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La estrategia que evitaria buscar
$ 90 billones en nueva deuda

El reperfilamiento de obligaciones, la eventual Ley de Rescate y un ajuste fiscal
aliviarian las necesidades de financiamiento previstas para el proximo afio.

Redaccion de Economia
redaccioneconomicas@eltiempo.com

El Presupuesto General de la

Nacion para 2027, radicado por
634,9billones de pesos, encendi6
las alarmas en el mercado finan-
ciero. La sorpresa inicial provino
de las elevadas necesidades de fi-
nanciamiento: una oferta de Titu-
losde Tesoreria (TES) que supera-
ria los 150 billones de pesos en el
mercado interno y la busqueda
derecursosen el exterior cercana
a los 26.000 millones de ddlares
(87,7 billones de pesos).

Sin embargo, desde el equipo
de Investigaciones Econémicas y
Analisis de Mercados del Banco
de Bogota sefialan que estas altas
referencias corresponden a te-
chos de colocacién y no a montos
definitivos. Segtin la entidad, las
cifras podrian ceder significativa-
mente si el gobierno de Abelardo
De La Espriella logra consolidar
suplan de ajuste fiscal y de mane-
jode pasivos.

En primer lugar, el proyecto
presupuestal asumia inicialmen-
te que el Ejecutivo no realizaria
operaciones de roll-over orefinan-
ciacién de sus vencimientos de
deuda interna durante el proxi-
mo afio. No obstante, la dindmica
real muestra un camino distinto,
pues desde finales de septiem-
bre, el Ministerio de Hacienda, a
través de la Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacio-
nal, puso en marcha canjes de
deuda orientados precisamente a
diluir esa carga.

tativa por la Ley de Rescate que la

cartera radicaria en los proximos
dias. La eventual aprobacion de
esta iniciativa legislativa recorta-
ria el déficit a financiar en 45 billo-
nes de pesos y reduciria, en esa
misma proporcién, la necesidad
de emitir nuevos TES o bonos ex-
ternos (Yanquis).
Adicionalmente, el equipo del
Banco de Bogota destaca que la
partida presupuestada para el
pago de intereses -que roza los
105 billones de pesos- tendria

margen paramoderarsesilascon- .

diciones del mercado mejoran

tras la aprobacion de la Ley de
Rescate si el ajuste del salario mi-

nimo para 2027 se pacta en un
solo digito.

Esta estrategia para contener
la deuda ya empez06 a ejecutarse.
A finales de septiembre, el Minis-
teriode Hacienda inici6 su progra-
ma de reperfilamiento con una
operacién de intercambio de TES
por19,8billones de pesos, logran-
do reducir amortizaciones por
2,4 billones de pesos para 2026 y
por 17,4 billones de pesos para
2027.

“Esta operacion busca gestio-
nar proactivamente el riesgo de
refinanciamiento, optimizar el
manejo de la liquidez y dejar al
pais mejor posicionado para en-
frentar los retos en materia fiscal
y presupuestal en 2027”, destaco
en sumomento el ministro de Ha-
cienda, Miguel Gomez.

Coincidiendo con esta lectura,
Juan David Ballén, director de Es-
tudios Econémicos de Aval Asset
Management, explico que este

DESEMBOLSOS DE DEUDA PREVISTOS
EN EL PROYECTO DE PRESUPUESTO 2027

Cifras en billones de pesos

Externos :‘ G
Bonos
Multilaterales
Comerciales y otros
Internos

Subastas de TES §
TES verdes
Entidades publicas

30,00

Bonos pensionales [ 4,50

Pagos de
obligaciones con TES 0,50

150,88

0

* TES: Titulos de Tesoreria
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Fuente: Ministerio de Hacienda

importancia porque reducen la
presion inmediata sobre la caja.
Sin estos canjes, el Gobierno
tendria que comprometer una
suma considerablemente mayor
deingresosal pagodirecto de ven-
cimientos de corto plazo, restan-

nanciar el resto del presupuesto.
“Al extender los vencimientos,
Hacienda distribuye esas necesi-
dadesde pagoeneltiempoyredu-
ce el riesgo de refinanciacion”,
precisé Ballén.

