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Introduccion

En cumplimiento de las disposiciones contenidas en el articulo 268
de la Constitucién Politica sobre el registro de la deuda publica de la
Nacion y de las entidades territoriales, asi como lo establecido en los
articulos 39, 41, 43 y 44 de la Ley 42 de 1993, la Contraloria General
de la Reptiblica (CGR) presenta al Honorable Congreso de la Republica,
el informe sobre la Situacion de la Deuda Publica correspondiente a la
vigencia 2021, en el cual se analizan los principales hechos registrados
en materia de endeudamiento publico.

El presente informe da a conocer de forma sistematizada las cifras de
la deuda del Sector Publico colombiano tanto en forma global como de
cada uno de los niveles que lo componen. La presentacion se realiza
en seis capitulos, el primero de los cuales muestra los principales
hechos macroecondémicos tanto globales como internos que afectaron
la evolucién de la deuda publica colombiana en 2021.

Los detalles de la deuda publica agregada se presentan en el segundo
capitulo del informe. El tercer y sexto capitulo analizan lo referente
al endeudamiento del gobierno nacional central (GNC), principal
prestatario publico en Colombia. El tercer capitulo se detiene en
mostrar los principales resultados acerca de la deuda del GNC e indica
como ciertas estrategias de manejo de la deuda (emision, contratacion
y operaciones de manejo) afectaron el nivel y las caracteristicas del
portafolio de pasivos de este. El capitulo sexto aborda una de las
cuestiones centrales acerca de la deuda: su sostenibilidad.

El capitulo cuarto analiza la deuda de las entidades descentralizadas
tanto nacionales como regionales deteniéndose en lo sucedido con los
principales conglomerados de empresas publicas: Grupo Ecopetrol,
Grupo ISA, Grupo de Energia de Bogotd y Grupo EPM. Por dltimo,
la dindmica y caracteristicas de la deuda de los Gobiernos Centrales
Territoriales se exponen en el quinto capitulo del informe, en especial
se hace referencia al ciclo electoral de esta.

Informe sobre la Situacién de la Deuda Pdblica 2021

Presentacion

Después de la crisis econémica y social experimentada en 2020, la
economia mundial se recuperé en 2021 debido a la normalizacion de
las actividades productivas lograda con el avance de las campafias
de vacunacion. El Fondo Monetario Internacional (FMI) estimé que
en 2021 la economia mundial crecié 6,1% en términos reales. La
recuperacion no fue mayor debido a la persistencia de los problemas
logisticos en el comercio internacional, los problemas con la mano
de obra, el incremento del precio de la energia y la aparicion de las
variantes delta y 6micron de la COVID-19.

En 2021 se present6 un notable incremento de la inflacién global.
Las economias desarrolladas alcanzaron niveles no vistos desde
hace varias décadas, que llevé a los bancos centrales a acelerar su
proceso de normalizacion monetaria, inicialmente en las economias
emergentes y al final del afio en las economias avanzadas.

La recuperacién de la actividad econdmica a nivel global generé un
incremento de los ingresos tributarios que permitié que los resultados
fiscales fueran menos deficitarios a los observados en 2020, con lo
cual se logro estabilizar el nivel mundial de deuda del gobierno general
en niveles inferiores al 100,0% del PIB.

Respecto al contexto local cabe destacar que:

« En 2021 se vio un proceso de recuperacion de la economia con la
normalizacion paulatina de la actividad de los diferentes sectores
econémicos. De acuerdo con el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), en 2021 la economia colombiana
mostré un crecimiento real de 10,7%.

« Al igual que lo sucedido en el resto del mundo, el pais vivié un
importante repunte de la inflacion en 2021: 5,62%, el valor mas
alto desde 2016.

 La recuperacion econémica y el incremento de la inflacion llevaron
a la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica a incrementar su tasa
de interés de intervencion de 1,75% a 3,00%.

« El comportamiento de la tasa de cambio en 2021 estuvo
caracterizado por una alta volatilidad y una fuerte tendencia
creciente. El peso colombiano se deprecié 16,0% en 2021.

Informe sobre la Situacién de la Deuda Pablica 2021

 La recuperacion de la actividad econémica permitié que los ingresos
tributarios superaran las metas establecidas por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Pablico, ademas de una reduccién del déficit total
del Gobierno Nacional Central de 0,7 p.p. del PIB y del déficit primario
de 1,2 p.p. del PIB. El sector ptiblico no financiero (SPNF) registré un
déficit total de 7,4% del PIB en 2021, con una disminucién de 0,2 p.p.
del PIB frente al presentado en 2020.

Los registros de la Contraloria General de la Republica (CGR) muestran
que al cierre de 2021 la deuda total del sector publico colombiano
contabilizé $874,88 billones, correspondiente al 74,3% del PIB.
Respecto a diciembre del 2020, la deuda total del sector publico
aumenté $137,23 billones (18,6%) en términos nominales. En 2021,
dentro del total de la deuda, le correspondié $399,90 billones a la
deuda externa (34,0% del PIB) y $474,97 billones a la deuda interna
(40,3% del PIB).

En un contexto de recuperacién econdmica, pérdida del grado de
inversién e incremento de los indicadores de riesgo pais, al cierre
de 2021 el saldo de la deuda del GNC alcanzé $710,71 billones, de
los cuales le correspondieron $291,84 billones (41,1% del total) al
endeudamiento externo y $418,87 billones (58,9%) al interno.

Al comparar con diciembre de 2020, la deuda total del GNC registré
un incremento de $112,42 billones (18,8%), de los cuales la deuda
externa presentd un crecimiento de $62,17 billones en el acumulado
anual y la deuda interna | hizo con $50,25 billones. El indicador deuda
a PIB cerrd 2021 en 60,4% frente al 59,9% de 2020, con un aumento
de 0,5 puntos porcentuales (p.p.) del PIB.

Los TES B ($397,89 billones) son el principal instrumento de
endeudamiento del GNC, representando el 56,0% de su deuda total; los
bonos externos ($141,96 billones) constituyeron el segundo instrumento
de endeudamiento con una participacién del 20,0%; seguidos de los
préstamos de multilaterales ($124,98 billones) con una participacion
del 17,6%; los créditos con otros agentes externos ($24,91 billones) y
el resto de los préstamos y bonos internos emitidos ($20,98 billones).

De acuerdo con los registros de la CGR, el servicio de la deuda del
GNC en 2021 ascendi6 a $73,84 billones (6,3% del PIB), de los cuales
$41,16 billones correspondieron a amortizaciones y $32,68 billones a
pago de intereses y comisiones.
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Durante 2021 el Ministerio de Hacienda realizé diversas operaciones de
manejo con su deuda externa: recompra de titulos, conversion de tasas
de préstamos con entidades r i y entit guberr al

y conversion de monedas de créditos con multilaterales. En 2021 el
Ministerio de Hacienda realizé dos tipos de operaciones de manejo de la
deuda interna: canjes de titulos y una redencién anticipada de TES B.

Respecto a los tenedores de TES B, al cierre de 2021 el sector privado
mantenia 75,0% de las emisiones vigentes de TES B de largo plazo y
el sector publico el 25,0% restante. El balance del afio dio cuenta que
el Banco de la Republica y los fondos de inversién extranjeros fueron
los mayores demandantes de TES, con un aumento en su portafolio de
$13,22 billones y $11,27 billones, respectivamente.

El nivel de deuda publica del Gobierno Nacional Central alcanzé un
nivel historico en 2021 y es necesario evaluar las condiciones para
su sostenibilidad en el mediano plazo. Si bien no hay un numero
magico a partir del cual el nivel la deuda empieza a afectar la
estabilidad macroeconémica, es importante emprender un proceso
de consolidacién fiscal con miras a reducir la relacion deuda a PIB
y recuperar espacio fiscal para enfrentar las crisis futuras. Bajo esta
concepcidn, la actual regla fiscal fijo un intervalo del nivel de deuda
del GNC entre el 55,0% y el 70,0%, para lo cual se deberan efectuar
los ajustes pertinentes en el balance primario estructural.

Es importante que la regla fiscal este acompafiada de un crecimiento
econdémico alto y sostenido, basado en procesos de transformacion
productiva y diversificacion de la economia, y que tenga como meta
explicita el pleno empleo, punto en el que el gasto publico alcanzaria
su maximo nivel.

Esto deberia acompafiarse de una efectiva gestion de la deuda que
permita cumplir con las obligaciones, tener un perfil de vencimientos
adecuado y propender por una reduccion de los elevados niveles de
deuda externa (publica como privada). Estos Ultimos se constituyen
en fuentes de vulnerabilidad de la economia colombiana y pueden
comprometer en el futuro la sostenibilidad de la balanza de pagos.

La deuda de las entidades descentralizadas, tanto nacionales como
territoriales, se incrementd en 2021, impulsada por el crecimiento de
la deuda externa de las entidades descentralizadas nacionales. Cabe
destacar el incremento de la deuda de los sectores minero y de energia,
el ingreso de deuda de algunas entidades nacionales por sentencias y
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conciliaciones y el impacto de la depreciacién del peso en 2021 sobre
la deuda externa de las entidades descentralizadas de todo nivel. Por
grandes grupos empresariales cabe destacar lo siguiente:

« La deuda del Grupo Ecopetrol cerré 2021 en $70,28 billones,
con un incremento de $21,25 billones respecto a 2020. Tras las
dificultades presentadas en afios anteriores con empresas como
Reficar y Bioenergy, en 2021 este grupo obtuvo | mejores
resultados financieros de su historia. La empresa deci adquirir
ISA S.A. financidndose con un mayor endeudamiento.

« El Grupo ISA finaliz6 2021 con una deuda de $7,81 billones frente
a $8,26 billones que se adeudaban en 2020. En 2021 se destacaron
los prepagos de deuda externa y la adquisicion del 100% de las
acciones de la concesion costera Cartagena- Barranquilla.

« Tras los problemas vividos con el proyecto Hidroltuango, en 2021
el grupo EPM logré un acuerdo con las aseguradoras de péliza
“Todo Riesgo” que cubrian dicho proyecto. En 2021 las empresas
del grupo realizaron prepagos de deuda por una cuantia de $3,16
billones cerrando 2021 con un saldo de $21,89 billones.

« El endeudamiento del Grupo Energia de Bogota ha venido
incrementéndose en los Ultimos afios, llegando al cierre de 2021 a
$13,17 billones.

Finalmente, la deuda de departamentos y municipios ascendido a
$22,38 billones al cierre de 2021. La deuda de los departamentos llegd
a $5,67 billones (25,3% del total), la deuda de las capitales a $12,65
billones (56,5% del total) y la de los municipios no capitales a $4,06
billones (18,1% del total). Desde 2019 se observé un incremento
sostenido del indicador deuda a PIB de este grupo de entidades, de
forma que en 2021 aumenté 0,2 puntos porcentuales llegando a 1,9%
del PIB debido a un fuerte incremento de los saldos de su deuda ($4,94
billones). Este aumento sucedié en momentos en que el Congreso de
la Republica aprobé ampliar los limites de los indicadores de capacidad
de pago de estos entes, lo que estimula la adquisicion de mas deuda.
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I. Contexto econémico

El afio 2021 fue el escenario de un proceso de recuperacién econdmica,
tras los efectos negativos que la pandemia por la COVID-19 acarre6
en 2020 en términos de vidas humanas, crecimiento econémico y
bienestar social. Dicho proceso pudo llevarse a cabo gracias a las
campafias de vacunacion que permitieron levantar las medidas
restrictivas sobre la actividad econémica. Simultédneamente el mundo
vivié un proceso inflacionario no previsto al inicio del afio que caus6
la moderacién de la politica monetaria expansiva implantada en 2020.
Finalmente, en medio de periodos de incertidumbre financiera los
activos de renta fija se desvalorizaron y el délar se fortalecié a nivel
global. Este capitulo presenta los principales resultados en términos
econémicos que afectaron la evolucion de la deuda pblica colombiana.
La primera seccidn revisa el contexto mundial y la segunda lo sucedido
en Colombia.

1.1 Contexto econémico global

En 2021 la economia mundial registré un crecimiento de 6,1% (FMI,
2022) en términos reales, con un resultado superior al esperado al
inicio del afio cuando se estimaba que la actividad econémica global
creceria en 5,5% (FMI, 2021). Frente al resultado de 2020 (contraccién
del 3,1%), la recuperacion de 2021 permitié superar los niveles de
actividad econdmica prepandemia (afio 2019) en 2,9%. Sin embargo,
la recuperacién no fue homogénea entre paises por diversos factores
que impidieron que fuese mas acelerada: escasez de insumos, retrasos
y encarecimiento en el transporte maritimo, escasez de mano de obra
e incremento del precio de la energia.

Las medidas restrictivas sobre la actividad econémica y la movilidad de
la poblacién pudieron levantarse gracias a los avances en las campafias
de vacunacién. Las economias avanzadas iniciaron dichos procesos
hacia finales de 2020 y tuvieron preferencia en el acceso a las vacunas.
Las economias emergentes y en desarrollo comenzaron sus procesos
de vacunacion hasta el primer trimestre de 2021 o posteriormente y
el acceso a las vacunas presento retrasos y dificultades en la logistica.

De acuerdo con el FMI, al finalizar 2021 las economias avanzadas
crecieron 5,2% y las economias emergentes 6,8% (Gréfico 1-1),
favorecidas por el incremento de los precios de las materias primas.
Dentro del grupo de las emergentes, las economias asiaticas lo hicieron
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en 7,3% (frente a una contracciéon de 0,8% en 2020), mientras que
los paises latinoamericanos registraron un crecimiento del 6,8% que,
después de la contraccién del 7,0% en 2020, no les permitié alcanzar
los niveles de actividad de 2019 y ni siquiera de 2018.

Tasa real de crecimiento mundial
Porcentaje

68
o1 58
s:

7.0
=Mundo - Economias avanzadas - Economias omergéntes = América Latina.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

La recuperacion de la actividad econdmica trajo consigo un incremento
de los precios de las materias primas y de los combustibles, lo
cual, unido a las limitaciones sufridas en la oferta (problemas de
suministros, restricciones por la pandemia, etc.) y una creciente
demanda, generaron un proceso inflacionario global no previsto al
inicio del afio. Este se presentd tanto en las economias avanzadas
como en las emergentes (Gréfico 1-2). Estados Unidos registré en
2021 un incremento de los precios del 7,0% y los paises de la Zona
Euro registraron en promedio una inflacién del 5,0%, constituyéndose
en ambos casos en la mayor variacion de los precios al consumidor
en lo corrido del siglo. Para el caso de los paises latinoamericanos, las
variaciones de sus precios en 2021 fueron superiores a los observados
en el periodo 2017-2020".

1. Se exceptia el caso de Argentina que en 2021 presentd una inflacién del 50,9%
mientras que en 2019 habia sido de 53,8%
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Gréfico 1-2
Tasa de inflacién: paises seleccionados
Porcentaje
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, Banco Central Europeo y Banco de Pagos Internacionales.

Las presiones inflacionarias llevaron a una normalizacion de la politica
monetaria por parte de los bancos centrales antes de lo esperado. En
2020 las autoridades monetarias adoptaron una serie de medidas para
afrontar la crisis econémica generada por la pandemia que incluian tanto
medidas tradicionales (recorte de sus tasas de interés de intervencion,
recorte de encajes, etc.) como medidas no convencionales (compras
masivas de titulos publicos y privados). Muchas de esas medidas fueron
desmontadas en 2021 buscando que la inflacién no se desbordara. De
nuevo la situacion fue diferente entre paises.
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Los bancos centrales de las economias avanzadas mantuvieron el
estimulo monetario a lo largo del afio. En Estados Unidos la Reserva
Federal sostuvo durante 2021 su tasa de interés de politica en 0,125%
y solo hasta noviembre, ante la escalada de la inflacién, inicié un
desmonte gradual de su programa de compra de activos. Entre tanto,
el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su tasa de intervencién en
0,0%, pero determiné que desmontaria gradualmente su Programa de
Compras de Emergencia ante la Pandemia (conocido como PEPP, por
sus siglas en inglés) hasta acabarlo en marzo de 2022. Finalmente,
el Banco de Inglaterra incrementé su tasa de politica en diciembre de
0,10% a 0,25%.

En el caso de las economias latinoamericanas, los bancos centrales
de los paises con esquema de metas de inflacién incrementaron sus
tasas de interés a lo largo de 2021, y en algunos casos (Brasil y Chile,
por ejemplo) los niveles en las tasas de politica al cierre de 2021 se
ubicaron por encima de los vigentes antes de la pandemia (diciembre
de 2019). El banco central de Brasil incremento su tasa de politica en
725 puntos basicos (p.b), el de Chile en 350 p.b, el de Peri en 225
p.b y el de México en 125 p.b. En el caso argentino su banco central
conservé en 38,0% su tasa de politica, aunque cabe recordar que en
este caso el esquema de politica monetaria se basa en un control de
los agregados monetarios.

Pese a los anuncios de la FED y del BCE de mantener sus tasas de
intervencion inalteradas, la recuperacién econdmica, la incertidumbre
y el incremento de la inflacion llevaron a que las tasas de los bonos
de largo plazo (referencias a 10 afios) de las economias avanzadas
presentaran un incremento promedio de 40 p.b. en 2021 (Gréfico 1-3).

Durante el primer trimestre de 2021 la sélida recuperacion de la
economia de Estados Unidos y los primeros indicios de la aceleracién
de la inflacién aumentaron los temores de algunos analistas y del
mercado acerca de un cambio en la politica monetaria de la FED, por
lo cual la tasa de interés del bono del tesoro americano a 10 afios
cerré en marzo 81 p.b por encima del cierre de 2020. Después de la
ratificacion de la FED de mantener inalterada las medidas expansivas
adoptadas, los mercados se calmaron y la tasa del tesoro a 10
afios finalizé agosto con 45 p.b. por debajo del cierre de marzo. La
aceleracién de la inflacién en la dltima parte del afio y el anuncio de
la FED de la moderacién vy finalizacién de su programa de compra de
activo impulsaron al alza la tasa del tesoro a 10 afios, que cerr6 2021
22 p.b. por encima del cierre de agosto.
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Gréfico 1-3

Tasas mensuales promedio de los bonos soberanos a 10 afios:
principales economias - Porcentaje
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Fuente: OCDE.

Las tasas de las referencias a 10 afios de las otras economias avanzadas
siguieron el comportamiento de la tasa del bono estadounidense.
Comparando los datos de diciembre de 2021 y 2020, los mayores
incrementos lo registraron la tasa del bono soberano de Canada con
72 p.b., la del bono estadounidense con 54 p.b. y la del titulo de Reino
Unido con 52 p.b. La tasa del bono aleman se mantuvo en terreno
negativo durante todo el afio, recuperandose al final tras aclararse el
panorama electoral de ese pais.

Un fenémeno que marcé el panorama econémico en 2021 fue el
fortalecimiento del délar frente a la mayoria de las monedas, tanto
de los paises avanzados como de los emergentes. La recuperacion
de la economia de Estados Unidos y los factores de riesgo (aparicion
de nuevas variantes del virus y la expectativa de retiro del estimulo
monetario) permitieron este fortalecimiento, que en el caso de las
economias emergentes se dio pese al incremento de los precios de las
materias primas y el petrdleo.

Frente a las monedas de los paises avanzados en 2021, el délar se
fortalecio en 6,3%, medido a través del indice DXY? (fuente: Bloomberg).
Comparando las tasas de cambio de cierre del afio, el euro se deprecid
en 8,3%, el yen en 11,7% vy la libra esterlina en 1,3%. Para el caso de

2. El ndice DXY compara diariamente el compor nto del délar
frente a las otras seis principales divisas del mundo: el euro, el yen japonés, la libra
esterlina, el délar canadiense, la corona sueca y el franco suizo
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las economias de la regién se observé en 2021 una depreciacion del
8,9%, medido a través el indice LACI® (Fuente: Bloomberg). Medida
por la variacion de las tasas de cierre anual, la mayor depreciacion la
registré el peso argentino con 22,2% y el peso chileno con 19,5%".

Continuando en la region, los indicadores de riesgo pais tuvieron un
comportamiento mixto. El indice mas utilizado para medir dicho riesgo
es el EMBIG® (Emerging Markets Bonds Index Global) calculado por J.P
Morgan. En 2021 el EMBIG de México retrocedié 34 p.b. favorecido por
la recuperacion de la economia de Estados Unidos con la que este pais
latinoamericano tiene fuertes vinculos. En tanto, el EMBIG de Brasil y
Peri aumento 61 p.b. y 31 p.b., respectivamente, y el de Chile lo hizo en
9 p.b., aunque el incremento se dio en el Ultimo trimestre ya que al cierre
de septiembre el indicador habia caido en 5 p.b. (Gréfico 1-4).

Gréfico 1-4

Evolucion del EMBIG de algunos paises latinoamericanos
Puntos basicos

—Pora —Brasl —Chile —Mexico

Fuente: J.P Morgan

3. El indice LACI (Latam Currency Index) recoge el comportamiento de las principales
monedas latinoamericanas frente al ddlar, y es calculado diariamente por Bloomberg
y P Morgan al ponderar la liquidez y el volumen de operaciones de cada moneda
La canasta de monedas esta compuesta por el real brasilefio, el peso mexicano, el
chileno, el argentino, el colombiano y el nuevo sol peruano.

4. En este caso los resultados electorales de este pais afectaron el comportamiento
de su moneda en la Gltima parte del afio.

5. Este indice mide la sobretasa o rendimiento necesario que debera pagar el bono de un
pais respecto al rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, considerados
libres de riesgo. Es decir, el EMBIG determina la prima por riesgo demandada por los
inversionistas que esta acorde al riesgo que estdn asumiendo.
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En 2021 varias economias latinoamericanas desmejoraron sus
calificaciones de riesgo por parte de las principales firmas dedicadas
a esta tarea. Comparando las calificaciones de 2019 (referencia
prepandemia) con las de 2021, Moody s bajé la perspectiva de Chile
y redujo las calificaciones de la deuda soberana de México y Per(;
Standard and Poor ’s bajé la perspectiva de Per( y las calificaciones de
Chile y México; finalmente, Fitch Ratings redujo las calificaciones de
los tres paises. En todos los casos Chile, Pertl y México mantuvieron
el grado de inversion. En los casos de Brasil y Argentina su deuda se
mantuvo en la categoria de inversion especulativa.

Para terminar con lo acontecido en el &mbito internacional en 2021, se
presenta a continuacion lo sucedido en el frente fiscal. La recuperacion
de la actividad econémica a nivel global generé un incremento de
los ingresos tributarios que permitié que los resultados fiscales
fueran menos deficitarios a los observados en 2020, aunque aln son
superiores a los de 2019. De acuerdo con el FMI, a nivel mundial
el déficit fiscal del gobierno general seria del 6,4% del PIB mundial
frente al desbalance del 9,9% registrado en 2020 (Gréfico 1-5). El
desbalance fiscal de las economias avanzadas llegé en 2021 al 7,3%,
mas del doble que el obtenido en 2019, mostrando que mantuvieron
medidas fiscales para su estimulo. En tanto, el déficit fiscal de las
economias emergentes en 2021 fue de 5,3% del PIB y, dentro de
estas, las de América Latina presentaron un resultado deficitario del
4,5% del PIB.

