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Baja caja del Gobierno ha llevado a distorsion en el mercado de TES largo
y corto plazo. Entidades publicas, en especial Ecopetrol, con alta afectacion.

= Afinales de 2024, cuando el Gobierno decreté el cupo de emision de titulos a corto plazo (TCO) mas alto
de la historia, IE alerté que, para la Nacién, los problemas de caja podrian ser mayusculos.

= Desde aquel momento, los riesgos en caja se han materializado con un recaudo tributario débil (afectado
también por las altas devoluciones de la DIAN) y unas presiones de gasto elevadas.

= Paraevitar una crisis de caja sin precedentes, en casi cuatro meses, el Gobierno ha utilizado 85% del
cupo de colocacion de TES a entidades publicas, 41% del cupo de TES largo plazo por subastas y
22% del cupo de TCO; y para la caja en délares, casi el 100% del cupo de emisién de bonos globales.

= Lo llamativo fue la emision de $7.7 B de TCO (equivalente a 4 meses de subastas) para el pago a
Ecopetrol del saldo total del FEPC. Asi, el Gobierno empezé a utilizar los TCOs para solventar sus
problemas de caja. Dada la poca liquidez de estos titulos, la caja (o liquidez) de Ecopetrol se debe
haber visto afectaday, asi, practicamente la Nacidn traslado sus problemas de caja a Ecopetrol.

= Dado que, con los cupos actuales, la colocacién de TCO cuenta con amplio espacio, IE no descarta
gue se eleven los montos a subastar o se realicen emisiones directas a entidades publicas (como ya
pas6 con Ecopetrol). Esta estrategia generaria un escenario adverso en el que la Nacion estaria
transmitiendo sus problemas de caja a un gran nimero de agentes.

= Asi, si el recaudo tributario no repunta y el Gobierno no ajusta el gasto, la distorsién en el mercado
de TES se mantendria, en especial de TCO. Esto afecta no solo el balance de agentes privados sino
también de los publicos, dada sus altas tenencias de TES.

A inicios de afio, Investigaciones Econdmicas (IE) publicé un informe alertando que la Nacidn estaba ejecutando
estrategias para afrontar una posible crisis de caja. En aquella ocasion, la advertencia provino de la expedicion
del Decreto 1593 de 2024 en el que la Nacion aument6 el cupo de emision de deuda a través de TES corto plazo
(TCO) hasta $57 billones (B), un méaximo histérico (ver informe). Como porcentaje del PIB el cupo es de 3.2%
cuando en la historia reciente solia oscilar entre 1.3% y 2.3%, dando dimension de la magnitud de problema de
caja que el Gobierno alcanzo a prever para 2025 en un escenario adverso.

Desde entonces, los riesgos de caja se han materializado. En los ingresos, si bien el recaudo bruto del primer
bimestre fue de $49.4 B, un +6.0% mas que en 2024, el recaudo neto, aquel que excluye las devoluciones que
realiza la DIAN a los contribuyentes, fue de $43.9 B, apenas +2.6% mas que un afio atras. Asi, mientras el
crecimiento anual del recaudo bruto se encuentra lejos del objetivo trazado en el Plan Financiero de +21% anual
para todo 2025, las devoluciones han sido elevadas, dando como resultado, un ingreso neto bajisimo. Es mas,
los gastos totales aumentaron +23.8% anual, resultando en un bajo nivel de caja (Gréfico 1) y la necesidad de
acelerar la emision de deuda como mecanismo de consecucion de recursos.

Gréfico 1: Estacionalidad depdsitos del Tesoro Gréfico 2: Emision de TES 2025 al 25 de abril ($
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Fuente: MinHacienda, Banco de la Republica. Célculos Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.
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En medio las altas afugias de la Nacién por conseguir liquidez y honrar sus pagos, el Gobierno ha implementado
varias estrategias. Dentro de estas se ha destacado: 1) colocacion, en apenas tres meses, de $14.4 B de TES
directamente a entidades publicas cuando entre 2011 y 2024 para esta fecha la emision era de $4.4 B ($ 2025);
2) emision de bonos globales por USD3,800 millones; 3) la solicitud al Banco de la Republica de transferir la
totalidad de las utilidades de 2024 por $10 B en efectivo y 4) la peticion a Ecopetrol de girar el pago de dividendos
por $7.7 B en efectivo. Este ultimo mecanismo fue llamativo en la medida que el Gobierno le adeuda a Ecopetrol
$7.7 B por el saldo del Fondo de Estabilizacion del Precio de los Combustibles (FEPC) de 2024. Asi, mientras
varios analistas esperaban que la Nacidn cruzara cuentas con Ecopetrol y quedar en ceros, la realidad fue que la
Nacién pidio el giro de $7.7 B antes de julio y que, momento después, analizaria la forma de pago del FEPC.

