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COLOMBIA: UNA EMPRESA QUE NO PUEDE SEGUIR VIVIENDO DEL
CUPO

Por Andrés Charry (*)
andres.charry@mission.com.co

En momentos de incertidumbre politica, conviene volver a lo esencial. Un pais, igual que una
empresa, no se sostiene por los discursos, sino por la calidad de su administracion. Puede tener
activos valiosos, talento, recursos naturales y una enorme capacidad de recuperacion, pero si
sus ingresos se debilitan, sus gastos crecen sin disciplina y su financiacion se encarece, tarde o
temprano aparece la factura.

Eso es justamente lo que hoy preocupa en Colombia. Si uno mira la economia con serenidad,
sin pasion partidista, la conclusion es inquietante: estamos entrando en una zona de mayor
fragilidad fiscal, menor margen de maniobra y mas dependencia del endeudamiento.
Y cuando un pais empieza a vivir del crédito para cubrir desequilibrios corrientes, el problema
deja de ser politico y pasa a ser estructural.

Por el lado de los ingresos, el caso de Ecopetrol merece especial atencidn. La compaiiia sigue
siendo un activo clave para Colombia, pero sus cifras recientes muestran un deterioro en
rentabilidad: en 2025 report6 ingresos por COP 119,7 billones, frente a COP 133,3 billones en
2024; el EBITDA cayo de COP 54,1 billones a COP 46,7 billones, y la utilidad neta pasé de
COP 14,9 billones a COP 4,0 billones. Aunque la produccién se mantuvo practicamente
estable en torno a 745 mil barriles equivalentes por dia, la menor cotizacién del Brent y el menor
dinamismo comercial golpearon los resultados.

La propia compafia ya habia advertido en el primer trimestre de 2025 que operaba en un
entorno presionado por tensiones geopoliticas, caida del Brent, alta volatilidad y afectaciones
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sobre infraestructura. En ese momento reportd una utilidad neta de COP 3,1 billones y una
produccidon de 745,4 kbped, dejando claro que el entorno externo y operativo ya se estaba
tornando mas desafiante.

Por el lado del gasto, la sefal es todavia mas delicada. El andlisis del Comité Auténomo de la
Regla Fiscal sobre el Presupuesto General de la Nacidon 2026 advierte que el presupuesto esta
desfinanciado y que, para cumplir incluso con las metas fiscales planteadas por el
propio Gobierno, seria necesario un ajuste de COP 45,4 billones, equivalente a 2,4
puntos del PIB. El presupuesto total proyectado asciende a COP 556,976 billones, de los cuales
COP 365,766 billones corresponden a funcionamiento, COP 102,450 billones a servicio de la
deuda y apenas COP 88,760 billones a inversion. Esa composicion revela una presion creciente
del gasto corriente y financiero sobre el espacio para construir futuro.

Traducido a un lenguaje cotidiano: es como una familia a la que se le reducen o se le
estancan los ingresos, pero que mantiene e incluso incrementa sus compromisos
mensuales mientras sigue cubriendo el faltante con tarjeta de crédito. Mientras haya
cupo, parecera que todo sigue funcionando. Pero cada mes el costo financiero pesa mas, la
tranquilidad se reduce y la capacidad de maniobra desaparece. El problema no es solo
endeudarse; el problema es convertir la deuda en sustituto del ingreso.

Eso conecta con la regla fiscal, que hoy vuelve a ser un termdémetro central de la salud
economica del pais. En su Pronunciamiento No. 17, el CARF advirtid que, si no se materializa el
ajuste requerido, el déficit total de 2026 podria llegar al 8% del PIB, el nivel mas alto de la
historia incluso por encima de periodos de crisis. Ademas, estimoé que para cumplir la meta
vigente de déficit primario del CONFIS se requeriria un ajuste de COP 37,6 billones,
equivalente a 1,9% del PIB. No es una advertencia menor: significa que el pais enfrenta una
brecha seria entre lo que recauda, lo que gasta y lo que necesita corregir para no deteriorar aln
mas su trayectoria de deuda.

Por eso estas elecciones importan tanto. No solo porque definan un liderazgo, sino porque
pueden marcar la direccién econdmica de los proximos afios. El voto, en este contexto, no
deberia ser un acto de rabia, de costumbre o de simple afinidad ideoldgica. Deberia ser, ante
todo, un acto de responsabilidad. Conviene preguntarse qué propuesta entiende mejor la
restriccion presupuestaria del pais, cual ofrece una vision coherente sobre crecimiento, inversion
y sostenibilidad, y cudl cuenta con la seriedad técnica para administrar una economia que ya no
tiene espacio para la improvisacion.

Hoy Colombia necesita menos relato y mas gerencia. Necesita recuperar confianza, proteger sus
fuentes de ingreso, ordenar el gasto, respetar la sostenibilidad fiscal y volver a crear condiciones
para que invertir, producir y generar empleo tenga sentido. No hay politica social sostenible sin
una economia capaz de financiarla. No hay soberania econdmica cuando el margen fiscal se
estrecha. Y no hay futuro estable cuando el presente se sostiene (inicamente con mas
deuda.

Cada ciudadano, por supuesto, es libre de votar segin su conciencia. Esa es la esencia de la
democracia y debe defenderse siempre. Pero esa libertad gana valor cuando esta acompanada
de reflexidn. Si algo deberia dejarnos este momento histérico es la certeza de que Colombia no
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puede seguir tratandose como si fuera una estructura infinita, inmune al desorden y capaz de
soportarlo todo. No lo es. Colombia es una nacion con enormes capacidades, pero
también con limites fiscales, financieros e institucionales que deben respetarse.

Ojala el resultado electoral le dé al pais claridad, legitimidad y una hoja de ruta seria. No para
alimentar nuevas divisiones, sino para empezar a corregir lo que claramente se ha venido
deteriorando. Porque Colombia merece mucho mas que sobrevivir; merece volver a crecer con
sensatez, producir con confianza y avanzar con responsabilidad.

Y quiza ese sea el mensaje mas importante para cerrar: el pais no va a cambiar solo con un
voto, pero tampoco cambiara sin él. Votar bien no resuelve todo, pero renunciar a pensar
el voto si empeora las cosas. En momentos fragiles, la mejor forma de defender a Colombia es
asumir, cada uno, la parte que nos corresponde: informarnos, exigir seriedad y apostar por un
rumbo que devuelva estabilidad, confianza y futuro.

(*) Ex corredor de bolsa, analista econdmico y asesor de inversiones, mas de 24 afios en el sector financiero.

Nota: Este articulo, tiene el objetivo de dar a conocer la opinidn del autor y no pretende, ni debe ser tomado como

recomendaciones de inversion