Gréfico 1-5

Déficit fiscal del gobierno general
Porcentaje del PIB.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Fiscal Monitor abril 2022 Tabla 1.1.
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Después del notable incremento de la deuda publica en 2020 cuando
alcanzé maximos histéricos, en 2021 los mejores resultados fiscales
permitieron estabilizar el nivel mundial de deuda del gobierno general
por debajo del 100,0% del PIB. El FMI informé que la deuda del
gobierno general llegé al 97,0% del PIB mundial, inferior en 2,2 puntos
porcentuales (p.p.) del PIB al resultado de 2020, pero superior en
13,4 p.p. del PIB al nivel prepandemia (Cuadro 1-1). Las economias
avanzadas registraron un indicador deuda a PIB del 119,8%, inferior en
3,4 p.p. del PIB al indicador de 2020, en tanto este indicador para las
economias emergentes subid 1,2 p.p. del PIB, ubicandose en 66,1%.

Cuadro 1-1

Deuda del gobierno general

Porcentaje del PIB

Area 2017 2018 2019 2020 2021
Mundo 820 822 836 992 970
Economias avanzadas 1032 1027 1038 1232 1198
Economias emergentes. 505 23 546 649 66,1
América Latina 611 675 684 e 724

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Fiscal Monitor abril 2022 Tabla 1.2.

1.2 Contexto econémico local

La economia colombiana mostré un acelerado ritmo de crecimiento
en 2018 y 2019, después de los malos resultados del bienio anterior
(Gréfico 1-6). Se esperaba que esta aceleracién permitiera aproximarse
al crecimiento potencial de la economia colombiana, pero la llegada de
la pandemia, las medidas adoptadas para contenerla y una caida en
los precios internacionales del petréleo cambiaron drasticamente esa
perspectiva. Los factores antes mencionados llevaron a que en 2020
la economia colombiana registrara una contraccion histérica del 7,0%
en términos reales.
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Gréfico 1-6
Colombia: Tasa de crecimiento real 2010-2021
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107
o
a5 39 81 45
- 3.0 26 32

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: DANE

Al igual que la mayoria de los otros paises, en 2021 se vio un proceso
de recuperacién de la economia con la normalizacién paulatina de
la actividad de los diferentes sectores econémicos. De acuerdo con
el DANE, en 2021 la economia colombiana logré un rebote en “V”,
mostrando un crecimiento de 10,7% en términos reales. Al comparar
con el PIB de 2019 la economia colombiana presentd un crecimiento
del 2,9%. Se destacé que todos los sectores productivos registraron
variaciones reales positivas en 2021; sin embargo, la explotacién de
minas y canteras y la construccién ain se encuentran por debajo de
sus niveles prepandemia. Los sectores con mayor crecimiento fueron
las actividades artisticas y de entretenimiento (33,1%); el sector del
comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida (20,9%) y la
industria manufacturera (16,4%).

La recuperacion estuvo sustentada en el comportamiento del consumo
de los hogares. Este componente de la demanda tuvo en 2021 un
crecimiento anual real del 14,8% y del 9,1% frente al resultado de
2019 (Cuadro 1-2). Esto llevé a que el consumo de los hogares pasara
de representar el 69,6% del PIB en 2019 al 73,8% del PIB en 2021. El
consumo del gobierno general se incrementé en 10,3% en 2021 tras
ser el componente de la demanda interna con menor contraccién en
2020 (0,6%), indicando el esfuerzo fiscal realizado para contrarrestar
los efectos de la pandemia.
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Cuadro 1-2

Producto Intero Bruto por componentes de gasto 2018-2021

Concepto 0 2019 2000 2021 2018 2019 2020 202
Domanda nterna 91244 o014 G783 9975 35 40 (15) 136
Gonsumo fialdo los hogares + ISFLH 56972 61373 56323 66935 32 41 (50) 148
Gonsumo fival ol goblemo general 13503 142,15 14128 15587 74 53 (05) 103
Formacion brta de capital 18761 19315 1355 17230 15 30 @05 122
Exportaciones 12973 13373 10337 1870 08 31 @27) s
Importaciones 1841 20225 16079 20695 58 75 (205) 287
Producto interno bruto 85401 a2z 8o esT 26 32 (o) 107

Uente: DANE.

La inversién presentd una dindmica menos favorable ya que el
incremento real de 12,2% en 2021 no alcanzé a compensar la caida de
2020 (20,5%)° encontrandose en valores similares a los de 2013. Algo
similar sucedié con las exportaciones que en 2021 crecieron en 14,8%
y se encontraron un 11,2% por debajo de su nivel prepandemia. En
tanto, las importaciones tuvieron un fuerte repunte (28,7%) gracias
a la dindmica de la demanda interna, generando un incremento del
desbalance externo del pais.

Al igual que lo sucedido en el resto del mundo, el pais vi un
importante repunte de la inflacién en 2021. La tasa inicié a la baja
marcando en marzo un minimo de 1,51%, el valor mas bajo en lo
corrido del siglo, seguida, desde ese momento, por un crecimiento
sostenido, fundamentado en el incremento de la demanda interna,
la eliminacion de algunas medidas de alivio adoptadas durante la
pandemia, el aumento del precio de los alimentos, el alto precio de
los insumos y la depreciacién del peso. Al final del afio la inflacién
se ubicé en 5,62%, el valor mas alto desde 2016, colocandose por
encima del limite superior del rango meta establecido por el Banco de
la Republica (Grafico 1-7).

6. El paro nacional afect fuertemente la recuperacion de la inversion durante el
segundo trimestre del afio al caer 13,0% respecto al primer trimestre de 2021.
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Gréfico 1-7

Colombia: indicadores de inflacion
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Desde el segundo trimestre de 2019 el incremento de los precios de los
alimentos se ubicé por encima de la inflacién total. En 2021 la inflacién
de alimentos llegé a 17,2%, determinado por factores externos e
internos. Dentro de los factores externos se encontraron: “la escalada
de los precios internacionales de materias primas agropecuarias e
insumos para el sector agricola, las restricciones de oferta de insumos
y alimentos por parte de algunos paises exportadores, los problemas
logisticos y de transporte, las dificultades para conseguir mano de
obra, ademas de algunas adversidades climaticas””. En el frente interno
se presentd un fuerte incremento de los insumos, reforzado por los
problemas de abastecimiento en el segundo trimestre, producto de los
blogueos y las protestas en el marco del paro nacional. Finalmente,
el Indice de Precios al Productor (IPP) aument6 18,63% en 2021 e
implicé una elevacion en los costos que presionaron al alza los precios
a los consumidores.

La recuperacién econémica, el incremento de la inflacién y de las
expectativas de inflacién llevaron a la Junta Directiva del Banco de la
Republica a incrementar su tasa de interés de intervencion, la cual se
encontraba en 1,75% desde septiembre de 2020. En septiembre de
2021 se hizo un primer incremento de la tasa de referencia en 25 p.b.

7. Banco de la Repliblica. Informe de Politica Monetaria, enero 2022 pag. 36.
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al cual siguieron dos incrementos de 50 p.b. en octubre y diciembre,
llevandola a 3,00%. Con ello. la tasa de interés del Banco de la Republica
se encuentra 125 p.b., por debajo de su valor prepandemia, y dado
el resultado de la inflacién, la tasa de interés real de intervencion se
encontrd en terreno negativo.

El incremento de 125 p.b. de la tasa de intervencién del Emisor se
transmitié a las otras tasas de interés de la economia. Comparando
las tasas promedio de diciembre de 2020 y 2021 se observaron
crecimientos de 115 p.b. en la DTF, 101 p.b. en la tasa de interés de
los préstamos de consumo y 112 p.b. en la de los créditos comerciales.
En tanto, la tasa de interés de los créditos de vivienda disminuyd en
9 p.b. (Gréfico 1-8).

Gréfico 1-8
Colombia: Tasas de interés 2018-2021.
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Fuente: Banco de la Republica.

Uno de los aspectos mas importantes de la economia colombiana en
2021 fue el comportamiento de la tasa de cambio, caracterizado por
una alta volatilidad y una fuerte tendencia creciente (Grafico 1-9). El
peso colombiano se deprecié en 2021 en 16,0%, dandose la principal
desvalorizacion del peso en el primer semestre del afio (9,4%). En enero
la Tasa Representativa del Mercado (TRM) aumentd en respuesta a la
incertidumbre del impacto de las nuevas medidas de distanciamiento
social tras la temporada decembrina de 2020. En abril y mayo la TRM
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presento una fuerte alza en respuesta a los movimientos de protesta
social y el retiro de la reforma tributaria hasta alcanzar un maximo de
$3.846,28, iniciando una tendencia a la baja que se revirti después
del anuncio de S&P respecto a la baja de la calificacién de la deuda
soberana colombiana.

Gréfico 1-9
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Fuente: Superintendencia Financiera

En julio e inicios de agosto la TRM evidencié una tendencia al
alza hasta alcanzar un maximo de $3.988,27. Con la noticia de la
operacion de ISA y la consecuente expectativa de monetizaciones
de la Tesoreria Nacional la TRM inicié una tendencia bajista que se
reforzé al final de agosto con la venta de reservas internacionales del
Banco de la Republica al gobierno. Esta tendencia logré mantenerse
en los siguientes meses debido al incremento del precio internacional
del crudo y las monetizaciones de la Tesoreria General. En el Ultimo
bimestre del afio el peso colombiano volvié a depreciarse en respuesta
al fortalecimiento global del délar, la caida de los precios del petrdleo,
la demanda de inversionistas extranjeros por ddlares, el deterioro de
los indicadores de riesgo pais y la incertidumbre por los resultados del
proceso electoral colombiano de 2022.

La evolucién de la tasa de cambio estuvo determinada por diversos
factores: 1) el fortalecimiento ddlar a nivel global; 2) el incremento de
los indicadores de riesgo pais (que se mostrara en el capitulo III); 3)
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la fuerte participacion del gobierno nacional en el mercado cambiario;
y, 4) los episodios de incertidumbre generados por la protesta social, la
debilidad de las cuentas publicas y la pérdida del grado de inversién. Debe
anotarse que la evolucion de los precios internacionales del petréleo no
fue un factor tan decisivo sobre la TRM como en afios anteriores.

Se finaliza esta revisién de la economia colombiana con una breve
presentacion de lo sucedido con los desbalances de las cuentas fiscales
y externas en 2021. El esfuerzo realizado desde 2017 permitié que
en 2019 se registrara un superdvit fiscal primario del 0,4% del PIB
para el Gobierno Nacional Central y el gobierno general y del 0,5%
del PIB para el sector publico no financiero (SPNF). Este resultado
se revirtid totalmente en 2020, producto del efecto negativo de la
pandemia sobre la actividad econdmica y el mayor gasto requerido
para atenderla, que llevaron a un fuerte aumento del desbalance de
las cuentas publicas: el déficit del Gobierno Nacional Central fue de
7,8% del PIB, el del gobierno general del 7,2% del PIB y del SPNF del
7,6% del PIB (Cuadro 1-3).

Cuadro 1-3

Déficit fiscal 2018-2021

GACETA DEL CONGRESO 943

Concopto Billones de pesos Porcentaje del PIB
2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Defstiolal 3032 2605 77768347 25 78 aa

Défictprimario 284 475 49434347 04 49 a7

Defcttotal 26732766 7217 8622 26 72 73

Défctprimario 232 382 4314 4575 02 04 43 39

or Defictiotal 2792 2550 7509 8715 28 24 76 74
Défictprimario 165 569 5245 5159 02 05 53 44

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2021 la recuperacion de la actividad econdmica permitié que los
ingresos tributarios superaran las metas establecidas por el Ministerio
de Hacienda, permitiendo una reduccion del déficit total del gobierno
nacional central de 0,7 p.p. del PIB y del déficit primario de 1,2 p.p.
del PIB, llevandolos a 7,1% y 3,7% del PIB respectivamente. En el
caso del gobierno general se presenté un aumento del déficit total,
al pasar de 7,2% del PIB en 2020 a 7,3% en 2021, producto del
mayor gasto de inversion de algunos establecimientos publicos (para
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infraestructura en el caso de la Agencia Nacional de Infraestructura
(ANI) y el Invias y para gasto social en el caso del SENA y el ICBF).
Finalmente, el SPNF registré un déficit total de 7,4% del PIB en 2021,
menor en 0,2 p.p. del PIB al resultado del 2020, debido a una mejora
en las cuentas fiscales de las empresas publicas.

Las cuentas externas, por su parte, después del fuerte ajuste del
desbalance externo en 2020, el reporte del Banco de la Republica
mostré que en 2021 el déficit externo aumenté significativamente. La
cuenta corriente de la balanza de pagos del pais registré en 2021 un
déficit de USD 17.833,17 millones, superior en USD 8.626,26 millones
al registrado en 2020. Como proporcion del PIB, el déficit fue de 5,7%
frente al 3,4% presentado en 2020 (Grafico 1-10).

Gréfico 1-10

Evolucion déficit en cuenta corriente
2018-2021
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Fuente: Banco de la Republica

La cuenta financiera registré en 2021 entradas netas de capital por
USD 16.679,15 millones, equivalente al 5,3% del PIB, que fueron
superiores en USD 8.488,27 millones y en 2,3 p.p. del PIB frente al
resultado de 2020. Estas entradas netas correspondieron a ingresos
de capital extranjero por USD 27.237,92 millones, salidas de capital
colombiano hacia el exterior por USD 9.538,80 millones, pagos de
residentes a no residentes por concepto de derivados financieros por
USD 366,44 millones y aumento de las reservas internacionales por
conceptos de la balanza de pagos por USD 653,55 millones.
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II. Deuda del Sector Publico
Colombiano

Resultado de los desbalances continuos de las cuentas fiscales y
disparada por la crisis asociada a la pandemia por la COVID 19, la
deuda publica colombiana alcanzé niveles maximos en 2021.

A pesar de la recuperacién de la economia, los altos indicadores de
endeudamiento publico continuaron creciendo en 2021. Que estos niveles
de endeudamiento se vuelvan peligrosos para la estabilidad econdémica
del pais, dependera de las acciones fiscales que se sigan en los préximos
afos y de la evolucion del contexto econdmico local y global. El presente
capitulo muestra la evolucién de la deuda publica bruta consolidada® en
los afios recientes y enfatiza lo sucedido en la vigencia fiscal 2021.

2.1 Evolucién de la deuda del Sector Piblico Colombiano

Los registros de la Contraloria General de la Republica (CGR) muestran
que al cierre de 2021 la deuda total del Sector Publico Colombiano
(SPC) contabilizd $874,88 billones, correspondiente al 74,3% del
PIB (Cuadro 2-1). El endeudamiento de las entidades publicas del
nivel nacional alcanz6 $804,50 billones y el de las del nivel territorial

$70,38 billones.

8. Los saldos de deuda presentados corresponden al concepto de deuda bruta
consolidada, en la medida que no se realiza un neteo de las operaciones de crédito

entre entidades publicas
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Cuadro 2-1
uente: Contraloria General de la Repiblica.
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El Gobierno Nacional Central (GNC) fue el mayor prestatario al
registrar un saldo de $710,71 billones, seguido por las entidades
descentralizadas nacionales (EDN), que incluyeron a las Empresas
Industriales y Comerciales del Estado (EICE), entre otras instituciones,
con un saldo de $93,79 billones y los gobiernos centrales territoriales
(GCT) con $22,38 billones, mientras que las entidades descentralizadas
territoriales (EDT) alcanzaron un monto de $48,00 billones.

Respecto a diciembre de 2020, la deuda total del SPC aumentd
$137,23 billones (18,6%) en términos nominales. Las entidades del
nivel nacional registraron un incremento de $131,71 billones (19,6%)
en su endeudamiento, debido a la dindmica de la deuda del GNC
que aumentd el saldo de sus acreencias en $112,42 billones por los
requerimientos de financiamiento del déficit fiscal de 7,1% del PIB
registrado en la vigencia y la devaluacién de la tasa de cambio.

Las entidades descentralizadas nacionales presentaron un mayor
saldo de deuda por $19,29 billones, que obedecid, en gran medida,
al incremento de la deuda externa de Ecopetrol. Como se menciond
anteriormente, el GNC fue el principal prestatario del SPC al mantener
el 81,2% del portafolio total de la deuda publica, en tanto que las
entidades descentralizadas tuvieron el 10,7% adicional.

Por su parte, el saldo de la deuda del nivel territorial se incrementd
en $5,52 billones (8,5%). De tal manera, los GCT aumentaron su
endeudamiento en $4,94 billones (destacandose los incrementos de
Bogota y Barranquilla) y las EDT subieron el saldo de su deuda en
$577.733,00 millones (incluy® el registro de la deuda de la Concesién
Costera Cartagena Barranquilla S.A.S.). Los GCT y las EDT manuvieron
el 2,6% y el 5,5% de la deuda publica total, respectivamente.

La deuda total en 2021 se distribuyé en deuda externa con $399,90
billones (34,0% del PIB) e interna con $474,97 billones (40,3% del
PIB) (Cuadro 2-2). En 2015 la deuda externa presenté un importante
incremento en su participacion debido a la devaluacion de la divisa
colombiana en 31,6% (calculada con las tasas de fin de periodo
utilizadas para convertir los saldos en délares a pesos).
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Cuadro 2-2

Saldos de la deuda interna y externa

del Sector Publico Colombiano 2014-2021

Externa  Interna  Total  Extemna  Interna  Total  Extorna Interna
Ao » feipaci

2014 19813 23mg 37795 182 313 495 8 632
2015 20360 24967 43327 253 310 563 49 51
2016 20025 27808 48732 242 22 564 29 74
2017 21190 30473 51663 230 331 EX 10 590
2018 23316 34400 57706 236 8 584 w04 596
2018 23945 3784 60723 226 347 573 EX) 606
2020 378 4007 73765 318 21 739 31 569
2021 9890 47497 s7488 340 03 73 57 543

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Hasta 2019 la participacién de la deuda externa disminuyé debido
a la estrategia adoptada por el GNC de buscar mayores recursos de
financiamiento en el mercado local. Esta situacién se revirtié en 2020
debido a la contratacién de deuda externa para atender la pandemia®,
elevando su participacion al 43,1%. En 2021 la deuda volvié a
ganar participacion llegando al 45,7% debido, principalmente, a la
depreciacion del peso del 16,0%.

El indicador usualmente utilizado en la caracterizacion y andlisis de la
dindmica de la deuda corresponde al coeficiente de deuda publica a
PIB. Teniendo su origen en el déficit de las cuentas publicas, el saldo
de la deuda deberia responder a su comportamiento'®. La evolucién
del déficit y la deuda como porcentaje del PIB desde 2010 se muestra
en el Grafico 2-1.

9. Para atender el mayor gasto requerido para fortalecer el sistema de salud y atender
Ia poblacion y las empresas afectadas por la pandemia el gobierno nacional recurrié en
2020 a préstamos con el FMI, el Fondo de Ahorro y Estabilizacion y con multilaterales.

10. Aunque se presentan diferencias por la cobertura de entidades incluidas en el
calculo del déficit fiscal y de los saldos de la deuda, por ejemplo, las cuentas de
Ecopetrol no se toman para determinar el déficit fiscal pero la CGR si lo incluye al
calcular los saldos de la deuda publica.
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Grafico 2-1

Evolucion deuda y déficit del Sector Publico Colombiano
2010-2021

Défict del SPC

Deudadel SPC

Fuente: Contraloria General de la Republica - Ministerio de Hacienda

Las condiciones econémicas favorables que llevaron a un crecimiento
real del PIB del 5,1% promedio en el periodo 2010-2012, llevaron
a un superavit fiscal del 0,5% del PIB en 2012 y permitié que el
indicador deuda a PIB alcanzara un minimo de 40,9% en este afio. Los
problemas fiscales que conllevo la caida en la cotizacién internacional
del crudo desde el segundo semestre de 2014 elevaron el indicador y
en el periodo 2015-2017 se mantuvo en un promedio de 56,3%. En
2018, pese al menor déficit fiscal observado, el indicador se incrementd
2,3 p.p. del PIB debido a la depreciacion de 8,9% del peso colombiano
y a las operaciones de prefinanciamiento del gobierno nacional (USD
2.000 millones).

En 2019 se observé un ajuste de las cuentas publicas y un mejor
desempefio de la economia que se reflej6 en un menor valor del
indicador deuda a PIB (57,3%). La situacion cambié drasticamente
en 2020 por la crisis sanitaria, econémica y social producida por la
pandemia por la COVID 19: la actividad econémica se contrajo en
7,0% en términos reales, el déficit fiscal se elevé al 7,6% y la deuda
publica, como porcentaje del PIB, se incrementd en 16,6 p.p. del PIB.
El Ministerio de Hacienda informd que en 2021 el déficit fiscal del SPC
fue de $84,46 billones (7,2% del PIB), presentando una mejora de 0,4
p.p. del PIB respecto al resultado de 2020, debido a una contraccion
del déficit de las empresas publicas y del Sistema General de Regalias
(SGR), pero la depreciacién del peso colombiano (16,0%) impulsé el
indicador deuda publica a PIB al 74,3%.
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Al detallar el incremento del indicador deuda/PIB en 2021, se evidencié
que la mayor variacion la registraron las entidades del orden nacional
con un aumento de 0,97 puntos porcentuales del PIB: el indicador del
GNC subi6 0,47 p.p. del PIB y el de las EDN presenté un incremento
de 0,51 p.p. del PIB. Este aumento fue parcialmente compensado
por una caida de la ratio deuda a PIB de 0,52 p.p. de las entidades
territoriales: mientras los GCT mostraron un incremento de 0,16 p.p.
del PIB, el de las EDT se redujo en 0,67 p.p. del PIB (Grafico 2-2).

Graéfico 2-2

Deuda del Sector Publico por niveles 2010-2021
Porcentaje del PIB
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

2.2 Deuda externa del Sector Publico Colombiano

El saldo de la deuda externa del SPC en 2021 ascendi6 a $399,90
billones (USD 100.449,28 millones), equivalente a 34,0% del PIB,
siendo superior en $82,33 billones al saldo vigente de 2020. La
variacién en el saldo de la deuda externa entre 2020 y 2021 resultd
de desembolsos por $70,95 billones, amortizaciones por $20,87
billones y prepagos y recompra de titulos por $15,41 billones, con lo
que se generd un endeudamiento neto de $34,67 billones. Ademas,
se presentaron ajustes por variacién de tipo de cambio por $47,65
billones (en respuesta a la depreciacion anual del peso del 16,0%)
(Grafico 2-3).
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Gréfico 2-3

Variacion de la deuda externa del Sector Publico colombiano 2021
Billones de pesos
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Fuente: Contraloria General de la Repiblica.

Comparando con el cierre de 2020, se destacaron los siguientes
aspectos:

= Como proporcién de la deuda externa total del pais informada
por el Banco de la Republica’’, la deuda externa del SPC pasé de
representar el 59,9% en 2020 al 58,6% en 2021.

