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T
as cifras ya no perrni-
ten eufemismos. En 
2022 Ecopetrol 

1 tuvo utilidades his- 
	  tóricas de $33,4 billones. En 

2023 bajaron a $19,1 billo-
nes. En 2024 cerraron en 
$14,9 billones. Y a septiem-
bre de 2025 su valor fue de 
$7,5 billones frente a$11billo-
nes en igual periodo de 
2024. Una caída cercana al 
32% en un año no él tin Zij iiS-- 
te menor. Es una serial de de-
terioro. Parte del descenso 
responde al ciclo internacio-
nal. Los menores precios del 
crudo y el efecto cambiario 
explican una fracción rele-
vante. Pero cuando la reduc-
ción se encadena durante va-
rios años, la discusión deja 
de ser coyuntural y pasa a 
ser estructural profunda. 

Ecopetrol no es una com-
pañía más. En 2023 transfi-
rió alrededor de $58 billones 
a la Nación entre dividen-
dos, impuestos y regalías. Su 
generación de caja es un pi-
lar del equilibrio fiscal. La di- 

ferencia entre los años de 
mayor rentabilidad y el esce-
nario actual equivale, en 
magnitud, a dos reformas tri-
butarias de alto impacto. Ese 
faltante no se evapora: se re-
emplaza con mayor endeu-
damiento, presión impositi-
va o recortes de inversión. El 
problema es técnico. En hi-
drocarburos, menor inver-
sión en exploración y reposi-
Ción ele reservas implica me-
nor producción futura. Y me-
nor producción futura impli-
ca menor flujo de caja estruc-
tural: Es una secuencia cono-
cida por cualquier operador 
del sector. Por eso la discu-
sión no debería oscilar entre 
consignas, sino entre metas 
medibles y decisiones de in-
versión. Las alertas ya no 
provienen solo de analistas. 
La Unión Sindical Obrera ha 
expresado preocupación 
por recortes de inversión en 
campos maduros y por la in-
certidumbre operativa en re-
giones donde la actividad pe-
trolera sostiene empleo, re- 

Mientras se 
aprietan 
impuestos vía 
emergencia, la 
empresa pierde 
fluio y cae el 
espacio fiscal. 
Sin cambio, el 
ajuste lo segui- 
rá pagando la 
gente". 

caudo territorial y tej ido pro-
ductivo. El riesgo no se que-
da en el balance: se transmi-
te a proveedores, contratis-
tas, comercio local y empleo 
formal. No era un misterio. 
Durante años se advirtió que 

una petrolera integrada 
debe sostener la reposición 
de reservas compatible con 
su plan de producción y que 
los cambios estratégicos re-
quieren gradualidad. Sin esa 
gradualidad, el país se que-
da sin el flujo que financia la 
transición, sin ra empresa 
que ancla confianza del mer-
cado y sin una fuente clave 
de ingresos públicos. Corre-
gir no significa negar com-
promisos ambientales ni re-
nundar a diversificar. Signifi-
ca hacer lo básico bien. Pri-
mero, volver a una conversa-
ción técnica sobre reservas, 
exploración y producción, 
con metas verificables y cro-
nogramas públicos. Segun-
do, blindar el gobierno cor 
porativo y la planeación de 
largo plazo para que la em-
presa no oscile con cada co: 
yuntura. Tercero, dar estabi-
lidad regulatoria y contrac-
tual para bajar el costo de ca-
pital, porque cada punto adi-
cional de financiamiento se 
traduce en menos inversión 

y menos empleo. Y cuarto, 
explicar con transparencia 
cómo se financiarán nuevos 
negocios sin debilitar el flujo 
del negocio que hoy paga la 
cuenta. 

Además, Ecopetrol es una 
referencia del mercado de 
capitales. Su valoración afec-
ta portafolios de fondos de 
pensiones, ahorro de millo-
nes de trabajadores y la lectu-
ra internacional sobre riesgo 
país. Cuando la estrategia se 
percibe incierta, el costo de 
financiamiento sube y el 
margen para invertir cae. 
Esa dinámica termina enca-
reciendo provectos,frenan-
do actividad y reduciendo 
competitividad. 

Con un manejo relativa-
mente decente de la empre-
sa, el país tendría más espa-
cio fiscal y no tendría que ex-
primir a los colombianos 
con impuestos extraordina-
rios durante "emergencias 
permanentes". 

El debate no es si debe ha-
ber petróleo. Es caja si habrá 
caja. Con ella vienen inver-
sión, empleo y recaudo. Sin 
ella, llegan deuda, impues-
tos y recortes. Y si no se corri-
ge a tiempo, el ajuste no será 
empresarial, sino fiscal, re-
gional y laboral. 
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