En detalle, el reperfilamiento

competitivo registré6 demandas
por 14,7 billones de pesos prove-
nientes de creadores de merca-
do, con adjudicaciones por 11,3 bi-
llones y una tasa de aceptacién
del 77 por ciento.

En el tramo no competitivo,
donde la Direccion General de
Crédito Publico participé con
ofertas por 5,6 billones de pesos,
se colocaron 8,5 billones bajo las
mismas condiciones financieras
aprobadas en la subasta competi-
tiva.

El costo de la transaccion as-
cendié a 536.000 millones de pe-
sos, equivalentes al 2,7 por ciento
del monto total canjeado, permi-
tiendo extender la vida media de
la deuda interna en TES de 9,97 a
10,17 afios.

La eventual aprobacion
de la Ley de Rescate
recortaria el déficit
a financiar en 45
billones de pesos.

Tras evaluar positivamente los
resultados de esta operacion, el
ministro invit6 a los inversionis-
tas a participar en las siguientes
ventanas de intercambio progra-
madas parael 22 de octubteyel19
de noviembre de 2026.

Los calculos del Banco de Bogo-
ta sugieren que, de resultar exito-
so este plan de ajuste integral del
Gobierno, la emision total de deu-
da piblica podria disminuir en
hasta 90 billones de pesos frente
alos montos iniciales.

Pese al impacto positivo de
esta posible reduccién, Ballén
aclar6 que el objetivo central de
un canje de deuda no es generar
un ahorro financiero directo, aun
si este llega a darse por mejores
condiciones de mercado, sino re-
perfilar los compromisos.

Enltimainstancia, lo que bus-
cala Nacion es sustituir obligacio-
nes préximas a vencer por titulos
de mas largo plazo, reduciendo
asi las necesidades de refinancia-
cién y protegiendo la liquidez fis-

A este frente se suma la expec-  tipo de operaciones son de vital ~dole margen de maniobra parafi- se estructur6 en dos tramos. El  cal enlos proximos afios.
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Gas por red llega a familias del
municipio de Tierralta, Cordoba

Hocol, empresa del Grupo Ecopetrol, Colgas y
la Alcaldia de Tierralta (Cérdoba) pusieron en
operacion una red de gas natural sintético que

. permitira a cientos de familias cocinar con gas
por red, en un municipio sin conexion al Siste-
ma Nacional de Transporte de gas natural.
“Cada territorio necesita una solucién energéti-
ca ajustada a su realidad. Con el GNS, un muni-
cipio puede contar con gas por red sin esperar
la llegada de un gasoducto troncal”, afirmé
Luis Felipe Ocampo, gerente legal y de asuntos
corporativos de Colgas. La iniciativa busca redu-
cir la exposicién al humo de lefia. coLcAs

verde a integracion entre
Davivienda y Davibank

A través de un comunicado,
Davivienda informé6 que, me-
diante la Resolucion 1505 del 2
de octubre, la Superintenden-
cia Financiera autorizé la ce-
sion parcial de activos, pasivos
y contratos de la operacién
bancaria que viene realizando
Davibank. Segiin la informa-
ci6én publicada, el proceso atin
debe cumplir con las condicio-
nes pertinentes para su perfec-
cionamiento y cierre.

en 2,3 % su proyeccion de
crecimiento para Colombia

El Banco Mundial elevé de

2,4 % a 2,6 % su proyeccion de
crecimiento para Colombia en
2027 y mantuvo en 2,3 % la de
este afio, pese al impacto finan-
ciero que provoco el terremo-
to. En su informe de Panora-
ma Econémico de América La-
tina y el Caribe, seiial6 que el
sismo agravo las presiones so-
bre las finanzas piiblicas, mien-
tras la inflacién continiia limi-
tando la recuperacion.