« La razén deuda externa a exportaciones de bienes y servicios,
que mide la carga de la deuda publica externa sobre la capacidad
de la economia de generar divisas, presento6 en el Ultimo afio una
mejoria, al pasar de 242,5% en 2020 a 199,4% en 2021, debido a
la recuperacién de nuestras ventas al exterior.

* La ratio de las reservas internacionales netas (RIN), respecto a la
deuda publica externa, pasé de 63,2% en 2020 a 57,8% en 2021,
indicando como las divisas disponibles del pais representan una
porcién cada vez menor de estos pasivos.

« Por monedas, el 82,6% de la deuda externa del SPC se denomind
en ddlares, el 6,7% en euros, el 5,3% en pesos colombianos, el 5,2%
en derechos especiales de giro y el 0,2% restante en otras monedas.

11. Segin el Banco de la Repiblica, la deuda externa total del pais fue de USD
154.507,3 millones en 2020 y de USD 171.294,8 millones en 2021
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Los bonos emitidos en el exterior representaron el 51,2% de la deuda
externa y los créditos otorgados por las entidades multilaterales
el 34,1% del total, siendo los principales prestamistas el Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) con 14,5%, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con 11,4% y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) con 5,2%. Completan la lista de
acreedores la banca comercial (6,7%), los préstamos de gobiernos
(5,4%) y la banca de fomento (2,7%). Entre los prestamistas externos
ganaron participacion el Bank of Nova Scotia International por un crédito
concedido a Ecopetrol y los bonos por las emisiones del gobierno nacional
y de Ecopetrol (Cuadro 2-3).

Cuadro 2-3
Deuda externa del Sector Publico Colombiano
ipales presta 021
. Willones do dalares Participacion Porcentual
220 wm 20 2071
Tenedores de Bonos w806 Si4t3 405 512
BRF 4585 Tassie 14z 15
) 078157 a7 e
P 540101 szeds 58 52
e 200451 20451 52 29
oar 25034 o007 27 29
Gobiamo Frances 220960 200176 24 24
The Bank o Nova Scota termational 76500 203700 08 23
Ecopetro AG 165706 o706 18 [
Kew 155450 Tewsr 17 I
Export Import Bank ofthe Unted Sates 105,13 10975 14 0
otros aamser 20073 47 29
Total 9252096 10044928 1000 1000

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Los principales deudores del SPC con el exterior fueron el GNC ($291,84
billones), Ecopetrol ($60,43 billones), EPM ($14,97 billones), Reficar
($6,60 billones), Grupo de Energia de Bogota -GEB- ($6,20 billones),
Findeter ($3,17 billones), TGI ($2,99 billones) y Bogota ($2,13 billones).

El servicio de la deuda externa ascendi6 a $50,22 billones durante 2021,
equivalente a 4,3% del PIB. Las amortizaciones alcanzaron $36,28 billones
(3,1% del PIB), de las cuales $15,41 billones correspondieron a prepagos
de deuda y operaciones de recompra de titulos externos. Los gastos por
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intereses y comisiones se ubicaron en $13,93 billones (1,2% del PIB). El
mayor pago por servicio de la deuda externa se presento en las entidades
del orden nacional con $41,40 billones, mientras que el sector territorial
realizé pagos por $8,82 billones (Cuadro 2-4).

Cuadro 2-4
Servicio de la deuda publica externa 2021
et Amortzaciones/1 | (N8OS Total  Amortizacionesit | INOTSSS  Total
Billones de pesos Porcentaje del PIE.

Nivel nacional 2019 1221 4140 25 10 35
‘Gobiemo central 1514 o1 2425 13 08 21
Endades descentralizadas 14,05 310 17 12 03 15

Nivel tertorial 710 172 e X 01 o7
‘Gobiermos Centrales 022 020 o043 00 00 00
Enidades descentralizadas 687 152 8% 06 01 o7

Total sector publico 3628 1393 5022 3 12 43

1/ Las amortizaciones incluyen los prepagos realizados.
Fuente: Contraloria General de la Repiblica.

2.3 Deuda interna del Sector Piblico Colombiano

Al cierre de 2021, el saldo de la deuda interna del SPC se situ6 en
$474,97 billones (40,3% del PIB) y representd un incremento de
$54,90 billones (13,1%) frente al saldo de 2020. En tal sentido,
el mayor prestatario fue el GNC con $418,87 billones, seguido en
importancia por las EDT con un saldo de $21,82 billones, las GCT con
$18,39 billones y, finalmente, las EDN con $15,89 billones.

El mayor incremento anual lo registré el nivel nacional con un saldo
de $50,36 billones, de los cuales $50,25 billones correspondieron al
GNC. Por su parte, las entidades del nivel territorial aumentaron su
endeudamiento interno en $4,54 billones, correspondiendo $2,97
billones al GCT. Al igual que con la deuda externa, se evidencid
una concentracién de la deuda interna en el nivel nacional con una
participacion del 91,5%.
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La variacién de la deuda interna del SPC se explicé por un
endeudamiento neto de $49,12 billones (desembolsos por $80,94
billones y amortizaciones'? por $31,82 billones), teniendo en cuenta
ajustes por $5,78 billones que incrementaron el saldo de la deuda
interna: por efecto de la variacién del valor de la UVR (4,9% en el
afio) se presentd un incremento de $5,81 billones y por efecto de
las operaciones de canje de TES B un ajuste negativo de $30.731,0
millones (Gréfico 2-4).

Gréfico 2-4
Variacion de la deuda intera del Sector Pblico Colombiano 2021.
Billones de pesos
w000 5094 EL 578
450,00
42000
39000 aTaor
36000
33000
30000
w0200 Dosembocs  (Amrizacones)  Aste UVRY  Sokdo 2021

Fuente: Contraloria General de la Republica

Del total de la deuda publica interna del SPC, el 90,9% correspondid
a bonos locales emitidos ($431,44 billones) y el 9,1% restante a
préstamos ($43,53 billones). Los TES B representaron el 83,8% de la
deuda publica interna total y el resto de las emisiones de bonos locales
el 7,1%; los préstamos realizados con el gobierno y otras entidades
publicas participaron con el 3,8% y los créditos contratados con el sistema
financiero y otros prestamistas privados con el 5,4% (Cuadro 2-5).

12. En este caso no se incluyen las operaciones de canje de TES B realizadas por
el gobierno nacional. En el caso de la deuda externa se incluyeron las recompras de
bonos porque estas involucraron las emisiones de nuevos bonos y con parte de los
recursos obtenidos se recompraron los titulos.
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Cuadro 2-5
Deuda interna del Sector no por prestamista
Participacion porc
Nivel Nacional Nivel Terrtorial
Prestatario Gobiemo _ Entidades  Goblemo __ Entidades  pumie
Contral_ Doscontralizadas  Central _ Descontralizadas
Inversionstas (TES 8) %0 00 00 00 0
Inversinistas (Otos bonos) r 29 22 24 Z
Gobierna Nacionaly oras entdades pibicas 04 w6 a2 26 a8
Sisterna Fnanciero 00 276 5 22 54
Owos 00 00 00 o7 00
Total 100 100 100 1000 100

Fuente: Contraloria General de la Repiblica

En lo referente a la deuda publica interna, los principales prestatarios
fueron el GNC ($418,87 billones), el Metro de Medellin ($6,29 billones),
UNE-EPM ($2,61 billones), el Grupo de Energia de Bogotd ($2,36
billones) y EPM ($1,98 billones). Dentro de los gobiernos centrales
territoriales se destacaron los casos de Bogota ($3,55 billones),
Barranquilla ($1,84 billones) y Medellin ($1,51 billones) dentro de los
municipios capitales y Antioquia ($1,66 billones) en las gobernaciones.

Finalmente, respecto al servicio de la deuda interna del SPC para 2021
se realizaron pagos por $31,82 billones por amortizaciones de deuda
y $24,95 billones por intereses y comisiones. En total, el servicio de la
deuda interna ascendid a $56,77 billones, equivalente a 4,8% del PIB
(Cuadro 2-6). Las entidades del orden nacional realizaron el 92,9% de
estos pagos y las entidades territoriales el 7,1% restante.
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Cuadro 2-6

Servicio de la deuda publica interna 2021

v P L — T
Bilones do pesos Porcentaje del P

Nivel naconat 2068 o 2 20 s
Gobiemo centa w0 w5 10 22 20 5
Entdaces dosconialzades 266 o 3 o2 00 03
Nivel erorial e o 4w o3 01 03
Goblrnos Gentrles 22 o2 204 o2 01 03
Entdaces dosconalzadas om o e o 00 01
Tota sector piblico ste s s a7 21 s

< Contraloria General de la Repiblica
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II1. Deuda del Gobierno Nacional
Central (GNC)

En marzo de 2021 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico presenté
su Plan Financiero 2021, en el cual se proyecté para esa vigencia
un crecimiento real del PIB de tan solo 5,0% que no alcanzaria a
compensar la contraccion de 2020, dejando, por tanto, los niveles de
actividad econémica por debajo de la observada en 2019.

Se estimaba, ademas, que los recaudos tributarios crecieran con la
actividad econdémica, manteniéndose constantes como proporcion del
PIB, al tiempo que se demandaba de un mayor gasto publico con
el fin de atender los requerimientos en salud y en transferencias
ala i0 i a los prog sociales para atender la
emergencia. Esto se traducia en un mayor déficit fiscal esperado de
0,8 p.p. del PIB y, consecuentemente, en un incremento de la deuda
bruta del gobierno nacional de 0,6 p.p. del PIB.

Simultaneamente, el Gobierno Nacional se comprometié desde la
vigencia fiscal 2022 con la implementacién de una serie de ajustes
en los ingresos y gastos fiscales que permitieran aumentar el balance
primario y bajar los niveles de endeudamiento. Para ello, en abril de
2021 el Ministerio de Hacienda radicé ante el Congreso de la Republica
un proyecto de ley denominado Ley de Solidaridad Sostenible, con el
fin de aumentar las transferencias para los hogares mas vulnerables y
otros gastos sociales, modificar el marco tributario y ajustar la Regla
Fiscal. El proyecto buscaba, de igual manera, un recaudo adicional
del 2,0% del PIB proveniente de un mayor cobro del IVA del 0,6%
del PIB, sobre las cuales, las personas naturales aportarian un 1,4%
del PIB adicional y las personas juridicas un 0,3% del PIB. Parte
de los nuevos ingresos deberian ser transferidos a los gobiernos
territoriales mediante el Sistema General de Participaciones. Segin
las estimaciones del Ministerio, la norma permitiria disminuir el déficit
fiscal en 1,4% del PIB.

El Ministerio de Hacienda no tuvo en cuenta que el proyecto contara
con apoyo politico suficiente en el Congreso de la Republica (estando
a un periodo de elecciones legislativas) ni entre los ciudadanos. Por el
contrario, la convocatoria de un Paro Nacional para el 28 de abril tomé
como bandera la oposicion a la reforma tributaria. La protesta social
desencadenada y prolongada obligé al gobierno a retirar el proyecto

Informe sobre la Situacién de la Deuda Pablica 2021

y a la salida del ministro de Hacienda. Las medidas no detuvieron las
protestas ni los bloqueos, los cuales se prolongaron durante mayo y
principios de junio afectando la recuperacion de la actividad econémica.
Se observé entonces un incremento de los indicadores de riesgo del
pais, los cuales mantuvieron una tendencia creciente en el resto del
afio (Gréfico 3-1). El EMBIG pas6 de 216 p.b al cierre de 2020 a 248
p.b al cierre de mayo vy finalizé 2021 en 352 p.b. Lo mismo sucedid
con el CDS a cinco afios, que pasé de 89 p.b. al cierre de 2020 a 142
p.b al finalizar mayo de 2021 y terminé el afio en 205 p.b.

Gréfico 3-1

Colombia: Indicadores de riesgo 2021
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uente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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A lo anterior se sumé el anuncio realizado por la agencia calificadora de
riesgo Standard & Poor ‘s en mayo sobre la reduccién de la calificacién
de la deuda soberana de largo plazo de Colombia de BBB- a BB+ y el
cambio de la perspectiva de la economia de negativa a estable. Con
esta medida, el pais perdié el grado de inversion con la calificadora
luego de 10 afios, debido al “retiro de la reforma fiscal presentada al
Congreso que, en un contexto de altas presiones de gasto, deriva en
una probabilidad significativamente menor de que Colombia mejore
su posicion fiscal, luego de un reciente y marcado deterioro”**.

Posteriormente, la agencia Fitch Ratings anuncié en julio su decision
de rebajar la calificacién de la deuda soberana colombiana desde BBB-
a BB+ y de revisar la perspectiva de negativa a estable. La decision
reflejaba, segun la agencia, el deterioro de las finanzas publicas
evidenciado en los mayores déficits fiscales en el periodo 2020-2022,
el incremento de los niveles de deuda publica y la reducida confianza
acerca de la capacidad del gobierno para colocar la deuda en una
senda descendente en los proximos afios**.

Ante ese panorama, el Ministerio de Hacienda radicé un segundo
proyecto de reforma tributaria denominado Ley de Inversién Social, la
cual fue aprobada en septiembre. Mediante esta norma se extendieron
programas sociales claves del gobierno como el del Ingreso Solidario,
el Subsidio a la Némina (PAEF), la Matricula Cero y los incentivos para
generar empleo. Para ello, el Gobierno estimé recaudar $15,2 billones
adicionales mediante medidas anti-evasion y cambios tributarios, tales
como el aumento en cinco puntos de la tarifa del impuesto sobre la renta
aplicable a personas juridicas, el establecimiento de una sobretasa
al impuesto de renta al sector financiero y un nuevo impuesto de
normalizacion tributaria. Ademas, se reformo la Regla Fiscal.

13. S&P Global Rating. Comunicado de prensa, 19 de mayo de 2021 pag. 2.

14. Fitch Ratings, comunicado de prensa del 01 de julio de 2021
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En octubre la firma calificadora de riesgo Moody s ratificé la calificacion
de la deuda soberna de largo plazo en moneda extranjera del pais en
Baa2 y cambid la perspectiva de negativa hacia estable. La decision
tuvo en cuenta el historial del Gobierno colombiano en una gestién
macroeconémica prudente y su capacidad de llegar a consensos
y de promover politicas que fomenten el crecimiento econémico y
respalden las métricas fiscales'*. Segln la entidad la recuperacion
de la economia colombiana y la aprobacién de la Ley de Inversion
Social permitiria implementar un programa de consolidacion fiscal que
ayudaria a estabilizar la carga de la deuda del gobierno colombiano.

Una recuperacién mas rapida de la economia, pese a las dificultades
generadas por las protestas sociales en el segundo trimestre, permitid
que los ingresos por impuestos fuesen superiores a las metas
establecidas, a esto se sumd la obtencion de recursos provenientes
de la venta de ISA. En ultimas como se mostré en el primer capitulo
el déficit del gobierno nacional fue menor al inicialmente esperado,
pese a lo anterior su deuda bruta presenté un importante incremento
tanto nominalmente, asi como en proporcién del PIB. En lo que sigue
de este capitulo se mostrara los principales hechos relacionados con
la deuda del gobierno nacional central en 2021.

3.1 Evolucion y resultados de la deuda del Gobierno Nacional
Central (GNC)

Los niveles de endeudamiento del GNC alcanzaron un méximo histérico
en 2020 debido a la crisis sanitaria y econémica provocada por la
pandemia de la COVID-19 y el incremento en el gasto publico requerido
para atender esta situacion. La fuerte recuperacion econémica en
2021 permitié que los resultados fiscales no fueran tan desfavorables
como los inicialmente estimados, aunque otros factores hicieron que
el saldo de la deuda se incrementara en 2021.

Al cierre de 2021 la deuda del GNC alcanzé $710,71 billones, de los
cuales $291,84 billones corr ieron a er iento externo
(41,1% del total) y $418,87 billones a deuda interna (58,9%) (Cuadro
3-1). Al comparar con diciembre de 2020, la deuda total del GNC

15. Moody 's Investors Service. Comunicado de prensa 6 de octubre de 2021.
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aumentd en $112,42 billones (18,8%), la deuda externa presentd
en el acumulado anual un incremento de $62,17 billones y la deuda
interna registré un aumento de $50,25 billones. El indicador deuda
a PIB cerré 2021 en 60,4% frente al 59,9% de 2020, es decir un
aumento de 0,5 puntos porcentuales (p.p.) del PIB.

Cuadro 3-1
Billones de pesos
g wo we e G g

Fuente: Contraloria General de la Republica.

El portafolio de deuda del GNC incluyé bonos internos, externos y
préstamos con entidades externas, y a nivel interno con otras entidades
publicas. Los TES B ($397,89 billones) fueron el principal instrumento
de er iento del GNC, repr do el 56,0% de su deuda
total y perdiendo participacion respecto a 2020 cuando representaron
el 58,2%. Los bonos externos ($141,96 billones) constituyeron el
segundo instrumento de endeudamiento con una participacion del
20,0%, seguidos de los préstamos de multilaterales ($124,98 billones)
y créditos con otros agentes externos ($24,91 billones).

Como porcentaje del PIB, la deuda del GNC disminuy6 entre 2010 y
2012, debido al menor déficit fiscal presentado en estos afios (Grafico
3-2). Entre 2013 y 2016 el déficit aumentd y también lo hizo el saldo
de la deuda del GNC, ademds que la deuda recibié el impacto de la
depreciacion del peso de 2013 y 2014. El ajuste que se observ en las
finanzas del GNC desde 2017 solamente tuvo un impacto en el saldo de
la deuda en 2019, cuando el Gobierno volvié a registrar un superavit
primario ($4,75 billones). El fuerte desbalance fiscal de 2020 (7,8%
del PIB) increment6 el indicador deuda a PIB en 13,4 p.p. del PIB. En
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2021 el resultado deficitario del GNC ayudé a explicar el incremento
del indicador hasta el 60,4% del PIB, aunque existen otros factores
que deben tenerse en cuenta como se muestra a continuacion.

Gréfico 3-2

Gobierno Nacional Central
deuda y déficit como porcentaje del PIB.
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Fuente: Contraloria General de la Republica - Ministerio de Hacienda

La descomposicién de la variacién anual observada en el indicador
deuda del GNC a PIB durante 2021 (0,5 p.p. del PIB) mostré que el
endeudamiento neto contribuyd con un incremento de 6,1 p.p. del
PIB, la devaluacién de la divisa colombiana con 3,0 p.p. del PIB y el
incremento en la UVR con 0,5 p.p. del PIB. Estos fueron parcialmente
compensados por el crecimiento real de la economia (-5,4 p.p. del PIB) y
por el efecto precio (-3,7 p.p.). En términos simples, el endeudamiento
neto fue inferior al incremento nominal de la actividad econémica.
aunque el saldo de la deuda se increment6 por la devaluacion del
peso colombiano y la mayor tasa de inflacion observada (ajuste UVR)
(Cuadro 3-2).
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Cuadro 3-2

Gobierno Nacional Central:
Descomposicion de la variacion del indicador deuda a PIB

‘Saldo Deuda 2020 598
‘Saldo Deuda 2021 04
Variacion 05
Endeudamiento neto 61

Efecto Operaciones de Canje Infemas 00
Ajuste cambiario 30
Auste VR 05
Efecto crecimiento real 54
Efecto precio a7

Fuente: Contraloria General de la Republica

El Grafico 3-3 muestra la composicion de la deuda del GNC en el
periodo 2010-2021. Hasta 2013 la deuda externa representaba
menos del 30% de la deuda total del GNC, en parte por el incremento
de las emisiones de TES B como mecanismo de financiamiento. La
devaluacién del peso colombiano en 2014 y 2015 increment6 los
saldos de la deuda externa medida en pesos y llevé a que en 2015 la
participacion del endeudamiento externo llegase a 37,9%.

Gréfico 3-3

Composicion de la deuda del Gobierno Nacional Central
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Fuente: Contraloria General de la Repiblica
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La estrategia del endeudamiento del Gobierno Nacional, que buscd
mas recursos en los mercados internos, llevé a que al cierre de
2019 la deuda externa representara el 34,4% de la deuda total. La
situacion se revirtid totalmente en 2020 por dos razones: primero,
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bono global (USD 1.285 millones) con vencimiento en julio, pero cuya
cancelacion se adelant6é para marzo. A esto se sumo la recompra de
titulos externos en enero y las mayores cancelaciones de TES B de
corto plazo.
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el Ministerio de Hacienda acudié mas activamente al financiamiento
externo aprovechando las bajas tasas de interés y abundante liquidez
y, segundo, la depreciacién del peso colombiano en 2020 (4,7%), con
lo que la deuda externa llegé al 38,4% de la deuda total. En 2021 de
nuevo la deuda externa gané participacion por la fuerte depreciacion
del peso (16,0%) alcanzando una participacion del 41,1%.

La evolucién mensual del servicio de la deuda del GNC se muestra en el
Gréfico 3-4. Se destacan las amortizaciones de deuda externa en enero
(recompra de titulos), marzo (pago anticipado de un bono global) y
abril (vencimiento de un TES global). Respecto a las amortizaciones de
deuda interna se ven los vencimientos trimestrales de TES B de corto
plazo en marzo, junio, septiembre y diciembre; en marzo se presentd
el vencimiento de un TES B denominado en UVR ($7,96 billones) y en
noviembre una recompra de TES B con vencimiento original en 2022.
El patrén de pagos de intereses corresponde al establecido en los
contratos de deuda y en las emisiones de titulos.

De acuerdo con los registros de la CGR, el servicio de la deuda del
GNC en 2021 ascendio a $73,84 billones (6,3% del PIB), de los cuales
$41,16 billones correspondieron a amortizaciones y $32,68 billones a
pago de intereses y comisiones (Cuadro 3-3). Debe tenerse en cuenta
que este monto no incluye los registros de las operaciones de canje
de bonos internos realizadas durante el afio, las cuales no implican

movimiento de efectivo. El servicio de la deuda externa ascendi6 a Grafico 3-4
$24,25 billones (USD 6.746,96 millones) y el de la deuda interna a Servicio mensual de la deuda
$49,59 billones. Como porcentaje de los ingresos tributarios el servicio Gobierno Nacional Central en 2021 - Billones de pesos
de la deuda disminuyd en 2021 en 0,9 p.p., ubicandose en 45,7% 20,00
debido a la fuerte recuperacién del recaudo tributario (23,5%). 18,00
16,00
=
Cuadro 3-3 1200 ntereses exterma
o0 & =Amorizaciones exiema
Senvicio de la deuda del Gobierno Nacional Central .00 = = nereses intorma,
o0 1.0, - = Amortzaciones inerna
S h Al
Goncspto Unidad 215 2016 2017 201 2019 2020 2021 = % & &
T wo e wm we we e BN EEEERSEE §
e ot e e ot Welzl o W] o Wmel 5w $°%:2
Sorvicio deladeuca _ Bilones de pesos si62 409 10 2% 7270 6105 7aes
Amortizaciones % del PIB. 42 31 38 18 42 31 35 e: Contraloria General de la Repiblica
Intereses y comisiones % del PIB 24 25 25 25 21 a0 28
Serviciodeladeuca % el PIB 67 56 63 43 69 61 63
Servicodeladeuda  %delosingresos buaros 461 411 458 %21 460 466 457 Finalmente, cabe sefialar que en mayo de 2021 el Ministerio de

Fuente: Contraloria General de la Republica Hacienda y Crédito Plblico anuncié la prérroga por un afio del plazo
de vencimiento del 100% de las emisiones de Titulos de Solidaridad
(TDS) creados en el marco de la Emergencia Econémica como una
inversion forzosa de las entidades financieras. Las nuevas fechas de
vencimiento seran el 28 de mayo y el 13 de julio de 2022. De acuerdo
con el Decreto Legislativo 562 del 15 de abril de 2020 esta prérroga
puede realizarse anualmente hasta 2029.

