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El demoledor informe de la agencia calificadora Standard
& Poor’s sobre Ecopetrol que no aparece en comunicado

oficial: la junta sale mal librada

La estatal atribuye el resultado a la baja de la calificacién pais. Pero informe revela indicadores negativos
propios y presion del gobierno Petro.
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Ricardo Roa y los 9 miembros de la junta de Ecopetrol. Foto: EL TIEMPO [ Archivo
particular
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La noche del miércoles, 8 de abril, Ecopetrol transmitié de manera
oficial a la Superintendencia Financiera de Colombia un
comunicado con el sello de 'informacion relevante' notificando
que la agencia calificadora Standard & Poor’s Global Ratings
habia bajado su calificacion crediticia global de BB a BB-.

En el comunicado, de solo cuatro parrafos, la medida se presentd
como un efecto automadtico del ajuste que se hizo de la calificacion
soberana de Colombia (a la baja) y subray6 que la agencia
mantuvo el perfil crediticio individual (SACP) de la compaiiia en
bb+.

§in embargo, el informe original de S&P contiene diez
hallazgos adicionales sobre el verdadero estado financiero y
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de gobierno corporativo de la empresa mas grande de
Colombia en momentos en los que su cabeza, Ricardo Roa,
sale de licencia y vacaciones en medio de las imputaciones
penales en su contra.
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Atencién: piden a junta de Ecopetrol aclarar si Ricardo
Roa también queda fuera de juntas de ISA y de Hocol
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En la asamblea pasada, accionistas minoritarios pidieron la salida de Roa
de Ecopetrol. FOTO:ECOPETROL

EL TIEMPO investigo y establecio que el informe de S&P senala
que Ecopetrol consumié casi 9 billones de pesos mas de lo
esperado. S&P afirma textualmente que el flujo de caja
discrecional respecto a la deuda (DCF/deuda) de Ecopetrol
cerro en -5,0%, muy por debajo de la expectativa de +2,5%
que la propia agencia habia proyectado.

Expertos le explicaron a este diario que lo que significa esa cifra es
que, aplicada a la deuda total de la compariia —que supera los 118
billones de pesos—, Ecopetrol en lugar de generar cerca de 2,95
billones de pesos de caja libre (después de capex y dividendos),
consumié 5,9 billones adicionales: "La brecha entre lo esperado
y lo ocurrido es de aproximadamente 8,85 billones de pesos,
equivalentes a cerca de 2,100 millones de dolares”.
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Presidente Gustavo Petro y Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol.
FOTO:PRESIDENCIA.

Si bien esa es la cifra que mas resalta la preocupacion de S&P, el
comunicado oficial de la estatal no lo menciona. Y tampoco. que
los dividendos que se le estian girando al Gobierno (el
accionista mayoritario) son otro factor de alarma.

A esto se une la baja calificacién de la gobernanza de la estatal (el
gobierno corporativo), que terminé afectando la calificacion
de la compaiiia mas importante del pais. De hecho,
recomiendan mas miembros de junta independientes y
mayor rotacion.

Sobre el Gobierno, el informe identifica al accionista controlante
como fuente de presion financiera. S&P senala que los dividendos
representan consistentemente entre el 40 por ciento y el 60 por
ciento del ingreso neto de la compaiiia y aiiade, textualmente, que
“la tendencia continua del Gobierno a maximizar los pagos
de dividendos, junto con sus desafios fiscales en curso,
plantea la posibilidad de restricciones sobre la flexibilidad
financiera futura de Ecopetrol”.

Al respecto, en 2024, Ecopetrol distribuyé dividendos por 15,6
billones de pesos frente a una utilidad neta cercana a 14,9 billones:
pago mas dividendos que utilidades generadas.

Lo que resulta llamativo es que, en marzo de 2026, la asamblea
de Accionistas, por iniciativa del Ministerio de Hacienda,
elevo el dividendo propuesto por la junta directivade 110 a
121 pesos por accion.

De nuevo, el comunicado oficial no menciona los dividendos.
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Asamblea de Ecopetrol 2026. El ministro de Hacienda y, al lado, Ricardo
Roa, quien fue abucheado. FOTO:NESTOR GGMEZ/ EL TIEMPO

El1de abril de 2026, Ecopetrol ya le habia comunicado al
mercado, como informacion relevante, la firma de un acuerdo con
la Nacién para el pago de la cuenta del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC)
correspondiente al primer trimestre de 2025, por
aproximadamente 1,6 billones de pesos.

La comunicacion de la petrolera presenté el acuerdo como una
noticia favorable: el reconocimiento pleno de una deuda
pendiente del Gobierno. Al parecer, para los expertos de
S&P, ese mismo acuerdo se interpreta como evidencia
negativa.