Para 2025, si bien se alcanzé a prever que el pago del Gobierno a Ecopetrol del FEPC se haria con emisién de
TES largo plazo, como pas6 en 2024 (ver informe), la realidad fue que la Nacién empezd a utilizar el cupo TCO
para este fin. En efecto, segin medios, el Ministerio de Hacienda realizo el pago total del saldo del FEPC por $7.7
B mediante colocacion de TCO, algo completamente sorpresivo para el mercado. La sorpresa radicé en que,
gracias a la poca liquidez en las negociaciones diarias de este tipo de referencias, la caja de Ecopetrol termind
siendo la mas afectada ya que transformar estos papeles a liquidez (efectivo) tendria un costo alto en el mercado.
En ese sentido, se puede deducir que la Nacién esta transmitiendo sus problemas de caja a Ecopetrol.

Es mas, segun calculos de IE, el pago a Ecopetrol fue equivalente a 16 operaciones de emision de TCO de forma
transparente con el mercado via subastas, suponiendo la activacién de clausulas de sobre adjudicacion. Es decir,
en un dia el Gobierno emitié los TCO equivalentes a 16 semanas de subastas (4 meses). Antes de la operacion,
en todas las subastas se activo la clausula de sobre adjudicacion de un +50% adicional al monto inicial a subastar.
Después del pago a Ecopetrol, apenas en el 42% de las operaciones se activd dicha clausula, sugiriendo que
este mercado, similar al de TES largo plazo, empez0 a saturarse por la alta oferta. Claro, al mismo tiempo también
se presentd un ajuste de expectativas de tasa de interés, que en Ultimas se originé en el tema fiscal. Asi, los
problemas de caja han derivado en distorsiones del mercado de TES tanto de largo como de corto plazo.

Asi, para hacer frente a las fuertes presiones de gasto, en casi cuatro meses el Gobierno ya utilizé el 85% del
cupo de colocacion de TES a entidades publicas, el 41% del cupo de TES largo plazo por subastas, el 22% del
cupo de TCO (Gréfica 2); y para la caja en dolares, casi el 100% del cupo de emision de bonos globales. Queda
claro que, la estrategia de emision por TCO es la que cuenta con mayor espacio.

Acd, IE plantea varios escenarios. Hasta el 29 de abril, acorde con el cronograma trazado, el Gobierno ha
realizado 16 subastas de TCO con una emision total de $6.6 B. Ademas, es necesario destacar que, segun el
cronograma, se esperan realizar 51 subastas en todo el afio donde, por el momento, cada operacion contara con
un cupo inicial a subastar de $350 mil millones (MM). Si estos pardmetros no cambian, en el mejor escenario en
el que en todas las subastas se active la clausula de sobre adjudicacion, en las 34 subastas siguientes se lograrian
obtener recursos por $17 B para un total de $23.6 B en todo el afio. Sumado a la emisién que ya se realiz6 para
el pago del FEPC, en todo el afio se emitirian $31.3 B de TCO, apenas 55% de todo el cupo. Entre 2016 y 2024,
se utilizd en promedio el 74% del cupo.

Para alcanzar esos estandares de la historia reciente, que seria consistente con una emision total de TCO por
$42.2 B, el Gobierno podria: 1) aumentar el monto a subastar de cada subasta; o 2) continuar utilizando los TCO
para colocaciones directas, como lo hizo con el pago del FEPC a Ecopetrol. En el primer caso, por ejemplo, si
desde el 1 de julio el cupo aumenta a $500 MM y todas las operaciones activan la clausula de sobre adjudicacion,
por subastas se emitiria $31 B més el pago del FEPC de $7.7 B para un total de $38.7 B de emision en todo el
afio, un poco cercano al estandar histérico. Con este ese escenario, el Gobierno seguiria disponiendo de algo
mas de $18 B de cupo de emisién de TCO para hacer colocaciones directas a entidades publicas, tal y como lo
hizo con Ecopetrol. Sin embargo, como ya se menciond, la caja de estas compafiias se veria afectada y al final,
se tendria un escenario adverso donde la Nacién transmite sus problemas de caja a un gran nimero de agentes.

Sea cual sea la estrategia, queda claro que, si el recaudo sigue sin cumplir las metas y el Gobierno no ajusta su
gasto, las distorsiones en el mercado de deuda publica seguiran, afectando no solo a los privados sino también
a los agentes publicos. Las desvalorizaciones de los TES de largo plazo seguramente se han traducido en
pérdidas para las entidades publicas que recibieron esa gran cantidad de titulos, mientras que Ecopetrol veria un
impacto importante en su caja. Para los colombianos esto se traduce en peores condiciones financieras dadas
las altas tasas de interés y una tasa de cambio elevada por la mayor prima de riesgo.
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