El servicio de la deuda presenté un incremento de $12,80 billones
frente a 2020, debido al aumento de las erogaciones por amortizacion
de deuda. Esto se debié a que las amortizaciones de deuda externa
cubrieron los vencimientos de un TES global ($2,47 billones) y de un
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3.2 Deuda externa del Gobierno Nacional Central El portafolio de bonos externos del Gobierno Nacional se encuentra

denominado en tres monedas: ddlares, euros y pesos colombianos.
Los bonos en ddlares permanecen como el pasivo externo mas grande,
con un saldo vigente de USD 33.388,29 millones, correspondiente al
45,5% de la deuda externa total (Cuadro 3-5). Respecto a las agencias
multilaterales, los tres principales prestamistas fueron el BIRF (USD
13.148,09 millones), el BID (USD 10.282,08 millones) y el FMI (USD
5.248,46 millones). Finalmente, se destacaron los saldos adeudados
al Fondo de Ahorro y Estabilizacion (USD 2.944,51 millones), a la CAF
(USD 2.645,28 millones), la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD)
(USD 1.790,44 millones) y con la agencia del gobierno aleman - KFW
(USD 1.477,54 millones).

3.2.1 Saldos e indicadores

El saldo de la deuda externa del gobierno nacional al finalizar 2021
alcanzé $291,84 billones (USD 73.306,03 millones), equivalente al
24,8% del PIB. El saldo por endeudamiento en bonos llegé a $141,96
billones y los préstamos con multilaterales a $124,98 billones, a
entidades gubernamentales $18,91 billones, a préstamos con la banca
de fomento $5,88 billones y a créditos con la banca comercial los
restantes $110.816,38 millones (Cuadro 3-4).

Cuadro 3-4

Gobierno Nacional Central: Cuadro 3-5

Deuda externa por tipo de prestamista 2018-2021
Billones de pesos Deuda Externa del G

ierno Nacional Central

por prestamista 2019-2021
gonts s ot o0 e Verecien20zi200 Participacion
Absoluta % 2020 2021 2010 2020 pren)
Tonodores dobonos 9311 9569 11085 14196 3111 281 83 86 Prestamista frTee— ionas do ionas do
Banca mullateral 6281 597 ore2 12498 2115 218 28 28 dolares  PAMUCIPACION  Tygjrgg  Paricipacion  Tyglargg  Participacion
Goblemos 517 4s4 1606 1891 285 117 70 65 Bonos denominados en dolares 2603847 504 2007095 434 w820 455
Banca de fomento 294 278 4 588 105 218 21 20 BIRF ossast a1 Hests 170 81400 179
Banca comercial 009 005 o1 om oot 121 00 00 6D 547 166 938577 140 1028208 140
Total 6412 6947 22967 29184 6217 274 1000 1000 Ful 00 00 540101 81 520846 72
Fuente: Contraloria General de la Repiblica FAE 000 00 284451 a2 294451 40
caF 156025 31 228745 a4 261528 36
Agencia Francesa de Desarroll ) 171768 26 179044 24
Comparada con 2020, la deuda externa se incrementdé en $62,17 Bonos denominados en euros. 151551 29 165199 25 153536 21
billones (27,1%), presentando variaciones positivas en los saldos KEW 848,59 16 1.409,00 21 147754 20
de todos los tipos de prestamistas. Este incremento correspondié a TES Globales 164538 32 1570,90 23 734,50 10
desembolsos por $42,11 billones y amortizaciones por $15,14 billones, Otros prestamistas 12043 02 119,99 02 111,39 02
lo cual generd un endeudamiento neto de $26,97 billones. A ello debe Total 5171341 66.910,94. 73.306,03

agregarse el efecto de la depreciacion anual del peso colombiano Fuente: Contraloria General de la Repiblica
(16,0%) sobre el saldo de la deuda externa de $35,20 billones.

En 2021 en la deuda externa del Gobierno Nacional no se dieron cambios
muy importantes en la participacion de los diferentes tipos de prestamista.
Se presentd un incremento entre 2020 y 2021 de la participacion de los
bonos emitidos del 48,3% al 48,6% y de los préstamos con agencias
multilaterales, que pasé del 42,6% al 42,8%. Los empréstitos con
gobiernos perdieron participacion (del 7,0% al 6,5%) al igual que los
créditos de la banca de fomento (del 2,1% al 2,0%).

De las caracteristicas del saldo de la deuda externa del Gobierno
Nacional al cierre de 2021 se destaca:

« Por moneda, el 82,4% se encuentra denominado en ddlares, el
9,0% en euros, el 7,2% en Derechos Especiales de Giro y el 1,3%
restante en pesos colombianos.
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« De acuerdo con el Ministerio de Hacienda, la vida media pasé de
11,21 afios en 2020 a 11,70 afios en 2021.

« El cupén promedio pasé de 3,69% a 3,70% entre 2020 y 2021.

« El 87,3% de la deuda externa esta contratada a tasa fija y el
12,7% a tasa variable.

Los bonos emitidos por el Gobierno Nacional en el exterior presentaron
una desvalorizacién generalizada en 2021, siendo mas acentuada en
los vencimientos mas lejanos. Como se menciond anteriormente en
2021 se present6 un incremento de los indicadores de riesgo pais que
se reflejo en la evolucion de las tasas de interés de los bonos soberanos
colombianos. Al comparar las tasas de cierre anual se observa que la
tasa de los bonos con vencimiento en marzo de 2023 subié 83 p.b, la
de los titulos con vencimiento en enero de 2026 aumentd 153 p.b, la
del bono que vence en abril de 2031 subi6 198 pb y la del titulo que
vence en mayo de 2051 aumenté 187 p.b (Grafico 3-5).

Gréfico 3-5

Evolucién de las tasas de rendimiento de los bonos globales del GNC:
Referencias seleccionadas.- Porcentaje
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3.2.2 Contratacién de la deuda externa

En 2021 el gobierno nacional realizé emisiones de bonos en los
mercados internacionales por USD 6.839,95 millones (incluyendo USD
400 millones para prefinanciamiento de la vigencia 2022), con agencias
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multilaterales contraté nueva deuda por USD 4.260,00 millones y con
agencias gubernamentales firmé contratos por EUR 400,00 millones.
Respecto a la emisién de bonos globales se presentaron las siguientes
operaciones:

« En enero el Ministerio de Hacienda emitié en el mercado
internacional de capitales un nuevo bono a 40 afios por un monto
de USD 1.300,00 millones (tasa cupdn 3,9%) y reabrid la referencia
con vencimiento en 2031 por un monto de USD 1.539,95 millones
(tasa cupdn 3,1%) (Cuadro 3-6). Segln el Ministerio de Hacienda
la operacion alcanzé una demanda por USD 5.371,0 millones. Los
recursos recaudados con esta operacion se dirigieron a financiar el
presupuesto de la vigencia 2021 y a la realizacion de una operacion
de manejo (que se describird en la siguiente subseccion).

Cuadro 3-6

Gobierno Nacional Central:

Emisiones de bonos externos 2021

Emision Objeto Monto (Milones de dlares) Tasa de interés,

Financiacion apropiaciones
Emision Bono Global 2061 presupuestales. do la vigencia 1300,00 388%

‘Susitucien parial delos bonos
globales con vencimiento en
Reapertura Bono Giobal 2021, 2024 y 2027,y el restante
2031 on destino a a financiacion de 153995 EYES
apropiaciones presupuestales de
Ia vigencia 2021

Financiacion apropiaciones
Emisién Bono Global 2032 presupuestales de la vigencia 200000 325%
2021

Financiacion apropiaciones
Emision Bono Global 2042 presupuestales. de la vigencia 1.000,00 413%
2021

Financiacion de apropiaciones
presupuestales vigencia 2021

y_prefinanciamiento de las 1.000,00 520%
apropiaciones presupuestales

vigencia fiscal 2022.

Reapertura Bono Global
2049

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

« En abril el Ministerio de Hacienda colocé en los mercados
internacionales dos nuevas referencias de bonos globales
denominados en délares. La primera de ellas tiene vencimiento en
abril de 2032 y tasa cupén del 3,25% por un monto de USD 2.000
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millones y la segunda vence en febrero de 2042 con tasa cup6n de
4,13% por un monto de USD 1.000 millones. Los recursos obtenidos
se destinaron a la financiacién del presupuesto 2021. Segun el
Ministerio de Hacienda la operacion atrajo 6rdenes de compra por
USD 10.200 millones (3,4 veces el monto ofertado).

« En octubre se reabrié el bono global con vencimiento en 2049
(tasa cupon del 5,20%) por mil millones de ddlares de los cuales el
60% se destiné a financiar la vigencia 2021 y el resto sirvié como
prefinanciamiento de la vigencia 2022. Esta emision fue la primera
desde la pérdida del grado de inversion por parte de Fitch Ratings
y Standard and Poor’s.

Respecto a las contrataciones con multilaterales se firmaron catorce
nuevos empréstitos, ocho de ellos con el BID por un monto total de USD
1.140,00 millones, cinco con el BIRF por USD 2.350,00 millones y uno
con la CAF por USD 500,00 millones. Las caracteristicas y destinaciones
de estos préstamos se presentan en el Cuadro 3-7. Finalmente, con
agencias gubernamentales se firmaron tres nuevos créditos en 2021,
dos con la agencia del gobierno aleman KFW de EUR 100,00 millones
cada uno y un préstamo con la AFD por EUR 100,00 millones.
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Cuadro 3-7

Gobierno Nacional Central:

Créditos externos contratados 2021

Plazo

Prestamista Objeto Monto (Willones) ("0
Programa para Mejorar Ia Sostenibildad del Sistema de Salud en
‘Golombia con Enfogue Inclusivo DD 2
Programa de Apoyo a la Implementacion de la Nueva Poliica Na-
el USD 15,00 26
Programa para la Consoldacion de Esquemas de Parlcipacion Pri-
vada en Infraesiruciura. i e
Programa para la Transformacién Digital de la Justcia en Colombia

G (Primera Operacion Individua). ey 8
a de Ia Poblacién Migrante Venezoiana en Colombi. CEEMD 26
Programa de Crecimiento Sostenible y Resilente. USD 10000 300
Programa de Crecimiento Sostenible y Resliente. USD 700,00 228
Programa para la Translomacion Digia de a Contraoria General g1 30 00 264
de la Repbiica £
Emprésito de Desamolo de Politca de Infraestructura Sostenicle y
Resliente para fa Reaciivacion. Bt i) 1z
Emprésito de Desarrlo do Poliica do nfraestructura Sostenley o e o e
Resiiente para la Reaciivacion !

BIRF Programa de Vivienda Resilente ¢ Incluyente en Colombia USD 100,00 20
it USD 50000 20
Financiamiento de Desarroll de Poliica de Integracion Social y
Economica de Migrantes ey 20

CAF Programa de Apoyo para la Transformacion Digial del Estado para
la reaciivacion. USD 50000 44
Desarrallo de Pollicas: Objelivos de Desarrall Sostenible en ol

KPW ‘Seclor Ambiental,-Fase Il - o =
Desarrallo de Poliica Agenda de Paz, ase Il EUR 10000 120

AFD Progrema de Crecimiento Sostenible y Resiiente. EUR 20000 180

Fuente: Contraloria General de la Repblica.

3.2.3 Operaciones de manejo

Las operaciones de manejo deberian estar enmarcadas en una estrategia
de manejo de la deuda y como parte de las medidas para la gestion de
riesgo, ayudando a mejorar el perfil del portafolio de pasivos de una entidad.
Durante 2021, el Ministerio de Hacienda realizé diversas operaciones de
manejo con su deuda externa: recompra de titulos, conversion de tasas de
pré con multi y enti gubernamentales y conversion
de monedas de créditos con multilaterales.




Pégina 16

Martes, 23 de agosto de 2022

Informe sobre la Situacién de la Deuda Pablica 2021

1. Como se menciond anteriormente, en enero se reabri6 el titulo
que vence en abril de 2031 por un monto de USD 1.539,95 millones,
de los cuales se destinaron a la recompra de USD 191,42 millones
del bono global con vencimiento en julio de 2021, de USD 533,74
millones del titulo con vencimiento en febrero de 2024 y de USD
503,00 millones del bono que vence en abril de 2027. La operacién
de recompra permitié reducir el riesgo de refinanciamiento del
portafolio de bonos de deuda externa y aumenté la vida media de
la deuda externa del GNC.

2. Desde 2019 el Ministerio de Hacienda viene adelantando una serie
de operaciones de conversion de tasa de interés de variable a fija de
créditos con multilaterales y agencias gubernamentales. En marzo
de 2021 se convirtid un préstamo con vencimiento en 2040 con la
Agencia Francesa de Desarrollo por EUR 210,00 millones atado a la
tasa Euribor pasandolo a tasa fija de 1,7%. En mayo se llevé a cabo
la conversion de tasa variable a tasa fija de dos créditos con el BIRF
por USD 579,19 millones, los cuales presentan vencimientos en 2031
y 2040 y se encontraban atados la tasa Libor 6 meses (Cuadro 3-8).
Con esta operacion se completaron 89 créditos fijados (83 préstamos
en ddlares y seis en euros) desde el inicio en julio de 2019 de esta
estrategia de reduccion del riesgo cambiario.

Cuadro 3-8

Operaciones de conversion de tasa 2021

ll de los créditos en délares convertidos en 2021

Saldo por

Banco  Vencimiento  VidaMedia  amortizar  TasaVariable  Tasa Fija Fijacion
BIRF 1510112040 190 79186399 Lbor6+170%  3.80% 2810412021
BIRF 151082031 104 500000000 Libor6+0.80%  230% 410512021

Dotalle de los créditos en euros convertidos en 2021
Saldo por

Banco  Vencimiento  VidaMedia  amortizar  TasaVariable  Tasa Fija Fijacion

AFD 1510112040 194 210000000 G 1.70% 241032021

+1.70%

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.
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3. Finalmente, el Ministerio de Hacienda estaba interesado desde
2020 en realizar operaciones de conversion de moneda sobre el
saldo vigente de créditos con multilaterales aprovechando las
clausulas sobre el tema presentes en los contratos. Se buscaban
conversiones totales para los créditos con vencimientos anteriores
a 2027 y parciales para créditos con vencimientos posteriores. Para
ello en julio de 2020 el Comité de Tesoreria aprobd la realizacion de
estas conversiones cuando se verificaran tres condiciones’®:

a. La tasa de interés convertida de la activacion de cldusula (USD
fija a COP fija) debera estar por debajo de la tasa de mercado del
TES del plazo a convertir, incluidas las comisiones de conversion.

b. La tasa de cambio spot deberad estar 10% por debajo del
promedio mévil de 75 dias.

c. La volatilidad implicita tres meses ATM debera estar 10% por
debajo del promedio mévil de 75 dias o por debajo del promedio
histérico de los ultimos cinco afios.

La dificultad para que se cumplieran estas condiciones condujo a
que el Comité de Tesoreria en septiembre modificara la autorizacion
respecto al plazo de los préstamos involucrados fijandolo hasta el 31
de diciembre de 2028 y a la primera condicion permitiendo que la
tasa fija en pesos convertida se encuentre por debajo del promedio
mévil de 75 dias de la tasa de mercado del TES del plazo a convertir.
Posteriormente en febrero de 2021 se volvié a modificar el plazo de
los créditos a convertir hasta la fecha de vencimiento de estos.

En octubre se convirtieron dos créditos el primero con el BIRF por
USD 34,63 millones con vencimiento en 2031 y el segundo con el
BID por USD 210,00 millones con vencimiento en 2033 (Cuadro 3-9).
De acuerdo con el Ministerio de Hacienda se redujo la exposicién a
moneda extranjera de 38,5% a 37,9%, la tasa de interés promedio
de la conversion fue de 6,7% frente al cupén promedio de la deuda

interna de 7,3% y la tasa de cambio de la conversion fue de $3.786,4
frente al promedio de septiembre de $3.822,5'7.

16. Fuente: Acta de Tesoreria 2020-13 del 16 de julio de 2020.

17. Fuente: Acta de Tesoreria 2021-14 del 22 de noviembre de 2021.
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Cuadro 3-9

Operaciones de conversion de moneda 2021

Detalle de s créditos en délares convertidos en 2021

Saldo por

Banco  Vencimiento  VidaMedia  amortizar  TasaUSD  TasaCOP Fijacién
) 3110372033 "7 210004615 173% 855% 611012021
BIRF 1610812031 100 34.626.000 194 767% 611012021

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3.2.4 Perfil de la deuda externa

La proyeccién del perfil de la deuda externa al cierre de 2021 muestra
vencimientos hasta 2061. Para 2022 estos ascenderian a USD 973,11
millones™® (1,3% del saldo total de deuda externa del GNC), de los
cuales USD 389,90 millones correspondieron a préstamos del BID,
USD 230,86 millones a préstamos del BIRF y USD 352,35 millones a
otros prestamistas, cabe resaltar que en 2022 no hay vencimientos de
bonos externos (Grafico 3-6).
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Se presento una concentracion importante de pagos entre 2024 y 2027
con valores maximos en 2024 (8,9% del total) y 2025 (6,8% del total)
cuando se debera cancelar el crédito contratado con el FMI a través de
la Linea de Crédito Flexible para atender la emergencia de 2020. En
el largo plazo se presentaran concentraciones importantes en 2031 y
2045, la primera consecuencia de la operacion de recompra de enero
de 2021 y la segunda de vencimientos programados de bonos.

3.3 Deuda interna del Gobierno Nacional Central
3.3.1 Saldos e indicadores

Al cierre de 2021 la deuda interna del Gobierno Nacional Central llegd
a $418,87 billones, equivalente a 35,6% del PIB. Dentro del total de
la deuda interna los TES B llegaron a $397,89 billones, de los cuales
los denominados en pesos ($254,87 billones) equivalen al 60,8% del
total de la deuda interna del gobierno nacional, los denominados en
UVR ($130,96 billones) al 31,3% y los TES B de corto plazo ($12,05
billones) al 2,9%. Los demas titulos de deuda interna llegaron a $19,50
billones, dentro de los cuales destacan los TDS con un saldo vigente
de $9,74 billones y los bonos pensionales con un saldo al cierre de
2021 de $8,43 billones (Cuadro 3-10).
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Gréfico 3-6
Perfil de vencimientos de la deuda externa Cuadro 3-10
Millones de ddlares
4000 Deuda interna del Gobierno Nacional Central
1 2018 - 2021
6.000
5000 s Billones de pesos Variacién 2021/2020 Participacion
once
4.000 Pl 2018 2019 2020 2021 Absoluta % 2020 2021
3.000 TEs8cop w27e  w2m  ze7é 2k 213 124 els 608
2000 TESBUVR Wi ser a1 1% 18 e w2 313
oo TESBComoPmm 1050 1418 @ 1205 220 224 a7 28
°© @ @ Bonos Pensionales 0,86 a7 708 843 045 57 22 20
&8 Otros Bonos. 146 166 142 133 009 64 04 03
FoNPET o0 o 12 1@ 0w 00 03 03
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico. FRL o000 000 028 028 000 0. o1 &l
Total 347 ama ez #se s2s 16 1000 000

18. Este valor es consistente con la proyeccion del Plan Financiero 2022 que estima

las amortizaciones de deuda externa por USD 1.000 millones.

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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En 2021 la deuda interna del GNC present6 un incremento de $50,25
billones (13,6%), esta variacion esta explicada por desembolsos por
$70,61 billones y amortizaciones por $26,02 billones lo que generd un
endeudamiento neto de $44,59 billones. Adicionalmente, por efecto
de la variacién del valor de la UVR ($13,56 en el afio, equivalente a
un aumento del 4,9%) se presenté un incremento de $5,69 billones
en el saldo de los TES en UVR y por efecto de las operaciones de
canje se presenta una disminucion en el saldo de la deuda interna de
$30.731,00 millones. El mayor incremento se registré en los TES B
de largo plazo denominados en pesos ($28,13 billones) seguido por
los TES B en UVR ($19,56 billones). En 2021 aunque se mantuvo en
$250.000 millones el monto de emisiones semanales de TES B de
corto plazo, la posibilidad de realizar sobre adjudicaciones de hasta
el 50% del monto ofrecido semanal condujo a que los TES B de corto
plazo aumentaran en $2,20 billones.

Respecto a las caracteristicas del saldo de la deuda interna del gobierno
nacional al cierre de 2021 se destaca:

« El 68,7% esta denominado en pesos y el 31,3% en UVR.

+ De acuerdo con el Ministerio de Hacienda la vida media de la
deuda interna pasé de 7,55 afios en 2020 a 8,45 afios en 2021.

« El cupén promedio al cierre de 2021 era del 7,9% frente al 6,7%
registrado al cierre de 2020.

» Toda la deuda interna del gobierno nacional estd a tasa fija.

Uno de los elementos mas importantes al evaluar el comportamiento
del mercado de la deuda publica interna son los rendimientos de
los TES B. Las tasas de estos para diferentes plazos y discriminado
por pesos y UVR son calculadas por el Banco de la Republica con la
informacién de los precios de mercado utilizando el modelo de Nelson
y Siegel*® para el célculo de curvas de rendimientos. La informacion se
calcula en forma diaria para tres plazos: 1, 5y 10 afios.

19. Para detalles del modelo de Nelson y Siegel véase Arango, Melo y Vasquez (2002)
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Al igual que los bonos de deuda a nivel global, en 2021 los TES B
registraron una fuerte desvalorizacion. Las tasas de rendimiento de los
TES B en pesos presentaron en primer trimestre un incremento de 40,
144y 169 p.b en los plazos a uno, cinco y diez afios, respectivamente.
Este incremento estuvo asociado a las demoras en el inicio del plan
de vacunacion, el mayor déficit estimado en el Plan Financiero y el
incremento en las tasas de interés de los bonos del Tesoro americano.
En los siguientes seis meses, mientras las tasas de los Tesoros
retrocedian, las tasas de los TES B en pesos continuaron al alza
impactadas por el paro nacional, la incertidumbre fiscal, el incremento
de los indicadores de riesgo pais y la pérdida del grado de inversion.
Asi, las referencias a uno, cinco y diez afios aumentaron 97, 98 y 60
p.b., respectivamente.

Cabe destacar que los titulos a mas largo plazo se vieron favorecidos
por la demanda de inversionistas extranjeros. En la Gltima parte del
afio la desvalorizacion de los TES B en pesos se acentud por el nuevo
incremento en las tasas de interés de los Tesoros, el incremento de
la inflacién, el aumento de la tasa de intervencién del Banco de la
Republica y la menor demanda de fondos extranjeros, mostrando la
estructura de tasas un fuerte aplanamiento por verse mas afectados
los titulos con menor plazo, asi las referencias a uno, cinco y diez afios
aumentaron 197, 102 y 41 p.b, respectivamente (Gréfico 3-7).

