y preciso que
como segundo punto resolutivo de la sentencia, la Sala declard que los Decretos
Legislativos 1474 de 2025 y 044 de 2026 “continuaran sin producir efectos hasta tanto
la Sala Plena de esta Corte profiera una decision definitiva respecto de su
constitucionalidad”.

En contexto: Corte Constitucional tumba emergencia econémica de Petro y deja
sin efecto impuestos decretados en 2025

El Decreto 1474 era el que contenia los nuevos impuestos —entre ellos el IVA del
19% a bebidas alcohdlicas y gravimenes a cigarrillos, vapeadores y juegos de azar
en linea—, mientras que el 044 imponia cargas a las generadoras eléctricas.

El magistrado ponente, Carlos Camargo, sefialé que el Gobierno justificé el estado
de excepcion en una “supuesta crisis fiscal grave e inminente”, pero la Sala
concluyé que el decreto “no cumplio con los requisitos exigidos por la
Constitucion politica de 1991”.

Camargo detall6 que siete de los ocho hechos invocados por la Presidencia “no
acreditaron el cardcter sobreviniente, extraordinario e imprevisible”, ya que “la
mayoria de las circunstancias alegadas corresponden a situaciones estructurales,
nersistentes v nrevisihles rne dehen ser atendidas a través de Ins meecaniasmans



