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PAREX INSISTE EN GEOPARK 

Parex Resources intentó comprar todas las 
acciones de GeoPark, pero la propuesta fue 
rechazada. Entonces, adquirió el 11,8 %, lo que le 
permite convocar una asamblea extraordinaria. 
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1.8 EL TIEMPO 

DÓLAR 

$ 3.885,29 
TRM 

ANTERIOR: $ 3.874,84 
(C) $ 3.820 (V) 3.880 

EURO 

$ 4.508,91 

ANTERIOR: $ 4.515,74 
EN DÓLARES: 1,16 

INTERÉS 
(E,A) 

8,63 % 
DTF 

IBR (3 MESES) 9,29 % 

UVR 

$ 395,6131 
HOY 

MAÑANA: $ 395,6539 

USURA 

24,36 % 
CONSUMO 

INT. CT. BAN.: 16,24 % 

Fi  1 1 manejo de la deuda 
pública volvió al cen-
tro de la estrategia fis-
cal del Gobierno. Des- 

	1  de la Dirección de 
Crédito Público del Ministerio 
de Hacienda, Javier Andrés 
Cuéllar lidera un plan que bus-
ca reducir el costo de los intere-
ses, estabilizar la deuda neta so-
bre el producto interno bruto 
(PIB) por debajo del 59 por cien-
to y reconstruir la posición de li-
quidez del Tesoro Nacional. 

En entrevista con EL TIEM- 
PO, explicó que la apuesta está 
en sustituir la deuda costosa en 
dólares por emisiones en euros 
y francos suizos, con intereses 
de entre el 4 y el 5 por ciento, lo 
cual no incrementa los riesgos 
cambiarios, en la medida en 
que no se trata de deuda nue-
va, sino de remplazar la existen-
te con mejores condiciones. 
Esta política -insiste- ya está 
dando resultados: el servicio 
de la deuda para 2026 bajó de 
los 117 billones de pesos inicial-
mente previstos a 100 billones, 
y la liquidez del Tesoro se ha es-
tabilizado en torno a los 30 bi-
llones de pesos. 

¿A qué se debió el repunte 
de la liquidez observado 
en 2023? 

Es incremento temporal se 
dio básicamente por los antici-
pos del impuesto de renta, tri-
butos que se debían haber reco-
gido en 2024, lo que de cierta 
forma generó una sensación de 
abundancia ese año desde el 
punto de vista de la liquidez. 

¿Después de septiembre 
podría pasar lo mismo con 
el decreto que hubo de 
retención en la fuente? 

No, esta vez no se espera un 
efecto como el del decreto ante-
rior. El Gobierno calculaba re-
caudar entre 6 y 7 billones, 
pero finalmente vienen cerca 
de 2 billones, mucho menos de 
lo previsto. La diferencia se 
debe a los saldos a favor que 
aún tienen grandes empresas, 
como Ecopetrol, los cuales se 
compensan con retenciones. 

¿Cuáles son los pilares de 
la actual estrategia de 
endeudamiento? 

La estrategia se apoya en cua-
tro grandes pilares. El prime-
ro, estabilizar la deuda neta del 
Gobierno frente al PIB en nive-
les sostenibles, por debajo del 
59 por ciento y, si seguimos en 
la senda actual, acercarla al 55 
por ciento, con lo cual se envía 
una señal de confianza a los 
mercados. El segundo es redu-
cir la carga fiscal de intereses. 
Hoy ese indicador ronda el 3 
por ciento del PIB, y nuestro 
propósito es seguir bajándolo 
para restarle presión al presu-
puesto y sumarle espacio a la in-
versión social y productiva. El 
tercer objetivo es reconstruir 

Javier Cuéllar, director de 
Crédito Público, indicó que 
hay cuatro pilares en la 
estrategia de endeudamiento. 
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la posición de liquidez del Teso-
ro Nacional, garantizando que 
el Estado mantenga una caja só-
lida y estable en niveles entre 
35 y 40 billones de pesos. 

Y el cuarto pilar, que articula 
a todos los anteriores, es recu-
perar la confianza inversionis-
ta. Si hay un ajuste en el balan-
ce primario, Colombia podría 
ponerse la meta de que antes 
del 2030 podamos recuperar 
el grado de inversión, este de-
bería ser nuestro objetivo, una 
meta difícil de cumplir pero no 
imposible, todo dependerá de 
mantener la senda de ajuste, 
fortalecer el balance fiscal y sos-
tener la credibilidad ante los in-
versionistas. 