Gréfico 3-7
Tasas de los TES B denominados en pesos
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Fuente: Banco de la Repiblica
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Los TES B en UVR presentaron también fuertes desvalorizaciones
afectados por los mismos factores que los TES B en pesos. Cabe destacar
que en el primer trimestre de 2021 |a referencia a un afio registré tasas
de rendimiento negativa por la alta demanda de estos titulos para ser
usados en operaciones de canje. El incremento de la inflacion en la
ultima parte del afio impulsé el aumento de las tasas de rendimiento el
cual se revirtié por la demanda estacional por estos titulos por parte de
agentes locales por la mayor inflacion de los primeros meses del afio.
En Gltimas los plazos a uno, cinco y diez afios se incrementaron durante
2021 en 58, 193 y 149 p.b, respetivamente (Grafico 3-8).

Gréfico 3-8
Tasas de los TES B denominados en UVR
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Fuente: Banco de la Repblica.

3.3.2 Emisiones de TES B

El Ministerio de Hacienda mediante el Decreto 1769 de 2020 fijo en
$39,72 billones el cupo de emision de TES B de largo plazo y en $26,00
billones el cupo de emision de los TES B de corto plazo. En agosto
mediante Decreto 1025 de 2021 el Ministerio de Hacienda amplié la
emisién de TES B de largo plazo en $15,61 billones fijando el nuevo
monto maximo para emitir en $55,33 billones.

La subasta es el método mas utilizado por el Ministerio de Hacienda
para la emision de los TES B de largo y el método exclusivo para emitir
los TES B de corto plazo. Se utiliza un mecanismo de subasta de tipo
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holandés*® mediante el cual el Ministerio de Hacienda define la tasa de
corte y, de acuerdo con el cupo de ion anunciado, se adjudi

las ofertas cuya tasa sea menor o igual a esta, dependiendo del monto
de las ofertas es posible realizar sobre adjudicaciones en cada subasta.
Adicionalmente, para los TES B de largo plazo existe una colocacion de
titulos a través de una opcién no competitiva para un grupo predefinido
de compradores, el monto de esta colocacién no puede ser superior al
adjudicado inicialmente en la subasta competitiva.

Para 2021 el Ministerio de Hacienda fij6 el cupo de las subastas
semanales para los TES B de largo plazo en $700.000,00 millones
para los TES B denominados en pesos y en $350.000,00 millones
el de los TES B denominados en UVR. Ademas, se permite una
adjudicacion adicional del 30% si el indicador ofertas recibidas frente
al monto colocado es igual o superior a 2 y del 50% si es superior a
2.5 (Resolucién 0951 de 2020 del Ministerio de Hacienda). Respecto a
los TES B de corto plazo, el monto de la subasta semanal de TES B de
corto plazo se fijé en $250.000 millones. Con la Resolucién 0239 del 1
de febrero de 2021 el Ministerio de Hacienda establecié la posibilidad
de una adjudicacion adicional en las subastas de TES B de corto plazo
del 50% del monto convocado inicialmente, siempre y cuando el
indicador de relacién del monto ofertado frente al monto convocado
inicialmente sea igual o superior a 2,5.

Enenero selanzé una nueva referencia de TES B en pesos con vencimiento
en julio de 2036 (tasa cupdn 6,25%) que junto a las referencias con
vencimiento en noviembre de 2027 y octubre de 2050 se usarian en las
subastas. En junio se ofrecié una nueva referencia con vencimiento en
marzo de 2031 (tasa cupén 7,0%) que reemplazé en las colocaciones
a la referencia con vencimiento en 2027. Respecto a los TES B en
UVR se utilizaron en las subastas los titulos con vencimientos en abril
de 2029, febrero de 2037 y junio de 2049. En junio se anunciaron
cambios en el esquema de subastas de los titulos de mas largo plazo,
de forma que solo se realizarad una subasta al mes: para los TES B en
UVR con vencimiento en 2049 la tercera semana monetaria y para los

20. Esta subasta se limita a un grupo de entidades participantes del Programa de
Creadores de Mercado. Mediante la Resolucion 2684 del 30 de diciembre de 2020, el
Ministerio de Hacienda designé los creadores de mercado del Programa de Creadores de
Mercado para la vigencia 2021, con un total de 14 entidades (de un maximo permitido
de 18 entidades) con la novedad de la inclusién del Banco Santander de Negocios de
Colombia S.A., convirtiéndose esta en la primera ampliacion del esquema desde 2016.
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TES B en pesos con vencimiento en 2050 la cuarta semana monetaria.
Finalmente, en septiembre se emitieron los primeros TES B verdes,
operacidn que se tratard en la siguiente seccion.

Mediante subastas en 2021 se colocaron TES B $58,16 billones (valor
nominal), de estos $47,53 billones mediante subastas primarias y
$10,63 billones mediante subastas no competitivas. Las emisiones
de bonos de corto plazo ascendieron a $14,23 billones y las de TES
B de largo plazo llegaron a $43,93 billones, de las cuales el 65,0%
correspondieron a emisiones de TES B en pesos, el 31,6% a TES B en
UVR y el 3,4% a TES B Verdes (Cuadro 3-11).

Cuadro 3-11

Colocaciones mensuales de TES B mediante subastas

Billones de pesos

e Corto Plazo Largo Plazo ot
cop cop COP verdes uR
Enero 100 200 000 101 405
Febrero 12 260 000 080 452
Marzo 122 198 000 130 450
vl 13 316 000 106 555
Mayo 105 277 000 152 53
Junio 154 266 000 130 53
o 132 266 000 137 535
Agosto 187 360 000 190 738
Septiembre 12 302 075 108 597
Octubre 1,00 150 075 128 452
Noviembre 127 192 000 119 43
Diciembre 056 063 000 000 120
Total 1423 25 150 1390 56,16

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En los ultimos afios el Gobierno Nacional viene utilizando los TES B
para cubrir algunos pasivos, en 2021 estas emisiones ascendieron a
$4,70 billones. Los detalles de estas operaciones fueron:

« Bonos pensionales, el articulo 71 de la Ley 2063 de 2020 establecid
que: “la Nacién podra reconocer y pagar, bien sea con cargo al
servicio de deuda del Presupuesto General de la Nacién o mediante

Informe sobre la Situacién de la Deuda Pablica 2021

la emision de Titulos de Tesoreria TES Clase B, los bonos pensionales
a su cargo de que trata la Ley 100 de 1993 y su Decreto 1833 de
2016". Las emisiones por este concepto ascendieron a $3,96 billones.

« Salud, el articulo 10 del Decreto 2154 de 2019 que desarroll6 el
articulo 238 de la Ley 1955 de 2019 determiné que: “La Direccién
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico procederd a la emisién de Titulos de
Tesoreria Clase B en el monto requerido para cofinanciar el pago
por parte de la Nacién por concepto de los servicios y tecnologias
en salud no financiados con cargo a UPC del régimen subsidiado”,
por este concepto se emitieron $295.294,18 millones.

« Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio, el paragrafo
transitorio del Articulo 57 de la Ley 1955 de 2019 establecié que:
“Para efectos de financiar el pago de las sanciones por mora a cargo
Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio causadas a
diciembre de 2019, facultese al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico para emitir Titulos de Tesoreria que seran administrados por
una o varias sociedades fiduciarias publicas”. Por este concepto se
emitieron $365.559,90 millones.

« Sentencias, el articulo 71 de la Ley 2063 de 2020 establecié que
en la vigencia fiscal 2021:

“La Nacién podrd reconocer como deuda piblica las obligaciones a cargo de la
Agencia Nacional de Infraestructura y del Instituto Nacional de Vias, surgidas
de los contratos de concesién por concepto de sentencias y conciliaciones
hasta por trescientos mil millones de pesos ($300.000.000.000); en estos
casos seran reconocidas mediante la emision de bonos u otros titulos de
deuda publica en condiciones de mercado”.

Por este concepto se emitieron $64.832,60 millones.
3.3.3 Bonos Verdes
El Ministerio mediante Resolucion 1687 del 19 de julio adopté el Marco

de Referencia de Bonos Verdes Soberanos de Colombia (MRBVS)*’, de
acuerdo con lo determinado en el articulo 4° de la Ley 2073 de 2020:

21. Tras concepto favorable del Comité de Tesoreria en reunion del 28 de mayo de
2021. (Acta 2021-07).
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Articulo 4. Definicién de los Marcos de Referencia de Bonos de Deuda
Publica para el Financiamiento del Desarrollo Sostenible. El Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico sera el encargado de elaborar y adoptar
mediante acto administrativo los marcos de referencia para la emision
de bonos tematicos de deuda publica a nombre de la Nacién, como
son los bonos verdes, bonos sociales, bonos sostenibles, bonos azules
y todos aquellos bonos de similar naturaleza, relacionados con gastos
para impulsar el desarrollo sostenible que se encuentren contemplados
en el Presupuesto General de la Nacién.

En 2021 se esperaban recursos por dos billones de pesos por la emision
de estos titulos, de los cuales en el segundo semestre se emitieron
$1,50 billones en una operacién que se detallard mas adelante.

Dentro de las tareas emprendidas por el Ministerio de Hacienda en 2021
estaba el desarrollo de un mercado de bonos verdes que permitiera
la financiacién publica de proyectos y de gastos que faciliten alcanzar
las metas ambientales, climéaticas y sostenibles del gobierno y ayudar
a cumplir los compromisos del pais relacionados con los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS). Adicionalmente, el desarrollo de
un mercado de bonos verdes deberia ayudar a ampliar la base de
inversionistas en papeles de deuda publica.

De acuerdo con el MRBVS, antes mencionado, los recursos obtenidos
por la emision de los bonos verdes, descontadas comisiones y gastos,
se destinaran a la financiacién de los denominados Gastos Verdes
Elegibles. Estos gastos se caracterizan por:

1. Ser parte del Presupuesto General de la Nacion, los cuales tengan
como fuente de financiamiento recursos de libre destinacién, se
excluiran gastos financiados con préstamos de destinacion especifica
0 con recursos propios de la entidad ejecutora.

2. Contribuir al cumplimiento de al menos uno de los siguientes
objetivos ambientales:

a. Mitigacién del cambio climatico

b. Adaptacion al cambio climatico

c. Conservacion y manejo de los recursos naturales
d. Conservacion de la biodiversidad, y

e. Prevencion y control de la contaminacién.
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3. Contribuir al cumplimiento de las metas trazadoras de los ODS
del pais.

4. Contar con caracteristicas ambientales predominantes en su
estructura.

El MRBVS identifica los siguientes objetos de gasto de gobierno
nacional como Gastos Verdes Elegibles:

a. Inversion en activos reales

b. Inversion en activos intangibles (investigacion, innovacion, por
ejemplo)

c. Proyectos y programas

d. Gastos de funcionamiento (de las entidades que contribuyan a la
estrategia ambiental y climatica del pais)

e. Transferencias para cofinanciar proyectos regionales o locales de
inversion

f. Servicio de la deuda de los bonos verdes soberanos

9. Cualquier gasto que pueda utilizarse para implementar la politica
ambiental y climatica del pais.

En julio el gobierno nacional dio a conocer el portafolio de Gastos
Verdes Elegibles constituido por 27 proyectos en seis categorias.

Los primeros TES B verdes se subastaron en septiembre y octubre, se
eligi6 utilizar como bono gemelo el TES B en pesos con vencimiento
en marzo de 2031 (tasa cupdén del 7,0%). La primera emisién de
TES verdes se realizé el 29 de septiembre mediante el mecanismo
de subastas, la operacion permitié colocar un monto de $751.119
millones (a valor nominal). La segunda subasta se realizé el 27 de
octubre en la cual se colocaron $660.710 millones. Finalmente, en una
subasta no competitiva se colocaron $85.000 millones. Asi al cierre de
2021 se contaba con TES B verdes emitidos por $1,50 billones.

3.3.4 Operaciones de transferencia temporal de valores

El Articulo 146° de la Ley 1753 de 2015 autorizé al gobierno nacional
para emitir, colocar y mantener en circulacion TES B destinados a
la realizacion de operaciones de Transferencia Temporal de Valores
-TTV-. Las operaciones TTV son operaciones en “aquellas en las que
una parte denominada “el Originador”, transfiere la propiedad de unos
valores (objeto de la operacién) a la otra denominada “el Receptor”,
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con el acuerdo de retransferirlos en la misma fecha o en una fecha
posterior”?%, Las condiciones para la emision de TES B para ser utilizados
en TTV en 2021 se fijaron en el Decreto 1747 del 22 de diciembre de
2020 fijando su monto en dos billones de pesos (Articulo 1°).

Durante 2021 por TTV se otorgaron en préstamo $44,73 billones de
TES B a los creadores de mercado, mas de cuatro veces del monto
registrado en 2020 ($10,46 billones). Segun el Ministerio de Hacienda,
del monto total $42,39 billones se prestaron a bancos, $1,91 billones
a comisionistas y $0,44 billones a corporaciones financieras. Los
mayores volimenes de operaciones se registraron en noviembre
($7,79 billones), en agosto ($5,62 billones) y en febrero ($5,00
billones) (Gréafico 3-9). El 85,3% de las operaciones se realizaron con
TES B denominados en pesos y el 14,7% restante con TES B en UVR.

Gréfico 3-9
Operaciones de transferencia temporal de valores 2021:
Volumen aprobado mensual - Billones de pesos
770
562
590 463 457 485 4,74

3,00
254

0417 030

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

©: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

3.3.5 Operaciones de manejo de la deuda

El Ministerio de Hacienda en 2021 realizé dos tipos de operaciones
de manejo de la deuda interna: canjes de titulos y una redencion
anticipada de TES B. Alo largo de 2021 se realizaron siete canjes de TES

22. Banco de la Repiiblica. Manual de Operacién Deposito Central de Valores - Transferencia
Temporal de Valores, pag. 1. Consultado en: https://www.banrep.gov.co/sites/default/
archivos/DCV_manual tempora_de_valores_ttv.pdf
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B mediante los cuales se recibieron TES B en pesos con vencimientos
en 2022 y 2024 por $14,49 billones y TES B en UVR con vencimientos
en 2023 y 2025 por $721.083,07 millones. A cambio se entregaron
TES B en pesos con vencimientos entre 2030 y 2034 por $9,81 y TES
B en UVR con vencimientos entre 2029 y 2037 por $5,36 billones
(Cuadro 3-12). Se destaca que se recogieron TES B con vencimientos
en 2022 por $13,27 billones lo cual alivid la presion sobre la Tesoreria
en esta vigencia.

Cuadro 3-12
Billones de pesos

Operacion: TES Recibidos TES B Entrogados

Denominacion: cor R cop wR

Vonciminto: o g B o e S o e i e b i

Cupén TO0h 1000 475% 050%  775% 700% 700% 725% 225% 00% 475 575%

Fecha operacien:

16 de marzo a1 085 085 085 04 o043 04 o0m

17 40 agosto 02 025

W0deagosto 600 200 240 010 o010 02 030

4 60 octtre 150 o045 o oz 004 007 02 007

T2deccubre 150 020 o0p 020 042 027 _om

20 do octure o2 oz oz 0% o

21 do dcembre 100 107

Total B 122 041 025 1% 37 3 o085 0@  0e0 297 1m

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico

En el segundo semestre de 2020 se hicieron operaciones de canje de
TES B con vencimiento en 2021 por $5,42 billones. Esto liberé espacio
presupuestal en la vigencia fiscal 2021 y dado que parte del pago de
servicio de la deuda del 2021 (pago del principal de titulos emitidos) se
registro a cargo de las reservas presupuestales constituidas en 2020,
se tuvo suficiente espacio presupuestal para realizar una operacion de
redencion anticipada de TES B en noviembre. Mediante esta operacion
se redimieron anticipadamente TES B en pesos con vencimiento en
mayo de 2022 del portafolio de la Direcciéon de Crédito Publico y del
Tesoro Nacional por un monto de $5,02 billones (Cuadro 3-13).
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Cuadro 3-13

Operacién redencion anticipada TES B 2021

o o
——

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico

3.3.6 Perfil de los TES B

Al cierre de 2021 el horizonte de vencimientos de los TES B se extiende
hasta 2050 (Grafico 3-10). Para 2022 estos ascienden a $21,69 billones
(5,5% del total), estas incluyen $12,05 billones de TES B de corto
plazo y $9,64 billones de los TES B en pesos de largo plazo que vencen
en mayo. Este monto habria sido mayor sino se hubiesen realizado
las operaciones de manejo de deuda que durante el 2021 realizaron
canjes ($13,27 billones) y declararon de plazo vencido ($5,02 billones)
de bonos que vencian en 2022.

Gréfico 3-10

Perfil de TES B a 31 de diciembre de 202
Billones de pesos
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Las mayores concentraciones de vencimientos se presentaran en
2027 con un 9,9% ($39,34 billones), 2025 con el 7,8% ($31,03
billones) y 2028 con el 7,8% ($31,18 billones). Para 2022 los pagos
de intereses de los TES B llegarian a $23,26 billones, de estos $18,19
billones se pagarian tenedores de TES B en pesos y $5,07 billones a
inversionistas en TES B en UVR (tanto para las amortizaciones como
para los intereses se utiliza la UVR a cierre de 2021).

3.3.7 Tenedores de TES B

A diferencia de lo observado a principios de siglo, los tenedores de TES B
de largo plazo en los Ultimos afios se concentran en el sector privado®,
asf al cierre de 2021 el sector privado mantenia 75,0% de las emisiones
vigentes de TES B de largo plazo y el sector publico el 25,0% restante
(Cuadro 3-14). El sector privado aumento sus tenencias en $26,99 billones
y el sector publico lo hizo en $20,69 billones (de los cuales $13,21 billones
corresponden a mayores tenencias del Banco de la Republica).

23. Los cambios normativos relegaron al sector piblico de la captacion de TES B
forzosos y convenidos por la entrada de la Cuenta Unica Nacional (Articulo 261 Ley
1450 de 2011).
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Cuadro 3-14

Saldos de TES B de largo plazo por sectores 2018-2021

Billones de pesos

Entidad i ot a0 o e paricp.
Absoluta % *
Sector pblico. 7059 7093 7593 9663 2 23 250
Nivel Nacional 4702 4850 5210 188 1579 303 176
‘Administracion central 1425 550 246 289 044 77 08
Empresas nacionales. 19 213 111 013 097 879 00
Entidades autgnomas 016 014 010 015 005 483 00
Entidades descentralizadas 055 043 027 029 002 82 01
‘Seclor Financieroy Banco de a Repiblica 3008 4022 4816 6442 1625 337 167
‘Seguridad Socialy E.S E 001 000 000 000 00
Nivel Territorial 022 02 020 02 206 01
Administraciones Centrales 000 000 000 005 1000 00
Enidades descentralizadas 02 02 020 02 40 01
Fondos de pensiones y fiducias piblicas 2336 22.21 23,64 2850 208 74
Patrimonios FONPET 1699 1813 1877 2139 140 55
Fidupensiones Telocom 141 188 251 o0p4 65 02
Pensiones Ecopelrol 081 079 085 300 275 08
Oos 415 141 149 327 193 08
Sector privado 21231 2126 26222 28921 103 750
fondos de pensiones y cesanias 7768 9490 10245 10913 65 283
Bancos, Corpor. y Fondos Mutuos 10951 10350 12070 13163 90 341
‘Compatias de Seguros y Cap. 14631510 1644 2137 55
‘Sociedades Fiduciarias a1 212 275 481 12
Otos, 838 1165 1988 2266 59
TES B Largo plazo en circulacién 28291 29820 33815 38584 11 1000

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Al cierre de 2021 el sector publico mantenia $96,63 billones en
inversiones de TES B de largo plazo. Se concentran estas en el sector
financiero ($64,42 billones) y en los fondos de pensiones y fiducias
publicas ($28,50 billones). Dentro del sistema financiero los mayores
tenedores son el Banco de la Republica ($31,40 billones), el Banco
Agrario ($10,52 billones), la Caja Promotora de la Vivienda Militar
($5,59 billones) y Fogafin ($4,73 billones). Dentro de los fondos que
administran pensiones publicas se destacan el FONPET con $21,39
billones, Colpensiones ($3,19 billones) y PAP Ecopetrol ($3,00
billones). Respecto a las demas entidades publicas sobresale el caso
de la DTN ($2,89 billones).
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Dentro del sector privado los TES B de largo plazo se concentran en dos
sectores: bancos, corporaciones y fondos mutuos de inversion ($131,53
billones) y fondos de pensiones y cesantias ($109,13 billones). Los
primeros aumentaron sus tenencias en $10,83 billones, los segundos
las aumentaron en $6,68 billones. Se debe tener en cuenta que tanto
los fondos de pensiones y cesantias como el sector financiero son
sensibles al riesgo de mercado dado el requerimiento de valorar los
titulos de inversion en su activo a precios de mercado. Los movimientos
al alza de las tasas de interés como el observado en 2021 generan una
desvalorizacion de sus inversiones que afectarian su patrimonio. El
gobierno nacional debe mantenerse vigilante ante choques adversos
que afecten el precio de los TES B y a través de ese camino las hojas
de balance de estas instituciones, lo cual es especialmente relevante
en un momento en que se perdié el grado de inversion. Debe tenerse
en cuenta que: “la deuda sera sostenible siempre que conserve esta
capacidad especial para atraer inversionistas que estan en busca de
seguridad, liquidez o cualquier otra ventaja que ofrezca la deuda”**.

Cabe resaltar la participacion de los Fondos de Inversion Extranjeros,
fenémeno que viene observéandose en los Ultimos afios?®. En 2021
las tenencias por parte de los 20 fondos extranjeros mds grandes
ascendieron a $40,04 billones correspondientes a 11,4% del total de
TES B de largo plazo (Cuadro 3-15).

24. Reis, Ricardo (2022) pag. 17.

25. Velandia y Secunho (2021) resaltan el éxito de las autoridades colombianas para
integrar estos fondos dentro de su mercado de deuda local usando las instituciones y
Ia infraestructura local. Garcia y Murcia (2022) muestran como la presencia de estos
inversionistas no residentes genera una mayor susceptibilidad de las condiciones
financieras locales a factores globales.
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Cuadro 3-15

Tenencias de TES B en los 20 fondos de inversion extranjeros mas grandes 2021

Billones de pesos

Tenedores 200 2021
The Monetary Authority Of Singapore 312 689
Government O Singapore 047 53
Norges Bank 331 343
Caisse Do Depot Et Placement Du Quebec. 266 341
‘Saudi Contral Bank 289 330
Frankiin Templeton Investment Funds 274 322
‘Government Pension Invesiment Furd 260 220
‘Stichtng Pensiosnionds Abp 140 215
Stichting Pggm Depositary 189 195
‘Abu Dhabi Investment Authority 141 182
Templeton Income Trust-Templeton Giobal Bond 140 140
The Colchester Local Markets Bond 1t 126
‘Ashmors Sicay 130 11
Gitivank Ny Solely n Is Capacity As Dr Depo 087 (X3
‘Apg-Viola Invesiments Holding 090 097
Vanguard TotalIntemaianal Bond Index Fund 123 09t
Ishares li Public Limited Company 101 092
Barings Umbralla Fund Plc (X2 091
‘Sublondo Stiching Bedtifspensioenfonds o7t 088
Logal & General Assurance Pensions Management 069 08t
Total 3261 4404

Fuente: Contraloria General de la Republica.

