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S&P baja calificacion de Ecopetrol a BB- tras recorte soberano de
Colombia pero mantiene su perspectiva estable

Sefiald que decisiones recientes del Gobierno podrian afectar el desempefio
financiero de la empresa.

Ecopetrol Foto: Archivo particular
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La agencia S&P Global Ratings redujo la calificacion crediticia global de Ecopetrol

i Paula Galeano Balaguera &

de BB a BB- con perspectiva estable, en una decision anunciada el 8 de abril de
2026 que sigue el ajuste aplicado a la deuda soberana de Colombia en la misma
fecha. La petrolera estatal informé que la medida responde a la vinculacién directa
entre su perfil crediticio y el del pais, mientras que su perfil crediticio individual se
mantuvo sin cambios en bb+.
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Vinculacion directa con la calificacién soberana

El informe sefiala que “la calificacion global de Ecopetrol continda limitada por la
calificacién soberana de Colombia”, debido a su papel en la generacién de ingresos
fiscales, su relacién con el Gobierno Nacional y su relevancia en el sector energético.
Esta relacion implica que los movimientos en la calificacidn del pais tienen un impacto
inmediato en la compania.

S&P explicé que sus calificaciones sobre Ecopetrol “estdn limitadas por el riesgo
crediticio soberano y contindan moviéndose en linea con nuestras calificaciones
sobre Colombia”. La agencia también indicé que la perspectiva estable asignada a la
empresa refleja directamente la del soberano, lo que condiciona cualquier revision
futura.

La rebaja se produce después de que S&P redujera la calificacion de la deuda
soberana de Colombia a ‘BB-' desde ‘BB’, argumentando un “desempefio insuficiente
en la consolidacion fiscal” en un contexto de periodo electoral. Segun el reporte, la
economia enfrenta restricciones por “limitada flexibilidad fiscal, una carga de deuda
creciente y una posicion externa débil”.




Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol e investigado por la Fiscalia FOTO:ECOPETROL X

Factores fiscales y presién sobre el flujo de caja

El documento detalla que la calificacién también incorpora riesgos derivados de la
politica fiscal y la relacién financiera entre el Estado y la empresa. S&P advierte que
“la tendencia del gobierno a maximizar el pago de dividendos, junto con sus desafios
fiscales, eleva la posibilidad de restricciones sobre la flexibilidad financiera futura de
Ecopetrol”.

En 2025, la compaiiia distribuyé aproximadamente $11,7 billones en dividendos,
lo que evidencia su contribucién a las finanzas publicas. Sin embargo, este nivel de
transferencias también incide en los indicadores financieros. El reporte menciona que
los pagos de dividendos llevaron a una relacién de flujo de caja libre a deuda de
-5,0%, por debajo del 2,5% esperado.

S&P también sefialé que decisiones recientes del Gobierno podrian afectar el
desempeiio financiero de la empresa si se mantienen en el tiempo. Entre ellas,
destaca un acuerdo mediante el cual Ecopetrol recibiria cerca de 1,6 billones de pesos
provenientes del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles, financiado
con deuda publica.

Este tipo de operaciones, segun la agencia, sugiere “menor consolidacién fiscal y
expectativas de ingresos mas débiles para la administracién actual”, lo que
puede traducirse en menor margen para ajustar dividendos o fortalecer la estructura
financiera de la compafiia.
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Perspectivas operativas y escenarios de calificacion

A pesar del ajuste en la calificacién global, S&P mantuvo el perfil crediticio individual
de Ecopetrol en bb+, lo que refleja su desempefio operativo independiente. La
empresa continla siendo un actor central en el sector energético, con participacién
en exploracién, produccion, refinacién, transporte y distribucién de
hidrocarburos.

El informe también resalta que el Estado posee el 88,49% de la compafiia, lo que
sustenta la evaluacién de una “probabilidad muy alta” de apoyo gubernamental en



situaciones de estrés.

En cuanto a escenarios futuros, la agencia indicé que podria aplicar una nueva
rebaja si la calificacién soberana de Colombia se deteriora. Asimismo, plante6
que el perfil crediticio individual podria ajustarse a la baja si la empresa registra un
incremento sostenido de su deuda respecto al EBITDA cercano a 3,0 veces, o si se

presentan caidas en producciéon o en los niveles de reposicion de reservas.

Ecopetrol presents su balance financiero correspondiente al trimestre julio- septiembre. FOTO:ARCHIVO PARTICULAR

Entre otros factores de riesgo, S&P mencioné la posibilidad de que la empresa
priorice el pago de dividendos sobre la inversién en mantenimiento y
crecimiento, lo que podria afectar su capacidad operativa en el mediano plazo.

Por el lado positivo, la agencia contemplé un escenario de mejora en caso de que la
calificacién soberana se eleve, o si la compafia logra indicadores financieros mas
sélidos, como una relacién deuda/EBITDA por debajo de 2,0 veces y un flujo de caja
discrecional sobre deuda igual o superior al 15%.
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La primera intervencién de Juan Carlos Hurtado Parra como presidente encargado de Ecopetrol
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