La calificadora sefiala que el hecho de que el pago se haga
mediante la emisién de Titulos de Tesoreria (TES) en lugar de
efectivo, “sugiere una consolidacion fiscal y expectativas de
ingresos mas débiles para la administracién actual” y aiiade,
en el cierre del parrafo, una implicacion directa para la
petrolera: “Esto sugiere menos flexibilidad para Ecopetrol
de reducir los dividendos si fuera necesario”.
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Asl fue la tensa junta de Ecopetrol en la que se sellé la
salida de Ricardo Roa: presidente Petro dijo que 'lo
entregaron en bandeja’
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Junta directiva de Ecopetrol. FOTO:ECOPETROL

El centro del informe, sin embargo, es que Ecopetrol pierde grado
de inversion por razones de decisiones del gobierno corporativo.

En la tabla de Rating Component Scores (pagina 3 del informe),
S&P descompone el perfil crediticio individual en varios
factores: el riesgo del negocio es calificado como
“satisfactorio”, el riesgo financiero como “significativo”, y
resultado se ubica en bbb- (grado de inversion).

"«Is/e‘{l'ROI.
Bogotd, 8 de abril do 2026

Standard & Poor’s Global Rnlngl [SIPJ mlnllnnu la calificacion
sobre el perfil creditici I de E: | y modifica su
calificacion global

Ecopetrol S.A. (BVC: ECOPETROL; NYSE: EC, la “Compafila”) informa que la
agencia calificadora de riesgos S&P Global Ratings, en su reporte del 8 de abril de
2026, modificé la calificacion crediticia global de la Compafila pasando de BB a B8-
con perspectiva estable, en linea con el ajusie realizado a la calificacién soberana
de la Republica de Colombia en la misma fecha,

Cabe anotar que la agencia mantuvo la calificacidn de Ecopetrol sobre el perfil
crediticio individual (SACP: Stand Alone Credit Profile) en bbe,

En su informe, S&P que la global de continia
limitada por la calif de Colombia, sU enla
generacion de ingresos fiscales del pais, su condicion como entidad relacionada
con el Goblerno 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.

El reporte completo emitido por SAP Global Ratings puede ser consultado a
continuacién:
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El escueto comunicado a la Superfinanciera. FOTO:EL TIEMPO

Luego, la calificadora aplica seis modificadores que incluyen
gestion y gobernanza, y analisis comparativo. Y este altimo
aparece como negativo, ni siquiera neutral como los otros
factores: diversificacion, estructura de capital, politica
financiera y liquidez.

La gobernanza no es otra cosa que la labor del gobierno
corporativo que ejerce la junta directiva de la estatal y que ha
estado en riesgo tras seguir instrucciones de Casa de Narifio (y no
auténomas) sobre el manejo de la petrolera.

Para los expertos es claro que esa gobernanza negativa
marco la diferencia para la baja de la calificacion individual.
De hecho, S&P nombra explicitamente la solucién: mas
miembros independientes y mayor rotacién.
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Llamado a mejorar el perfil crediticio

La situacion de la estatal sigue con nimeros rojos. FOTO:ECOPETROL

En efecto, S&P incluye cuatro criterios para lograr que
Ecopetrol mejore su perfil crediticio individual.

Tres factores son financieros: mayor produccion,
apalancamiento por debajo de 2,0x, y mayor flujo de caja
discrecional sobre deuda.

(Consulte aca todos los articulos de la Unidad Investigativa de EL
TIEMPO)

Pero el cuarto criterio de nuevo sefala al gobierno corporativo.
Que una de las cuatro condiciones explicitas de mejora sea la
independencia y rotacién del Board, significa que la
calificadora identifica la composicion actual de la junta
como el obstaculo estructural mis relevante parauna
mejora del rating.

El informe de la calificadora se da en momentos en que la segunda
imputacion contra el CEO de la empresa, Ricardo Roa, por
violacién de topes de la campania Petro Presidente quedd
aplazada por temas de agenda de su apoderado. Pero ya fue
imputado por trifico de influencias.

Y ahora se indaga si la licencia y vacaciones que se le concedieron
lo dejan también por fuera de la junta de ISA. Ya sali6 de la filial,
Hocol.
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winvestigativa@eltiempo.com
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Siganos ahora en Facebook

Sigue toda la informacion de Unidad Investigativa en Facebook y Twitter, o en
nuestra newsletter semanal.
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Mauricio Jaramille Botero Jaramillo Botero - HACE 7 HORAS

Yo les recomiendo a l0s miembros de la Junta Directiva que vayan
consiguiendo abogadoe y bien caro, porque lo que se les viene es bien grave.
La SEC en Estados Unidos no se va a quedar callada y va a actuar. Y si
(espero) el proximo gobierno es de derecha, aca también van a tener su dosis
de escdndalo y a algunos se les va acabar su carrera para siempre.
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Ruben Calderon Calderon - HACE  HORAS

Esa junta directiva actual de Ecopetrol debe irse a la carcel per complice de
Roa y por no defender los intreses de eccopetrol sino los interese de petro.
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