El comportamiento de los grandes grupos de tenedores de TES B
durante 2021 (fondos de pensiones y cesantias, bancos comerciales y
fondos de inversién extranjera) asi como del Banco de la Republica y
del Ministerio de Hacienda se presenta en el Grafico 3-11. Se destaca
lo siguiente:
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Gréfico 3-11

Grandes tenedores de TES B: evolucion trimestral 2021
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te: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

= El Banco de la Republica fue un agente altamente activo en el
mercado de TES B durante 2021. En el primer semestre fue un
vendedor neto y la disminucién de sus inversiones se vio reforzada
por la decisién de transferir en marzo parte de sus utilidades al
gobierno en papeles de deuda (con el consecuente incremento
de las tenencias del Ministerio de Hacienda). A partir del tercer
trimestre se convirtié en un comprador neto y adicionalmente
recibié TES B como pago por la operacién de ventas de reservas
internacionales al gobierno nacional equivalentes a la asignacion
de derechos especiales de giro realizada por el FMI al pais**. En
ultimas el Banco de la Republica aumenté en 2021 sus tenencias
de TES B en $13,22 billones, finalizando 2021 con una participacion
del 7,9% la mas alta en el ultimo decenio.

26. La Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprob6 el 2
de agosto una asignacion general de Derechos Especiales de Giro (DEG) equivalentes
a USD 650.000 millones (DEG 456.000 millones) entre los paises miembros de la
entidad, el cual se haria efectivo el 23 del mismo mes. A Colombia se le asignaron
DEG 1,96 millones, equivalentes a USD $2.79 mil millones, la cual fue recibida por
el Banco de la Republica. EI Emisor decidi6 vender al gobierno nacional un monto en
délares equivalente a la asignacion recibida de DEG y se acordo recibir en pago TES
8 del portafolio administrado por la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro
Nacional, aclarando que no se trata de una nueva emision de titulos de deuda.
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« El Ministerio de Hacienda tuvo un comportamiento semestral
opuesto al del Banco de la Republica a lo largo del afio: comprador
neto en el primer semestre y vendedor neto en el segundo. Aparte
de las transacciones con el Banco de la Republica mencionadas en el
item anterior debe agregarse que su participacién estuvo marcada
por las iones de manejo reali: a lo largo del afio, por
ejemplo, la caida de sus tenencias en el tltimo trimestre obedece a
la operacion de redenci6n anticipada realizada en noviembre.

= Los fondos de pensiones y cesantias fueron compradores netos a
lo largo de todo el afio, aunque estuvieron menos activos que otros
sectores.

« Los fondos de inversion extranjera fueron agentes compradores
netos durante el segundo y tercer trimestre aumentando su portafolio
de inversiones en TES B en $15,24 billones. En el dltimo trimestre se
revirtié su comportamiento y realizé ventas netas por $1,74 billones.
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IV. Entidades Descentralizadas
2018-2021

El endeudamiento de las entidades descentralizadas del orden nacional
registré un incremento nominal por cuenta de los efectos econémicos
de pandemia de la COVID 19, donde se debieron aplicar mayores
recursos en el funcionamiento y servicio de la deuda. La vigencia 2021
estuvo marcada por menores restricciones y puesta en marcha de
la reactivacion econémica, lo que trajo como resultado una deuda
publica que pasé de un monto total en 2020 de $74,51 billones a
$93,79 billones. Este aumento de $19,28 billones fue impulsado por
dos sectores: mineria y energia (Cuadro 4-1).

Cuadro 4-1

Deuda publica entidades descentralizadas nacionales

Billones de pesos de 2021

Sector

interna__ Extorna Total Interna__ Extorna Total
Sector Financiero - 688 688 - 625 625
Sector Minero 128 a7 4903 126 002 7028
Sector Elécirico 1340 333 672 1257 185 1442
Sector Transporte 070 070 072 o2
Sector Educacion 014 014 024 - 024
Sector Agropecuario - CAR 014 077 090 015 077 093
Otras 013 018 096 - 096
Total 1579 72 7451 1589 .90 9279

Fuente: Contraloria General de la Repiiblica.

Este ambito registré un mayor componente en los saldos de deuda
externa con $77,9 billones, y un aumento frente al afio anterior de
$19,18 billones. La deuda local alcanzé un crecimiento moderado al
pasar de $15,78 billones a $15,89 billones al cerrar 2021 (Cuadro 4-1).

Adicionalmente, con la formalizacién de las cuentas por pagar por
sentencias y conciliaciones con cargo a la deuda publica, algunas
entidades nacionales como el Ministerio de Defensa, Planeacién Nacional,
etc., registraron montos importantes en el rubro de la deuda publica.

No obstante, frente a los resultados nominales entre 2020 y 2021,
como proporcién del PIB la deuda de estas entidades descentralizadas,
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se mantuvo en 12,1% en esos mismos afios, después de que se
presentase una caida en los saldos a PIB desde el 12,4% en 2015 al
9,2% del PIB registrado en 2019 (Gréfico 4-1). El incremento se debid
especialmente a las mayores contrataciones de crédito externo de las
entidades nacionales.

Gréfico 4-1

Deuda de las entidades descentralizadas por servicios
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Fuente: Contraloria General de la Republica

Algunos de los hechos principales en materia de deuda se presentan a
continuacion, para luego ser detallados por cada una de las entidades
en los apartes de este capitulo por sector o grupo econémico.

« El Grupo Ecopetrol S.A. adquirié el 51,4% de las acciones que
poseia el gobierno nacional en el Grupo ISA S.A.

« ISA S.A., adquiri6 el 100% de las acciones de la entidad territorial
concesién costera Cartagena- Barranquilla, entrando con esta
compra al mercado de las concesiones viales en el pais.

« El Consorcio Fondo de la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales-DIAN, constituido para llevar la deuda adquirida con el
Banco Interamericano de Desarrollo -BID para la modernizacion de
la entidad registré un crédito por USD 250 millones.

= LaNacion mediante la promulgacién de la Ley 1955 de 2019, Articulo
53, reconocié como deuda publica las obligaciones originadas de
sentencias y conciliaciones, ademas de los intereses generados por
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estas. De tal forma que algunas entidades nacionales registraron
deuda publica como efecto de la aplicacion de la Ley.

En el dmbito de entidades territoriales se destacé:

= El Grupo EPM, Grupo Energia de Bogotd y la empresa Metro
de Medellin registran en este dmbito los mayores porcentajes de
endeudamiento.

« El Grupo EPM realizé prepagos por una cuantia de $3,16 billones
tanto en créditos de deuda interna como externa.

= El proyecto Hidroltuango logré acuerdo con las aseguradoras de
péliza “Todo Riesgo” del pago de USD 983,8 millones que servira para
cubrir las contingencias presentadas en 2018 y para la continuacién
y puesta en marcha planeada para el segundo semestre de 2022 de
la Hidroeléctrica.

+ Se expidid la Resolucién 0874 del 23 de abril de 2021, en la que se
autorizé la suspension durante la vigencia 2021 de los pagos por la
pignoracién de la renta del Departamento de Antioquia denominada
“Impuesto al consumo de cigarrillo y tabaco”, con la cual el Metro
de Medellin cubre parte del servicio de la deuda con la Nacion.

+ Bogotd comenzd la construccién de la primera linea del Metro,
de tal forma que contraté un crédito por USD196 millones con la
Banca Multilateral (BID-BIRF y BEI), aun cuando este no se ha
desembolsado.

4.1 Grupo Ecopetrol S.A.

El Grupo Ecopetrol entre 2018 y 2021, se caracterizé por inversiones
moderadas en exploracién, un manejo financiero prudente ante
controversias dadas en proyectos de gran envergadura como lo fueron
la Refineria de Cartagena Reficar S.A. y las compafiias Bionergy S.A.
y Bioenergy Zona Franca, con demoras en su ejecucion, sobrecostos y
las dos Ultimas declaradas en insolvencia en el 202077, ademas de la

27. La Contraloria General de Ia Republica imputé cargos de responsabilidad fiscal por
$920.646 millones contra algunos directivos de las Empresas mencionadas.
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compra de acciones que mantenia el gobierno nacional en ISA S.A.;
hechos importantes con impacto en materia econémica y ambiental ya
que en el caso del proyecto Bioenergy era fuente de Etanol, combustible
a base de cafia de azlcar, relevante si se tiene en cuenta el camino a
un desarrollo sostenible del pais.

Fue un periodo en el que las entidades tuvieron que sortear una crisis
por la pandemia COVID 19 con restricciones a la movilidad desde
2020, que incidieron en el mercado del petréleo y sus derivados, asi
como el normal funcionamiento en materia laboral y financiera del
grupo, pasando de Ingresos operacionales del orden de los $70,8
billones en 2019 a $50 billones en 2020, unas utilidades netas que
cayeron de $13,25 billones a $1,68 billones seglin lo muestran las
cifras del informe de sostenibilidad 2020 de la estatal petrolera; datos
que reflejaron la situacion econdmica por la que atravesd el grupo
empresarial asi como las finanzas del estado a las que Ecopetrol
transfiere dividendos.

Luego de la dificil situacion en los primeros afios de este periodo, para
2021 el panorama mejord, fortalecido por la reactivacion econémica
del pais, asi como los precios del barril de petrdleo, que en el afio
oscilaron entre USD70 y USD80 por barril de referencia Brent y WTI
como lo muestra (Grafica 4-2).

04-2
Precio de referencia petréleo BRENT — WTI
78.80 o>
67,31
o.21
EEg8gggegegg SSEEEEE@
—BRENT —wTi
Fuente: www.datosmacro.com
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En ese contexto y con las expectativas optimistas de recuperacion
econdmica para 2021, el Grupo Ecopetrol, en cabeza de su casa
matriz decidié incursionar en un nuevo sector que lo encaminara a la
transicion energética y puso sobre la mesa a inicios de afio una oferta
no vinculante para adquirir la participacién del Gobierno Nacional en
ISA S.A. E.S.P equivalente al 51,4% de acciones.

La empresa comunicé en ese momento que financiaria la adquisicion
de las acciones con nueva capitalizacion a través de una emision de
acciones en la que la Nacién mantendria al menos el 80% de la propiedad
accionaria de Ecopetrol, recursos propios y otros esquemas de financiacién
que la compafiia tiene disponibles, incluida la desinversién en activos no
estratégicos seguin se informé en comunicado del 27 de febrero de 2021.

En febrero se formalizé la aceptacion de la oferta no vinculante por
parte del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, firmando un contrato
de exclusividad (12 de febrero de 2021), de esta manera se dejaba de
lado la intencién que también manifesté el Grupo de Energia de Bogota
de hacer la compra de las mismas acciones; esta firma de exclusividad
se extendié para dar un mayor plazo a la entidad de concretar la oferta
hasta agosto del 2021 y adquirir préstamo con la banca internacional
para financiar la compra evitando asi la emisién de acciones.

Seguido de esto, en agosto Ecopetrol presenta oferta vinculante al
Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico- MHCP como representante
del gobierno nacional, en este acuerdo y el mismo mes firma contrato
interadministrativo para la adquisicion de las acciones de ISA S.A. y
obtiene la autorizacion por el ministerio para contratar deuda externa
por un monto de USD$ 4.000 millones (Cuadro 4-2).

El Grupo prepagé en 2021 parte del crédito anterior con dos emisiones
de bonos a 10 y 30 afios, por un total de USD 2.000 millones,
adicionalmente firmé con la banca internacional crédito por USD1.200
millones para propoésitos corporativos, esta deuda junto con la que ya
se traia de afios anteriores dejan al grupo Ecopetrol nuevamente como
uno de los mayores deudores del pais entre las entidades nacionales.

Se pas6 de un endeudamiento del grupo entre 2018 y 2021 de $40
billones a $70,3 billones*®, de este Ultimo valor el 86% correspondid
a la deuda externa. Cabe resaltar que este tipo de deuda esta atada a
la volatilidad de la tasa de cambio y que, por tanto, en el dltimo afio
significo una fuerte devaluacion para el peso colombiano, con lo cual
se aumentaron los niveles de endeudamiento?® (Grafico 4-3).
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Cuadro 4

nes de ISA S.

Crédito para compra de acci

‘Acroedor

A
Bank N.a Y The Bank Of Nova Scofia

‘Agente administativo The Bank Of Nova Scotia
Monto USD 4.000.000.000.00

Fecha de contralo 17 de agosto 2021

Objto. Los reaursos serén desinados a la adquisicién e la partcipacion

accionaria dol Ministerio do Hacienda y Crédito Pubiico del 51.41%
en Iterconexién Eléctrca S.A. E.S.P- ISA, de conformidad con el
Contrato_Interadministrativo do Compraventa de Acciones con ol

adquiere el porcentaje mencionado que representa el 100% de las.
acciones de propledad del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico
en dicha sociedad

Plazo 2 afos a parir del desembolso
Amortizacien Al vencimiento

Tasa de interés Libor USD 3 meses + 0,80% anual
Periodo de nterés Trimestral

5% sobre
ol monto desembolsado por cada uno de elos, pagadero por una sola
vez el dia habil siguiente al desembolso.

‘Comisién de Gestion Ecopetrol S.A pagar a cada uno de los prestamistas el 0,15% sobre.
(Mandated Load Aranger Fee) el monto desembolsado por cada uno de elos, pagadero por una sola
vez el dia habil siguiente al desembolso.

‘Comisién de Administracion USD 40,000 Anual
(Adminisirative Agency Fee)

Fuente: Contraloria General de la Repiblica

28. En este resultado no se incluye la deuda del Oleoducto Bicentenario por $592.550
millones, El Oleoducto de los Llanos- ODL por $190.880 millones e Invercolsa S.A.
por $333.249 millones.

29. Ecopetrol S.A. Estados Financieros Consolidados 2021: Al 31 de diciembre de 2021,
Ecopetrol tiene asignados USD$9.615 millones de la deuda en moneda extranjera
como instrumento de cobertura; de los cuales, USD$8,315 millones correspondieron
ala cobertura de inversiones en compaias con moneda funcional délar y USD$1.300
millones a la cobertura de flujo de efectivo para futuras exportaciones de crudo.

Adicionalmente con el objetivo de expresar en los estados financieros el efecto de la
cobertura natural existente entre exportaciones y endeudamiento, entendiendo que el
riesgo por tasa de cambio se materializa cuando se realizan las exportaciones, el 30
de septiembre de 2015, la Junta Directiva asignd USD$5.440 millones de la deuda de
Ecopetrol como instrumento de cobertura de sus ingresos futuros por exportacion de
crudo, para el periodo 2015 - 2023, en 2021 se designaron adicionalmente USD$3.672
millones como instrumento de cobertura de sus ingresos futuros por exportacion de
crudo, para el periodo 2022 - 2026.
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Grafico 4-3
Deuda Piblica Grupo Ecopetrol S.A.
Billones de pesos de 2021
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Ahora bien, el grupo posee un flujo de caja estable para cubrir la
deuda, sin embargo, debe manejarse con prudencia y aprovechar los
momentos en que variables como el precio del petréleo se encuentra en
niveles altos para prepagar créditos y bajar niveles de financiamiento
que pueden llegar a ser contraproducentes tanto para el grupo como
para la Nacién como el mayor accionista de la compafia.

Por otra parte, al interior del Grupo los datos muestran que el mayor
prestatario es Ecopetrol S.A. Matriz, quien adeuda a sus acreedores
al finalizar 2021 un total de $61,49 billones, divididos en una deuda
local de $1,03 billones representada en bonos en pesos emitidos en
2010y 2013 y una deuda externa de $60,4 billones, dada también por
emision de bonos y créditos con la banca internacional que incluyen
las deudas asumidas de la Refineria de Cartagena S.A. y la deuda
interna en délares del Campo Pacific Rubiales.

4.1.1 Servicio de deuda 2021

Ecopetrol en 2021 recibié desembolsos por $21,8 billones y pago por
concepto de amortizaciones e intereses $11,45 billones; adicionalmente
la variacién de tasa de cambio en la deuda externa le significd un
incremento de $7,25 billones.

El perfil de vencimientos asociados al servicio de la deuda muestra
que la entidad tiene que realizar grandes pagos desde el 2023 donde
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se da el vencimiento de una emisién de bonos realizada en 2013 y Cuadro 4-3

del crédito internacional con varios bancos, administrado por The Causacién de Intereses nominales
lones délares

Bank Nova Scotia firmado para la compra de las acciones de ISA S.A.
a un plazo de dos afios. Las amortizaciones, intereses y comisiones

alcanzan los $19,8 billones, cifra significativa que impacta el flujo de Crédito 2013 Baotsl 2015 Ha010M 2017 Haotsll 2010 M2 2021 Miotal
caja de la entidad y de ahi en adelante se vencen pagos que van entre Subordinated Loan Agreement 20114569 2045 2070 2262 2464 2781 2028 2364 2324 20805
los $5 a $11 billones hasta el 2031 donde se comienza a reducir el Construction Support SLA 2013 044 1307 1323 1444 1671 1771 1863 1508 1483 12314
perfil, con dos pagos importantes en 2043 y 2045 (Grafico 4-4). Dobt Servico Guarantoo SLA201 - 296 1302 14171539 1730 5764 4687 4611 21346
Gonstruction Support SLA 2014 © 780 4126 4492 4877 5483 1819 1479 1455 24520
Total Ecopelrol Capial AG. 4612 4439 8821 9614 10451 11764 12374 10038 9872 81985

Gréfico 4-4

Perfil de vencimientos Ecopetrol S. A. Matriz
Billones de pesos de 2021

18,00 16,68
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - Contraloria General de la Republica

La Refineria de Cartagena S.A., por su parte, mantuvo los créditos
externos y registré aumentos en sus saldos por efecto de la devaluacién
del peso colombiano frente al délar. La singularidad de esta deuda
radica en que el prestamista es Ecopetrol Capital AG, filial financiera
del grupo con sede en Suiza, por un monto de $6,6 billones al cierre
de 2021. Esta deuda tiene condiciones financieras blandas, pues el
comienzo de la amortizacién estd aplazado hasta 2047. Asi mismo,
entre las condiciones financieras de estos créditos, la causacion
(diferidos) de intereses desde 2013 vienen acumuldndose hasta un
monto USD 819,8 millones, que a la tasa de cambio al final de 2021
equivale a $3,26 billones. Finalmente, la variacion de tasa de cambio
le sumé al saldo de deuda un monto de $909.165 millones.

Contraloria General de la Republica

Oleoducto Central es el tercer deudor dentro del grupo, con una deuda

16,00 publica total de $2,02 billones, dividida en $11.270 millones en deuda

14,00 local y $2 billones en deuda externa de bono emitido en 2014, el cual

12.00 por operacién de sustitucion en 2020, pas6é de un vencimiento en

10.00 8.49 7,06 7,96 2021 a 2027.

8,00

iZE En 2021 Ocensa S.A. cancel6 un servicio de la deuda por $131.183

2,00 I I millones en amortizaciones e intereses, ademas de recibir desembolsos
- 'g z e 8 8 %z 8 8 2 9 15 g por deuda interna de $5.569 millones y un aument6 su deuda externa

S E 8 EERELE TR =R por tasa de cambio en $274.330 millones.

Por ultimo, CENIT, filial del segmento de Transporte del Grupo Ecopetrol,
tiene una deuda interna por $183.838 millones correspondientes a
arrendamientos financieros.

4.2 Grupo ISA S.A.

El grupo ISA S.A. (Interconexién Eléctrica S.A.) incursiond en tres
lineas de negocio, energia eléctrica, vias y telecomunicaciones y TIC;
en estos sectores mantiene un comportamiento equilibrado en materia
financiera durante los tltimos cuatro afios. Es un grupo sélido presente
en servicios esenciales para la sociedad, por ello en el periodo de
pandemia COVID 19 2020-2021 mantuvo sus estandares de servicio y
logro realizar inversiones importantes para sus empresas en Colombia
y apoyar a sus filiales en América Latina.

Entre los hitos destacados entre 2018 y 2021 para el grupo ISA S.A.,
se encuentra:
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* La primera emision de bonos verdes 2020 realizada en el pais por
un monto de USD300 millones dirigida a proyectos de transmisién de
energias renovables.

o La adquisicion del 100% en 2021 de las acciones de la concesion
costera Cartagena- Barranquilla, entrando con esta compra al mercado
de las concesiones viales en el pais.

« La compra del 65% de Interconexiones Viales en Chile a través de
su filial ISA Intervial Chile y por dltimo la compra del 100% a través
de su filial ISA Per( de Orazul Energy Per( S.A.

Para cumplir con el plan de inversiones del grupo y financiar las
adquisiciones realizadas en este periodo, ISA S.A. como casa matriz y
sus filiales, contrataron créditos que llevaron a pasar de una deuda total
de $6,8 billones a $8,26 billones, entre 2018 y 2020 teniendo en cuenta
que fue uno de los afios de mayores inversiones; para luego disminuir,
cerrando 2021 nuevamente con un saldo $6,8 billones (Grafico 4-5).

Gréfico 4-5

Deuda Publica Grupo ISA S.A.
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Cabe destacar que la deuda que mantiene el grupo ISA S.A., en
mayor proporcién se encuentra dada a nivel local, lo que le permite
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mantenerse estable en periodos de alta volatilidad de la tasa de cambio
como los dados en 2021.

ISA S.A. como casa matriz del grupo mantiene una deuda para 2021
de $5,1 billones, de los cuales $3,67 billones correspondieron a deuda
interna en emisién de bonos y $1,4 billones en deuda externa, en
este Ultimo valor se incluye la tnica garantia que mantiene a su filial
en Costa Rica; adicionalmente en este afio la empresa ademas de
consolidar la compra de la concesién vial Cartagena Barranquilla,
contraté un crédito por $300.000 millones con el Banco de Bogota
para propositos corporativos.

Por otro lado, las tres entidades principales ISA S.A., Internexa S.A.
y Transelca S.A., realizaron pagos por servicio de la deuda en 2021
por un consolidado de $5,02 billones (valor dado principalmente por
amortizaciones, prepagos de deuda y cancelacién de garantias a sus
filiales en el exterior); adicionalmente se registraron desembolsos por
$1,68 billones y se dio una variacién de tasa de cambio que aumentd
la deuda externa en $491.745 millones.

En cuanto a los vencimientos de ISA S.A. Matriz, no se muestran fuertes
presiones para el flujo de caja de la entidad, los pagos significativos
se dan entre 2031 y 2033 por concepto de emisién de bonos realizada
en 2011, adicionalmente se ven vencimientos de intereses constantes
que no superan los 571.000 millones (Gréfico 4-6).

