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Nuevo Gobierno con tarea de mas canjes

El lunes 22 de junio, un dia después del resultado de la segunda vuelta electoral, el Ministerio de
Hacienda convocd a los inversionistas para realizar un canje de deuda interna.

Especificamente, Hacienda realizé una operacion en la que intercambié TES UVR con vencimiento
en marzo de 2027 por TES UVR a 2031. Es decir, “patear” el pago de deuda de 2027 a 2031, algo
que técnicamente se conoce roll-overde deuday que tradicionalmente suelen hacer los gobiernos.

Vale la pena destacar que la operacién también incluyd el intercambio (o canje) de TES UVR con
corte a 2029 por TES UVR a 2061, esta Ultima buscando mejorar el perfil de pagos de la Nacidn.

La razén del rdpido accionar de la entidad obedece al riesgo de refinanciacion para inicios de
2027.Sin el canje, el Gobierno acumula un pago de deuda interna por cerca de $62.5 B en el primer
trimestre de 2027, entre TES y TCO, algo con pocos precedentes en la historia.

Dado esto, la Nacion requiere de la ejecucion de multiples y cuantiosas operaciones de manejo
de deuda (OMD) que le permitan hacer roll-over de deuda. De lo contrario, los problemas de caja
ainicios de 2027 serdn mayusculos dado el contexto de debilidad en los ingresos de la Nacidn por
el estancamiento del recaudo y el menor giro de utilidades del Banco de la RepUblica previsto.

Lo anterior, solo pensando en reducir los riesgos de refinanciacion y liquidez.

Por su parte, si el nuevo Gobierno desea reducir el gasto en intereses como parte del ajuste fiscal
esperado, la Nacidn también podria realizar OMD de titulos con alto cupdn y elevado monto en
circulacion, aprovechando las menores tasas de interés que podrian presentarse en un escendario
de manejo fiscal mds prudente y contencion de la prima de riesgo pais.

En este punto, la idea no seria “patear” el pago de la deuda sino intercambiar deuda con altas
tasas de interés por deuda con menores tasas. Acd, IE identifica los TES tasa fija de 2033 ($65 B),
2035 ($74 B) y 2040 ($24 B) como los principales titulos a intercambiar.

De esta forma, Crédito Plblico dejo sembrado al nuevo Gobierno la labor de hacer multiples y
cuantiosas OMD que le permitan reducir el riesgo de refinanciacion, pero, ademds, disminuir el
gasto intereses dada la expectativa de menores tasas de interés. Acd el informe de |E
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Cdlculos Investigaciones y Andlisis de Mercados Banco de Bogotd.
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Este documento ha sido realizado por los analistas de la Gerencia de Investigaciones Econémicas de la Vicepresidencia de Internacional y Tesoreria de Banco de Bogota.
La informacion contenida en el mismo esta basada en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economiay de los mercados financieros. Sin
embargo, su precision no esta garantizada y no constituye propuesta o recomendacion alguna por parte de Banco de Bogotéa para la negociacion de sus productos y
servicios. De igual forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinién de Banco de Bogota, por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de
distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario.
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