¿Por qué son tan distintas 
las proyecciones que tiene 
el Gobierno con las de los 
analistas frente al peso de 

la deuda en el PIB? 
Los modelos que usan mu-

chos economistas no incorpo-
ran aún los efectos de la estrate-
gia de endeudamiento. Cuan-
do lo hagan, las proyecciones 
sobre la deuda se acercarán 
más a las nuestras. Ellos miran 
hacia atrás y ven una tendencia 
al alza en la deuda sobre PIB, 
en un contexto en que el costo 
de refinanciación era altísimo: 
tasas en dólares cercanas al 10 
por ciento yen pesos del 13 014 
por ciento. Hoy hay una reduc-
ción tangible en los costos y 
una recuperación de la confian-
za inversionista. No cuestiono 
su validez técnica, pero sí hago 
un llamado a que incluyan los 
beneficios que ya está generan-
do la estrategia. 

¿Cuánto puede tardar ese 
reflejo? 

Creo que al final de año, en-
tre diciembre y enero puede ha-
ber un ajuste muy fuerte en lo 
que esperan los diferentes líde-
res de opinión y economistas 
del país, positivo, a la baja. 

Desde cuando usted 
empezó en su cargo dijo 
que se habían realizado 10 
operaciones de deuda... 

Sí, señor, vamos en 10 y una 
de esas es la de los francos sui-
zos. 

Varios analistas se 
mostraron preocupados 
por las operaciones con 
francos suizos... 

Hubo una lectura equivoca-
da en parte del mercado. Algu-
nos creyeron que estábamos 
trasladando deuda en pesos a 
francos suizos, lo cual sí habría 
implicado un riesgo cambiario 
considerable. Pero eso nunca 
ocurrió. Lo que hicimos fue sus-
tituir deuda externa en dólares 
por deuda en euros y francos, 
aprovechando el diferencial fa-
vorable de tasas. Hoy, la deuda 
en dólares es la más costosa del 
G-10. Por préstamos multilate-
rales pagamos tasas cercanas al 
6 por ciento, y en bonos globa-
les, alrededor del 7. En cam-
bio, el financiamiento en euros 
cuesta entre 200 y 250 puntos  

básicos menos y los francos sui-
zos nos ofrecen una reducción 
de hasta 500 puntos básicos. 
Eso se traduce en una disminu-
ción cercana al 9 por ciento en 
el pago de intereses, lo cual ali-
via el presupuesto y genera es-
pacio fiscal. 

¿Entonces el riesgo de 
tipo de cambio no es 
significativo? 

No. Primero, porque se trata 
de moneda dura contra mone-
da dura; las variaciones entre 
estas no suelen superar el 6 o 7 
por ciento en periodos cortos. 
Segundo, porque la estrategia 
tiene un horizonte de menos 
de siete meses, durante los cua-
les se mitigan los riesgos resi-
duales. Y tercero, porque no es-
tamos creando deuda nueva, 
sino remplazando obligacio-
nes existentes por otras más ba-
ratas. En realidad, el riesgo 
más grande sería no hacer 
nada. 

¿Qué sigue ahora? 
Quiero hacer una nueva emi-

sión en euros. Todavía no he-
mos definido los tramos ni los 
vencimientos, pero la idea es 
emitir tres títulos en años don-
de hoy no existen bonos en esa 
moneda, con el fin de fortale-
cer y ampliar la curva de rendi-
mientos en euros. Esta opera-
ción hará parte de la estrategia 
de sustitución de deuda, no de 
endeudamiento adicional. Se-
guiremos remplazando deuda 
costosa en dólares -con tasas 
del 7 u 8 por ciento- por deuda 
más barata en euros, con cupo-
nes entre el 4 y el 5 por ciento. 
De esta forma, buscamos ce-
rrar el ciclo de operaciones in-
ternacionales. 

¿Cuándo se darían esas 
nuevas emisiones? 

Depende de las ventanas de 
mercado. Quitando el calenda-
rio electoral, pueden ser tres o 
cuatro de aquí al fin del Gobier-
no; estamos explorando todas 
las opciones y el momento que 
sea conveniente para la Nación 
salir con una nueva emisión y 
recomprar bonos globales en 
dólares, ese es el siguiente 
paso en la estrategia. 

Recuperar grado de inversión 
debería ser nuestro objetivo: 
director de Crédito Público 
Javier Cuéllar explica cómo la sustitución de deuda costosa en dólares por 
una en euros y francos fortalece confianza para hacer negocios en el país. 