Gréfico 4-6

Perfil de vencimientos ISA S.A.
Billones de pesos de 2021

Amortizaciones = Intereses

te: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - Contraloria General de la Repiiblica
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Seguido del endeudamiento registrado por ISA S.A., se encuentra
la deuda destinada en su mayoria a la financiacién, elaboracién de
estudios y disefios definitivos, gestion ambiental, gestion predial,
gestion social, construccion, rehabilitacién, mejoramiento, operacion y
mantenimiento de la ruta costera que comprende el Tramo Cartagena-
Barranquilla y la Circunvalar de la Prosperidad que ingres¢ a los datos
estadisticos en 2021 por valor de $1,09 billones en deuda interna y
$992.526 millones en deuda externa por emisiones de bonos, esta
deuda se mantiene separada de la casa matriz para un mejor control
del endeudamiento y lo que suceda con este.

Por otra parte, se tiene la deuda de la filial de Telecomunicaciones y
TIC, Internexa S.A. con un saldo que se mantuvo en moneda local los
tres primeros afios analizados, entre un valor de $138.467 millones en
2018 2 $207.979 millones en 2020, para 2021 este tipo de deuda es de
$244.036 millones e ingresa un monto en deuda externa por concepto
de Garantias a su filiales del sector en Brasil y Chile por $109.309
millones, dando un saldo en pesos al cierre de $344.346 millones;
durante este afio también se destaca la contratacion de crédito local
con Davivienda S.A. por $50.000 millones para el financiamiento de
sus propdsitos corporativos.

En cuanto a Transelca S.A., empresa del grupo dedicada al transporte
de energia eléctrica en alta tensién, mantiene una deuda interna que al
finalizar 2021 registré un monto de $328.550 millones por préstamos
adquiridos a nivel local con BBVA Colombia S.A. y emisién de bonos;
al igual que las anteriores entidades del grupo, Transelca S.A., también
contrat6 durante 2021, dos créditos con el BBVA Colombia por valor
de $228.550 millones; de este valor $70.500 millones se dieron para
el financiamiento de su Plan de Inversiones y $158.049 millones para
realizar operacion de manejo de deuda que sustituye créditos anteriores
con el Banco de Bogotd S.A., Banco de Occidente S.A. y Banco
Davivienda S.A. para concentrar la deuda en un solo monto y crédito;
adicionalmente realizé cancelacion de bonos por $80.000 millones.

4.3 Grupo EPM

El Grupo EPM tiene tres grandes lineas de negocio: energia, agua,
saneamiento y aseo. Hace presencia en varias regiones del pais y a
nivel internacional a través de filiales en México, Panama, Guatemala,
El Salvador y Chile.
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El conglomerado enfrentd dificultades y retos durante los Gltimos cuatro
afios en su mayoria relacionados con el proyecto de Hidroeléctrica
Ituango, que en abril de 2018 presenté una grave contingencia
por taponamiento u obstruccién parcial en uno de los tuneles que
desviaban al Rio Cauca, lo que pudo ocasionar una tragedia para las
comunidades aledafias a la zona e hizo que se tomaran medidas que
implicaron grandes costos econémicos®°.

En este contexto cuantificando los dafios y revisando los origenes de la
contingencia, la aseguradora del proyecto Mapfre Seguros Generales de
Colombia S.A., determind que las causas estaban enmarcadas dentro
de la cobertura de la pdliza®* “todo riesgo construccién y montaje”
y asumiria los costos asociados; Al finalizar 2021 la aseguradora ya
habia desembolsado USD 350 millones y acordd pagar en los primeros
meses de 2022 la suma restante de USD 633,8 millones para asi cubrir
la totalidad del valor de la péliza.

Después de mitigar y enfrentar la emergencia ocasionada en 2018 y
con los pagos recibidos por concepto de pdliza, el proyecto planea poner
en funcionamiento la primera unidad de generacién de energia en el
segundo semestre de 2022, con esto evitaria acarrear las sanciones
que podria tener por incumplimiento de tiempos de puesta en marcha,
una de las cldusulas en los prestamos adquiridos con el BID (Banco
Interamericano de Desarrollo), principal prestamista del proyecto.

30. Una de las medidas tuvo que ver con la evacuacion de aguas represadas por
la casa de maquinas de la futura central de generacién de energia, esto logré que
paulatinamente y superando otros derrumbes, nuevamente el rio retomara su caudal
y se recuperara el control del megaproyecto, sin embargo, generd graves afectaciones
y sobrecostos.

31. Comunicado- Bogota 10 de diciembre de 2021. La péliza Todo Riesgo Construccion
con la que contaba EPM al momento de la ocurrencia del siniestro en el proyecto
Ituango, establece un limite asegurado de US$2.556 millones para cobertura de dafios
materiales de infraestructura y equipos, pero también cuenta con una cobertura para
cubrir el retraso de entrada en operacion (dinero dejado de percibir por el retraso
como consecuencia de los dafios derivados de la contingencia) por US$628 millones
antes de la aplicacion de deducibles
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Otro tema importante de resaltar es el endeudamiento que al cierre
de 2021 registraba un valor de $21,9 billones incluyendo todas las
entidades del grupo excepto AFINIA o la parte adquirida de Electricaribe
por EPM que es una deuda de la entidad en su liquidaciéon con el
Gobierno Nacional; de este total, $16,9 billones correspondieron a la
deuda de EPM como entidad principal, $1,98 billones estdn dados en
deuda interna en emisién de bonos, prestamos con la banca comercial
y la linea Findeter y $14,9 billones son crédito externo con la banca
internacional, bonos y en especial con banca multilateral.
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Morgan Chase que le permitieron realizar prepago de deuda anterior
con el banco HSBC por $927.300 millones y extender plazo.

Se destacé en 2021 como parte de un manejo financiero, el prepago
de créditos con el BID y su division Inter American Investmen Corp
por $1,79 billones, con Bancos Internacionales $927.300 millones y
en deuda local se cancel parte de deuda con Bancolombia S.A. por
$450.000 millones.

Otros pagos que se dieron en 2021 por servicio de deuda fueron $1,75
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Analizando EPM S.A. como empresa principal del grupo, ésta contrato Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - Contraloria General de la Republica

tres créditos internos en 2021 con el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Colombia - BBVA S.A. por valor de $50.323 millones destinados a
atender la emergencia sanitaria con recursos corporativos tales como
capital de trabajo o liquidez por el diferimiento de las facturas que se
debié dar a los usuarios de estrato 1 y 2; en deuda externa por su
parte se adquirié crédito por USD$ 250 millones con MUFG Bank y JP

Otras entidades que tuvieron relevancia en 2021 fueron Colombia Mavil
S.A. y UNE EPM Telecomunicaciones, la primera de ellas termin6 2021
con una deuda de $752.279 millones, de los cuales $185.000 millones
son deuda interna y $567.728 correspondieron a deuda externa; si
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vemos en afios anteriores, registraba una deuda externa de alrededor de
$2 billones, la cual fue en parte cancelada con préstamo intercompafia
que adquirié en el Ultimo afio cuyos prestamistas fueron sus filiales UNE
EPM S.A. y EDATEL (Empresas Departamentales de Antioquia) S.A. por
un valor de $1,02 billones, quedando con el saldo mencionado.

En cuanto a UNE EPM Telecomunicaciones S.A. durante la vigencia
firmé dos créditos, uno con BBVA Colombia S.A. por $300.000 millones
y otro con Bancolombia S.A. por $450.000 millones que le permitieron
prepagar deuda con la banca internacional y prestarle a su filial Colombia
Movil; en este contexto la deuda de la entidad para 2021 cerré con un
valor de registro de $2,6 billones en solo deuda interna.

Por otro lado, en 2020 el grupo adquirié parte de Electricaribe "AFINIA
S.A.", de esta entidad se destaca que mediante resoluciones 2378 y
2644 de diciembre de 2020 el gobierno nacional asumié el pasivo por
un valor de $4,81 billones, el cual para 2021 se incrementé a $5,03
billones, cifra importante que aparece en los saldos de recuperacion
de cartera del ejecutivo hasta tanto no sea cancelada o se haga una
consolidacién contable.

Por ultimo, en el grupo EPM S.A., se encuentran otras entidades del
sector energia y de saneamiento basico que son parte de la linea
de negocio, las cuales registran una deuda interna en 2021 de $1,6
billones, teniendo en cuenta que su endeudamiento se incrementd
durante los dos afios de pandemia COVID 19, en los que adquirieron
recursos para mantener su funcionamiento y prestar el servicio, a
través de la politica del gobierno nacional en la cual se designé una la
linea de redescuento con Findeter S. A.** (Cuadro 4-5).

32. Circular Externa Nimero 14 del 7 de septiembre de 2020 de Findeter S.A. Asunto:
Linea de Crédito de redescuento con tasa compensada: Articulo 5, Decreto 798 de
2020
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ro 4-5
Créditos firmados en 2021 por entidades del Grupo EPM S.A.
Millones de pesos

Entidad Grupo EPM Prostamista Monto del crédito
214540
BANCOAV VILLAS SA 150000
EDEQ.SA e
150000
BANCO DAVIVIENDAS A 214540
48007
CHECSA BANCO DAVIVIENDAS A
BANCO GNB SUDAVERIS S A,
BBVASA
ESSASA :
ITAU CORPBANCA COLOMBIAS.A
BANCO DAVIVIENDAS A

Fuente: Contraloria General de la Repiblica.

4.4 Grupo Energia de Bogota S.A.

El grupo distrital estd dividido en tres lineas de negocio que son
distribucidn, transmision y transporte y generacion de energia incluido
el gas y liquidos combustibles en todas sus formas, con presencia en
cuatro paises, Colombia, Pert, Guatemala y Brasil.

Durante 2018-2021, el Grupo Energia de Bogota (GEB), consolidd
sus inversiones y mejoré sus calificaciones crediticias; los hechos
relevantes de este periodo fueron:

« En 2019 se adquirieron acciones de Dunas Energia S.A.A., Cantalloc
Perl Holding S.R.L. y PPC Peru Holdings S.R.L. (en adelante Grupo
Dunas).

« En 2021 se aprobd la fusion entre Enel Américas (las subsidiarias
en Colombia son Emgesa, Codensa, ENEL Green Power Colombia y
ESSA2 Chile) y el GEB, para crear Enel Colombia.
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« Se prepago6 parte de la deuda de contrato sindicado por USD 130
millones y terminacion anticipada de la cobertura cambiaria por
este mismo valor.

« Firma de crédito sindicado con grupo de bancos en diciembre
2021 por valor de USD 350 millones por la filial de GEB CALIDDA
Pert.

« Firma de Crédito 2021 Inter compafia entre GEB y EEB Pert
Holdings LTD por USD 100millones.

+ Desembolso de préstamo transitorio con el BAC en empresas
filiales TRECSA (Servicios de construccion, operacién, ingenieria y
estudios eléctricos en Guatemala) y CALIDDA (distribuidora de gas
en Per(l) por USD 143 mm para refinanciar créditos.

El endeudamiento de GEB se viene incrementando, en especial la
deuda externa, la cual pas6é de $8,2 billones a $9,2 billones entre
2020 y 2021, dado por desembolsos de créditos firmados en 2017
por la entonces Empresa de Energia de Bogota por un monto de $1,6
billones y las variaciones de tasa de cambio que aumentaron la deuda
como efecto de la devaluacién del peso colombiano frente al délar
en este caso por $1,29 billones. En cuanto a deuda interna registrd
incrementos en menor proporcion, al pasar de $3,8 billones a $4
billones entre 2020 y 2021.

Entre los registros estadisticos de las empresas del grupo en Colombia
para 2021, se tiene que el mayor porcentaje de endeudamiento
pertenece a la casa matriz del GEB, la cual al cierre tenia un resultado
de deuda de $8,6 billones ($2,4 billones en deuda local y $6,2 billones
en endeudamiento externo), seguido se encuentra la Transportadora
de Gas Internacional- TGI con una deuda de $4,5 billones; $1,3
billones deuda interna y $3,0 billones en deuda externa; por Ultimo
se encuentra la filial Electrificadora del Meta con endeudamiento
solamente local equivalente a $134.637 millones (Gréfico 4-8).
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Gréfico 4-8
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Fuente: Contraloria General de la Repiblica

La deuda adquirida por las entidades se encuentra representada en
emisién de bonos internos y externos, en préstamos con la banca
comercial y la banca multilateral.

El servicio de deuda consolidado por las tres empresas mencionadas fue
de $2,05 billones por concepto de amortizaciones y $354.544 millones
por intereses; también se dieron desembolsos por un monto de $1,89
billones y la variacién de tasa de cambio le aporto un aumento a la
deuda externa de la Empresa de Energia de Bogota y TGI un valor de
$1,29 billones.

En cuanto al perfil de vencimientos la Empresa de Energia de Bogota
matriz, muestra pagos del orden de los $2,0 billones en 2024, de $1,59
billones en 2030 y de $1,19 billones en 2032, de ahi en adelante tiene
menor presion financiera por cuenta del endeudamiento (Grafico 4-9).
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Gréfico 4-9
Perfil de vencimientos Grupo Energia de Bogoté
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Fuente: Contraloria General de la Reptiblica.
Calculos realizados a una tasa de cambio del 31 de diciembre de 2021= 3.981,16

Es de mencionar que el GEB tiene en sus registros de endeudamiento,
la deuda garantizada a su filial Contugas S.A.C por USD 355 millones
que se mantendra por su valor total hasta que sea cancelada.

En cuanto al perfil de vencimientos de TGI tiene dos cancelaciones
importantes en 2022 por $1,47 billones de créditos Inter compafiia
con la EEB y Banco de Occidente y en 2028 por $2,99 billones de
bonos emitidos (Grafico 4-10).

Grafico 4-10
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1te: Contraloria General de la Republica.
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4.5 Otras entidades del Sector Energia

El endeudamiento de otras entidades del sector energia se caracterizé
por ser en mayor porcentaje a nivel local. En el periodo comprendido
entre 2018 y 2021 fue de un valor que oscilé entre $3,2 billones al
inicio de este periodo y terminé al cierre de 2021 en $3,6 billones;
siendo el mayor monto el registrado por las entidades en 2019 cuando
se dio un total de $4,2 billones.

El monto més alto lo registré el Proyecto Gecelca 3, Central Térmica
de Generacién ubicada en el Departamento de Cérdobque ascendié
a $1,6 billones por préstamos con vinculados econémicos, seguida
de la entidad Gecelca S.A. con una deuda al cierre de 2021 por $1,4
billones, que incluyé una deuda local por $1,05 billones y la deuda
externa por $370.162 millones. Las demas entidades sumaron una
deuda interna por $622.854 millones (Grafico 4-11).

Gréfico 4-11
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Contraloria General de la Republica.

En 2021, Centrales Eléctricas de Narifio (Cedenar) fue la Unica dentro
de este grupo de entidades nacionales del sector en contratar créditos
por un monto de $45.281 millones: $6.324 millones con el Banco de
Bogota S.A. y $38.957 millones con Bancolombia S.A., destinados a
atender proyectos de inversion y el apalancamiento del diferimiento
de facturacion dado a los estratos 1y 2 (Gréfico 4-12).
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Gréfico 4-12
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1te: Contraloria General de la Republica.

Cabe sefialar que la Superintendencia de Servicios PUblicos aparece
en los saldos de deuda con un valor de $864.287 millones entre 2018
y 2019 dada la intervencién que se realizé a Electricaribe, la cual
requirié recursos para su funcionamiento administrados por esta
entidad, luego desaparece cuando se da la venta en 2020 por parte
del Gobierno Nacional quien asume como acreedor del pasivo que se
encuentra registrado como deuda en el grupo EPM por ser adquirida
una parte por este grupo.

Entidades del Sector Energia Territorial

En el ambito territorial las empresas no vinculadas societariamente en
ninguno de los grupos econdmicos mencionados registran un valor de
deuda interna por $119.324 millones, una disminucién de $873.030
millones con relacion al afio anterior por cuenta de la amortizacion de
deuda de las entidades (Grafico 4-13).
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Gréfico 4-13

Deuda publica Entidades del Sector Energia Territorial
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Fuente: Contraloria General de la Repiblica.

4.6 Entidades financieras

Del sector financiero solo se cuenta con los registros de la deuda
externa, teniendo en cuenta la razén social y la funcién de prestar
a tasas favorables (redescontables) para proyectos de desarrollo,
recursos que durante la pandemia COVID19 fueron importantes como
soporte a otras entidades territoriales para solventar un afio de crisis,
es el caso de Findeter S.A.

El endeudamiento externo en el periodo comprendido entre 2020-2021
estuvo marcado por una disminucién, al pasar de $6,88 billones a
$6,25 billones, resultado registrado por la baja en la deuda del Instituto
Colombiano de Estudios en el Exterior (Icetex), que pasé de una deuda
por $1,49 billones a un billén de pesos al cierre del afio, en créditos con
el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) con destino
a programas de acceso a la educacion superior (ACCES-PACES) vy el
Banco de Comercio Exterior (Bancoldex) que en 2020 tenia un registro
de $2,09 billones y para 2021 cerré con $1,62 billones.

El servicio de la deuda pagado en 2021 por las entidades del sector
financiero ascendio a $1,57 billones por concepto de amortizaciones y
$262.024 millones en intereses. Teniendo en cuenta que solo registran
deuda externa, la variacion de tasa de cambio significé un aumento de
$574.695 millones.
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Por otra parte, el afio con el mayor nivel de deuda fue 2020 por cuenta
de las necesidades financieras de las entidades para su funcionamiento
y para establecer lineas de crédito como banca de segundo piso
(Cuadro 4-6).

Cuadro 4-6
jades financieras
Mies de millones de pesos
Entidad 2018 2019 2020 2021 Variacion total
Bancoldex SA 20746 19936 20038 6211 w727
lestex SA 14025 14766 14925 93 042
Findeter SA 20790 28040 0122 3664 52
Fiduproisora S A 1000 201 67 w02 w05
Fondo DIAN - B - 40 0
Total 6661 65123 aars2 209 6253

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En 2021 se destacé el ingreso del Consorcio Fondo de la Direccién de
Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), el cual fue constituido para
llevar la deuda adquirida con el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) para la modernizacién de la entidad por un monto de USD
250 millones, de los cuales se desembolsaron un millén de ddlares
($3.981,16 millones).

Otro dato importante es el papel que cumplié Findeter S.A. durante la
pandemia COVID 19 con la linea de redescuento. Durante la vigencia
la entidad cerré con una deuda externa de $3,17 billones y contratd
crédito con la Banca Alemana - KFW Development Bank por USD
84,9 millones, destinados a uso exclusivo para refinanciar préstamos
(préstamos intermediarios) que el prestatario otorgard a los bancos
comerciales elegibles en Colombia (prestatarios intermediarios) bajo
el Programa Municipal de Proteccién Ambiental II (el programa). En
este contexto, las entidades territoriales que acudieron a la linea
Findeter en el afio se presentan en el Cuadro 4-7.
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Cuadro 4-7

Prostat Monto de crédito
Municiio de Bello - Anioguia 1810
Departamento del Aténtico 1267
Municiio de Rionegro - Antioquia. 1200
Municipio de Bucaramanga - Santander 158
Municipio de Tunja - Boyacé 753
Municiio de Magangue - Bolivar 360
Municiio de Rionegro - Antioquia. 350
Municiio de la Dorada - Caldas. 20
Municiio de Puerto Tejada 80
Municiio de Patios 41
Municiio do Talaigua Nuevo - Bolivar 40
Municiio de San Femando - Bolvar 40
Municipio de La Victoria - Valle: 30
Municiio de El Retén - Magdalena 30

Fuente: Contraloria General de la Repiblica

Bancoldex, porsu parte, contraté un crédito con el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) por un monto de USD 8 millones, cuyos recursos
se destinaran a la Segunda Operacién Individual del Programa para el
Financiamiento Empresarial Productivo y la Eficiencia Energética, de
la Linea de Crédito Condicional para Proyectos de Inversion (CCLIP),
para el financiamiento empresarial productivo.

Entre los datos financieros destacados de Bancoldex S.A. se encontré
que realizé desembolsos por $6,76 billones para apoyar a la reactivacion
de empresas y municipios en 2021; consolidé la absorcién de su filial
Arco®® que le permitid establecer una ventanilla especial de crédito
directo para atender a las pequefias y medianas empresas afectadas
por la pandemia COVID 19** y colocd $500.000 millones en Bonos de
Reactivacion en el mercado de capitales Colombia.

33. Arco: Es filial de Bancdldex desde 2004, es una compaiiia de financiamiento cuyo
foco de atencién en su mayoria son empresas pymes.

34. Bancoldex (2021). Reporte de Sostenibilidad 2021.
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4.7 Entidades del Sector Transporte

En el dmbito nacional el endeudamiento es interno, en su mayoria
por acuerdos de pago entre las entidades del sector transporte y
el Gobierno Nacional. La deuda total del sector sumé un monto de
$717.789 millones para 2021, el cual viene incrementandose desde
2018 cuando el monto era de $499.025 millones.

La entidad con el mayor saldo fue la Agencia Nacional de Infraestructura
(ANI) con $603.204 millones, seguida del Instituto Nacional de Vias
(Invias) con un monto de $113.058 millones y, por ultimo, la U.A.E. de
la Aerondutica Civil (Aerocivil) con un saldo de $1.526 millones. Con
relacién al afio anterior, el total se incrementé en $13.750 millones,
principalmente por cuenta del financiamiento de Invias (Cuadro 4-8).

Cuadro 4-8
blica Sector Transporte Nacional
Miles de millones de pesos
Deuda Interna Variacion Tota
Entoad 2018 2010 2020 2001 @oz12020)

A 40,10 B w158 w20 s
s ) 020 o8 306 10z
] a2 a0 25 15 08
Total 900 o4 T804 s s

uente: Contraloria General de la Repiblica.

Entidades de transporte territorial

En el ambito territorial es importante mencionar dos entidades,
las cuales, para su construccidn, requirieron recursos tanto de
endeudamiento interno como externo, ademas de sufrir grandes
afectaciones por cuenta de las restricciones entre 2020 y 2021 por
causa de la pandemia. Estas entidades son el Metro de Medellin y el
Proyecto Metro de Bogotd.

Metro de Medellin

Durante los cuatros afios analizados, la deuda del Metro de Medellin
continué acumulandose a nivel local en acuerdos de pago con la
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Nacion como garante del endeudamiento y totalizé un monto de $6,33
billones, de los cuales $6,29 billones correspondieron a deuda interna
y $38.949 millones a créditos internacionales con el Gobierno Aleman
(KFW) y el Instituto de Crédito Oficial (ICO) - Banco Espafiol, firmados
en 1994 y que aun siguen vigentes.

La deuda externa viene disminuyendo progresivamente, mientras la
deuda interna que la entidad mantiene con la Nacion sigue creciendo
producto de las negociaciones de deuda con el Gobierno Nacional
y reestructuracion de la deuda que se vienen haciendo desde 2004
(Gréfica 4-14).

Gréfico 4-14
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Cabe recordar que los pagos del servicio de la deuda se vienen
acumulando segun el acuerdo de pago establecido entre la Nacién y
los socios Antioquia y Medellin por el sistema de trasporte “Metro de
Medellin”, en donde se establecié que desde 2004 la Nacién, como
garante del endeudamiento, asume la deuda por amortizaciones
e intereses con los acreedores externos en un 40% a través de la
Cuenta CEDE y los socios mencionados pignoran las rentas del tabaco
y la sobretasa a la gasolina respectivamente hasta 2087°° para cubrir
el 60% restante del servicio de la deuda contraida; el acuerdo tiene
una vigencia de 83 afios, fecha en la cual la entidad deberd cancelar
la totalidad de la deuda.
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No obstante, durante la emergencia sanitaria se incorporé en el articulo
121 de la Ley 2063 de 2020, la liberacién de las rentas pignoradas para
atender los sectores afectados en 2020 por la emergencia sanitaria
originada por la pandemia COVID 19, en este sentido se establecid
que:

"ARTICULO 121. La Nacién, a través del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, podré autorizar a las entidades territoriales que tengan
rentas pignoradas a su favor con ocasidn de obligaciones surgidas por
operaciones de crédito publico, la suspensién de dicha pignoracién
durante la vigencia fiscal del afo 2021, con el propésito de que las
rentas liberadas puedan ser i itori:
a atender los sectores afectados en el 2020 por las emergencias

ig en I del Covid-19. La autorizacién y
destinacién de que trata este articulo solo serd aplicable durante la
vigencia 2021 tras lo cual la pignoracién de las rentas y su destinacién
retornaré a su estado anterior. Para tal efecto, se podrdn suscribir los
actos i ivos o arios para la ializacion

de esta autorizacion”

Este articulo se reglamenté mediante la Resolucién 0874 del 23 de abril
de 2021, que suspendié la pignoracién de la renta del Departamento
de Antioquia denominada “Impuesto al consumo de cigarrillo y tabaco”
pignorada como mencionamos en un 40% a favor de la Nacién, en
virtud del acuerdo hasta el 31 de diciembre de 2021. Asi mismo se
autorizé la suspension de la renta pignorada del Municipio de Medellin
denominada “sobretasa a la Gasolina”, pignorada en un 10% a favor
de la Nacién.

En este contexto los ingresos por rentas pignoradas para cancelar
el endeudamiento, efectivamente recibidos en 2021 antes de aplicar
la resolucién mencionada fueron por concepto de rentas de tabaco
$12.431 millones, dados hasta mayo y por rentas de gasolina $58.084

35. Ley 30 de 1996, Articulo 5: Las entidades territoriales participantes en el
Sistema de Servicio Publico Urbano de Transporte Masivo de Pasajeros de la ciudad
de Medellin y el Valle de Aburra, deberan pignorar rentas que garanticen por lo
menos de un sesenta por ciento (60%) del valor presente del servicio de la deuda
de todos los créditos que se hayan contraido o se encuentren contratados o que
estan o estuvieron garantizados o avalados por la Nacion, para la financiacion de este
Sistema, cualquiera sea el estado de amortizacion en que se encuentren. El cuarenta
por ciento (40%) restante queda a cargo de la Nacion.
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millones cancelados hasta diciembre de 2021. De acuerdo con los
datos registrados se tiene que desde 2004 fecha en la que se realizé
el acuerdo, se han pignorado $1,87 billones.

Metro de Bogota

El financiamiento del proyecto para la construccion de la Primera Linea
del Metro de Bogota estd basado en tres créditos de endeudamiento
externo firmados en 2018, que se proyectaban desembolsar entre 2019
y 2020 por USD 196 millones, firmados con la Banca Multilateral (BID-
BIRF y BEI); sin embargo, debido al cambio de administracién distrital,
las restricciones de pandemia y algunos retrasos en la consolidacion
del proyecto aun no se han desembolsado los recursos, no obstante
se pagaron por comisiones de compromiso por los contratos un total
de $4.327 millones para la vigencia 2021.

Adicionalmente, a nivel local se destinaran recursos crediticios por
la emision de bonos TPE*® con un valor de $2,40 billones realizada
en 2020, todos los créditos firmados se encuentran garantizados por
la Nacion y seran efectivamente desembolsados segun proyecciones
entre 2022-2023.

Otras entidades territoriales del Sector Transporte

Entre las otras entidades del sector transporte que mantuvieron
compromisos por un total de $43.060 millones, se destacé la Empresa
de Transporte Transmetro S.A. del departamento del Atlantico con un
endeudamiento de $36.221 millones. De igual manera, sobresalié la
cancelacién de saldos que registraron el Instituto Departamental de
Trénsito y Transporte de Narifio, Megabus S.A. del departamento de
Risaralda y la Terminal de Transportes de Pitalito - Huila (Cuadro 4-9).

36. Los Titulos de Pago por Ejecucion (TPES) emitidos continuaran en poder de la EMB
hasta tanto el constructor vaya terminando unidades contractuales, momento en el
cual se irén entregando como parte del pago.
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Cuadro 4-9
Deuda publica entidades territoriales del Sector Transporte
s de millones de pesos

Entidad 2018 2019 2020 2021 yeracion
Transmetro 5236 a2 %22 %22
Terminales de Transporte de Medelin - - 252 252
Terminal de Transportes de Manizales S.A 510 405 303 256 047
Terminal De Transportes De Valledupar - 080 086 006
Terminal e Transportes de Pereia S.A. 1.00 069 038 015 023
Gentral de Transporte de Santa Marta Ltda 0.4t 044 035 013 02
Terminal de Transportes de Pasto S.A - - 024 008 016
Instituto Departamental De Transitoy Transporte 001 - 007 - 007
Megabus - 005
Terminal de Transportes de Barranquilla - 053 053
Terminal de Transportes de Pitalto S A 005 040 - -
Total 58,96 875 09 306 197

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.8 Sector Educacion

En el ambito Nacional, las universidades e institutos de educacién
aumentaron su endeudamiento desde 2018 y mas aun entre 2020 y
2021 por las restricciones de emergencia sanitaria y continuacién de
actividades de manera virtual que requirieron recursos para adaptacion
a la nueva normalidad del sistema educativo.

Los saldos de deuda registrada al cierre de 2021 fueron de un monto
total de $238.864 millones, de los cuales la Universidad Nacional Abierta
y a Distancia tiene $129.386 millones en préstamos con la Banca
Comercial y Arrendamientos Financieros, seguido de la Universidad
Nacional de Colombia con $70.000 millones en préstamo con
Bancolombia; se destaca la contratacién de crédito de la Universidad
del Amazonas por un monto de $7.263 millones para el pago de la
construccion de la sede Edificio Yarupa.

Con relacion al afio anterior, la deuda aumento en $99.323 millones,
valor incidido por el incrementé principalmente de la UNAD vy la nueva
contratacion de Uniamazonas (Cuadro 4-10).
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Cuadro 4-10
Deuda

ica interna de entidades del Sector Educacién Nacional
Miles de millones de pesos

Variacién

Entidad 2018 2019 2020 2021 Total
(2021-2020)

) 100685 65467 33145 129386 %241
UNAL - 1400 70000 70000 -
ute 8286 17268 15126 1284 2142
usco - - s 10530 9
UCALDAS s 12014 10284 847 778
Uniamazonas - - 7263 7263
invemar 1965 988 88 243 245
SINGHI - “ % - 28
- 1410 - = -

125191 109777 13541 208864 99,323

Contraloria General de la Republica.

Entidades territoriales del Sector Educacion

En el dmbito territorial, la deuda de las entidades del sector cerrd
la vigencia 2021 con un monto de $80.257 millones, de los que la
Universidad de Antioquia posee el mayor nivel con $50.732 millones,
teniendo en cuenta el saldo que traia para 2020 de $29.930 millones y
la nueva contratacion de deuda por $30.000 millones con Bancolombia
S.A. para financiar capital de trabajo en el marco de la Resolucién 3204
del 2021, dada por el Gobierno Nacional para atender la emergencia
sanitaria. Adicionalmente, se destacd la contratacién de la Universidad
del Magdalena de dos créditos cada uno por $7.500 millones con el
Banco de Occidente destinados a financiar rubros de fortalecimiento
regional, Centro de Innovacion y Transferencia en Salud y dotacion de
edificio centro de bienestar universitario, entre otros fines.

La deuda aumenté en $33.076 millones con relacién al afio anterior,
principalmente por el financiamiento de la Universidad de Antioquia,
Universidad del Magdalena y por la Institucién Universitaria de
Envigado (Cuadro 4-11).
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Cuadro 4-11

Deuda publica interna de entidades del Sector Educacién Territorial
Millones de pesos

Entidad 2018 2019 2020 am VgEs e
Universidad de Sucre - 28 - -
Poltéc. Colombiano Jaime Isaza Cadavid 8571 6857 4000 1714 2286
Indervalle 12228 9386 3809 2370 1438
Universidad de Cartagena - 8480 8000 7.000 1,000
Universidad de Pamplona 12.180 9749 14293 8950 5343
Instiucién Universitaria de Envigado 3506 2827 2149 9490 734
Universidad del Magdelena - - - 15,000 16.000
Universidad de Antioquia 48420 39157 20930 50732 20802
Total 84906 76704 62181 95257 32,076

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Cuadro 4-12
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Deuda publica corporaciones auténomas y otras entidades del Sector Agricola
Miles de millones de pesos

. 2018 2019 2020 2021
Interna_Externa_Interna_Externa _Interna_ Externa_Interna_ Externa
CAR de Caldas 3040 2629 2375 - 207 E
CAR de Cundinamarca 1618 33234 4787 37660 7186 33165 6925 27118
‘CAR de Defensa de la Meseta de Bucaramanga 367 254 178 - 0% -
(CAR de las Cuencas de los Rios Rionegro - Comare 9,25 719 512 306 -
(GAR de los Valles del Sind y San Jorge - CVS 2503 2202 15,03 806 -
CAR del Quindio (CRQ) 391 343 295 245 -
Comacarena 340 247 173 - -
Corporacién Auténoma Regional del Atlniico - CRA - - - - - 3876 -
Total CAR 9185 33234 1182 37660 12191 33165 14332 27118

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.9 Corporaciones auténomas y otras entidades

El endeudamiento de las corporaciones auténomas regionales de
2018 a 2019 pasé de un monto de deuda por $424.193 millones a
$488.412 millones, principalmente por los desembolsos de créditos
de la CAR Cundinamarca en deuda externa con el Banco Mundial y un
nuevo crédito firmado en deuda interna con el BBVA Colombia. Para
el 2020 el endeudamiento disminuy6 a $453.560 millones y al cerrar
2021, en un contexto de pandemia, terminaron con un monto de
$414.499 millones, resultado dado por la cancelacion total de créditos
de Cormacarena y pagos de las demas corporaciones (Cuadro 4-12).

Durante 2021 cinco corporaciones auténomas firmaron créditos por
un total de $208.963 millones (Cuadro 4-13).

Cuadro 4-13

Contratos firmados por las CAR en 2021
Miles de millones de pesos

Prestatario Prestamista Monto
Coponor Bancolombia S A. 350
Bancolombia S A. 914
‘CAR Atintico Banco de Occidente S.A 061
CAR Cundinamarca Bbva Colombia SA 90,00
Corpocaldas Bancolombia S A. 2110
Banco de Occidente S.A 1545
Banco Davivienda SA 20,16
Total créditos firmados 20896

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Otras entidades del Sector Agricola Nacional

En otras entidades del sector es importante mencionar que se
manuvieron los saldos de endeudamiento externo del Fondo Nacional
del Café, de los cuales no se conoce su cancelacion hasta el momento;
para 2021 el saldo ascendié a $503.667 millones, resultado influenciado
por la variacién de tasa de cambio registrada anualmente. Por otra

Informe sobre la Situacién de la Deuda Pblica 2021

parte, el Instituto Colombiano de Desarrollo Rural cancelé sus valores
de deuda externa en 2020 (Cuadro 4-14).
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Deuda de empresas del Sector Territorial
Miles de millones de pesos

Interna

Cuadro 4-14
Deuda publica e otras entidades del Sector Agricola
Miles de millones de pesos
2018 2010 220 2021
Entidsd

Intoma_Extorna_Intema _Extorna_Intema _Extoma_Intema _ Extora
£5.7. Emprosa Pablica do Acantaiiado w2 1605 28 1038 =
e Sanlander (EMPAS) S A
Instuto Colombiano de Desarrllo Rural o 004 - =
Fondo Nacional de Cafe - s 4460 ez 50367
Fodoracion Nacionaldo Cafotoros
Total B2 a2 1605 446t 1328 425 103 50367

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En cuanto a deuda interna la Empresa de Servicios Publicos de
Santander (EMPAS) viene disminuyendo los montos de endeudamiento
y cerr6 2021 con un valor registrado de $10.363 millones, en créditos
con Banco Davivienda, BBVA Colombia y Helm Bank.

Otras entidades del Sector Agricola Territorial

En el sector agricola se registraron 19 entidades o empresas de
servicios publicos de acueducto y alcantarillado que para 2018
sumaban un endeudamiento interno de $578.267 millones, y de cuyo
monto le correspondié el 42% a la E.S.P. Empresa de Acueducto y
Alcantarillado de Bogotd (EAAB), la cual es importante mencionar
debido a que para 2021 redujo sus créditos con el Banco Popular y la
Linea Findeter S.A. a $53.872 millones; seguida por la E.S.P. AMB de
Bucaramanga con $116.354 millones, monto que bajé durante 2019 y
2020, aunque se incrementé nuevamente para 2021, cerrando con un
valor de $115.951 millones. Le siguieron las entidades relacionadas
en el Cuadro 4-15.

Empresa
2018 2019 2020 2021
€5 P Emprosa de Acueductoy Alcantarlado
SR e del 815 859 77 660
€5 Empresa de Acueducto y Alcatarilado
v 281 1937 64,1 539
£.5.P. Acueducto Melrogolitano.
e e o 164 1141 s 1160
E:SP.Aguas de Manizales SA 758 a3 25 1499
£:S.P. Empresa loaguerenia
o Acueducto y Acantarilado S.A. (BAL) 0 e e =0
P_Acueducto y Acantarilado
e Vilavicencio (EAAV) 0 e e e
E:SP. Aguas de Buga SA 15 59 78 69
£:S P Empresa de Acueducto
¥ Alcantarilado Zipaguira (EAAAZ) > = “ o
ESP Hydros Chia S. en C.A
(ES.P.do Chia "Emserchia £5P7) o2 o 2 "
‘Sociedad de Acueducto y Acantarilado
ol Valle do Cauca - Acuavalle 55 & o0 ®
‘Acueducto y Alcantarila de Popayan 31 8 87 208
S P.Empresa de Acueduclo
y Alcantarilado y Aseo do Madrid (EAAAMESP) e 0 °e @
Emprosa do Acueducto y Alcantarlado
el Municipio de San Gil -Acuasan oo @ o5 @
S P Empresa de Acucducto, 03 ® 02 o

Alcantarilado y Aseo - La Vega
E.S.P. Aguas do Facalaliva, Acueducto,
Alcantarilado, Aseo y Serviios 08 02 - 0s
Complementarios. EAF SAS (EAAF)

Empresa de Acueducto y Alcantarilado

de Santander de Quiichao -Emauiichao oz ey oo

E:S.P.Aguas y Aseo de EI Plal SA. (APASA) o1 01

Empresas Publicas de Aguas Urabd S A. 70

‘Aguas Regionales. £

Empresas de Senvicios Publicos Aguas de Cajicd 36

Total 024 5695 5097 6141
La E.S.P. EAAP incluye la deuda externa entre 2018 y 2021, asi: $24.103; $20.834; $18.184 y

$16.873).
Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Las entidades que tienen el mayor incremento son las siguientes:

+ La E.S.P. Aguas de Manizales que paso de un monto adeudado de
$75.899 millones en 2018 a $149.940 millones al cierre de 2021.

« E.S.P. Empresa Ibaguerefia de Acueducto y Alcantarillado S.A.
(IBAL) pasando de $33.993 millones en 2018 a $72.374 millones
en 2021.

« E.S.P. Acueducto y Alcantarillado de Villavicencio (EAAV) pasé de
$22.851 a $37.757 millones.

+ E.S.P. Aguas de Buga S.A. en 2018 tenia un saldo de $1.510
milones y pas6 a cerrar en 2021 con $6.949 millones.

« Por Ultimo, se encuentra la E.S.P Acueducto y Alcantarillado de
Popayan que tuvo una variacién de $3.065 millones en 2018 a
$20.609 millones.

En este grupo de entidades del sector se destacé a la E.S.P Empresa
de Acueducto y Alcantarillado de Pereira S.A. E.S.P como la Unica
entidad que incluy un monto de deuda externa que pasé de $24.103
millones en 2018 a $ 16.873 millones en 2021 por créditos contraidos
con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Entre otras entidades del sector que en la vigencia 2021 contrataron
créditos se tiene Acuavalle, Aguas regi Acueducto Metr i
de Bucaramanga (AMB), ESSMAR, entre otros (Cuadro 4 -16).

Cuadro 4-16
Contratos de deuda de et
s de millones de pesos

Prestatario Prestamista Wonto

Banco de Ocldente S.A 734
Acuavalle SA ESP.

Banco de Ocldente S.A 734
€5.P Aguas Rogionales EPM Banco Davivienda 950

BBVA Colombia S A 1572

Banco Popular a2
ES.P.AMB P

BBVA Colombia S A 2400

Banco Popular S.A 2098
ESPBAL Bancolombia S A 104
ESSWARESP BBVA Colombia S A 700

Fuente: Contraloria General de la Repiblica.
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4.10 Sector Salud Territorial

El sector salud, a nivel territorial, tuvo dos afios de incremento en
su nivel de endeudamiento (2019 y 2020), al pasar en 2018 de un
saldo de deuda interna por $25.143 millones a $45.433 millones. Este
saldo aumentd por la contratacion de créditos, principalmente de las
siguientes entidades

E.S.E. Hospital San Rafael de Tunja

E.S.E. Hospital Nuestra Sefiora de La Candelaria - Guarne
E.S.E. Hospital Regional San Juan de Dios - Yarumal

E.S.E. Unidad de Salud San Francisco de Asis

E.S.E. Hospital Maria A. Toro Elejalde - Frontino

« E.S.E. Hospital Departamental San Vicente de Paul - Garzén
« Hospital Universitario Departamental - Narifio

Al cerrar la vigencia 2021, los hospitales terminaron con acreencias
de $31.811 millones, teniendo en cuenta que algunas entidades lo
hicieron sin saldo y otras ingresaron (Cuadro 4-17).
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Cuadro 4-17

Deuda publica de hospitales a nivel territorial
Millones de pesos

Entidad 018 2019 2020 2020
E SE Hospital De Caldas. 3355 335 493 9081
E'SE. Hospital San Rafael do Tunja 10493 7779 5088
E SE. Hospital San Juan de Dios - Armenia amz 4201
E.SE. Hospital Givil Regional - Ipiales. 2000 4433 3775 3150
E.SE. Hospital Universiario del Valle Evaristo Garcia ase2 3987 3241 2857
E SE. Hospital Departamental Mario Correa Renjito 1974
E SE. Hospital Nuesira Sefiora de La Candelaria - Guame 1413 1538 1449
E S E. Hospital saias Duarle Cancino - Valle del Cauca 1412
E SE. Hospital del Rosario Campoalegre 531
E SE. Hospital Venacio Diaz Diaz Sabaneta 268
E.S.E. Hospital San Roque - La Unien 100 156 163
E.S.E. Hospital San Roque - Teruel 7 7 137
E SE. Hospital Piloo de Jamundi Iz 337 208 a7
E SE. Hospital San Jersnimo - S 284 66
Hospital San Rafael de Fundacion - S - 38
E.S.E. Hospital Lorencita Vilegas - Samaniego B s 2 2
E SE. Hospital la Misericordia - ali_(ESEYAL]) % %

E SE. Hospital Universitario de Santander 10000

Direceion Seccional de Salud de Caldas (DTSC) 3492 a4:

£ S.E. Hospital Regional San Juan de Dios - Yarumal 1413 M3 102
E.S.E Hospital Uiversiario San José De Popayén 25 731 765

E S.E. Hospital Susana Lopez de Valencia - Popayan 0

E.S.E. Unidad de Salud San Francisco de Asis 83 381

E'S.E. Hospital San Sebastian de Uraba - Necocii 705 590 362

E'SE. Hospital San Rafael - Angostura 602 602 33

E.S.E. Hospital Maria A Toro Elejade - Frontino - ® 21

E'SE. Hospital San Jose de Maicao del Nivel I 22 22 22

ESE 3200 1600

E'S.E. Hospital Francisco Barrera - Don Matias 289 289

E.SE. Hospital la Maria - Medellin 819 7688

E'S.E. Hospital Local de Carepa -Luis Jimenez Marinez o 0

E.S.E. Hospital Marco Fidel Suarez - Bello 2200 1545

E.S.E. Hospital San Juan e Dios - Marinila 200 %

E'SE. Hospital Santa Teresa - Tesalia 264 189

E.S.E. Hospital Hactor Abad Gomez - San Juan do Uraba 480
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Continuacion cuadro 7

Deuda publica de hospitales a nivel territorial
Millones de pesos

Entidad 8 2019 2020 200
ES.E. Hospital Departamental San Antonio de Padua - La Plata s

ES.E. Hospilal Departamental San Vicents de Paul - Garzon w1 16w toe

ES.E. Hospial San Carios -Alps =2

Hospltal Universtario DepariamentabNarino sse0 230 760

ESE Hosplal San Frandsco - bagué 3

ESE Hosplal a 300
Tota deuda 25435 473163 454330 318105

Fuente: Contraloria General de la Republica.
4.11 Otras entidades

Las entidades del orden nacional que registraron deuda y no se
encuentran enmarcadas en ninguno de los sectores analizados
sumaron un endeudamiento de $958.620 millones, con un incremento
considerable en comparaciéon a 2019 por la deuda por concepto de
sentencias y conciliaciones asumida por el gobierno nacional en
aplicacién de la Ley 1955 de 2019, Articulo 53, que indica lo siguiente:

“Durante la vigencia de la presente Ley, la Nacion podré reconocer

como deuda piiblica las e g en o
iliacic i jecutoriadas y os i 0 del

mismas, que se encuentren en mora en su pago a la fecha de expedicién

de la presente Ley. Este r imiento operara exclusit ara

p:
las entidades que hagan parte del Presupuesto General de la Nacion
y por una sola vez. En estos casos, dichas obligaciones de pago seran
reconocidas y pagadas bien sea con cargo al servicio de deuda del
Presupuesto General de la Nacion o mediante la emision de Titulos de
Tesoreria TES Clase B”.

De acuerdo con esta ley, la Nacion cancelara los saldos adeudados
pendientes y, a su vez, las entidades estableceran un acuerdo marco
segun Decreto 642 de 2020, asi:

Articulo 11. Acuerdo marco de retribucién de las i Estatal

Previo al reconocimiento como deuda ptiblica de que trata el presente
Capitulo, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a través de la
Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional y la Entidad
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Estatal celebraran un acuerdo marco de retribucién. Por medio de dicho
acuerdo, la Entidad Estatal reconocerd como obligacién a su cargo y
a favor de la Nacion, el pago por el total de las sumas reconocidas
como deuda publica en la(s) resolucion(es) expedida(s) por el Director
General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional en los términos del articulo
siguiente.

De acuerdo con esta normativa, en 2021 ingresaron a los registro de
deuda entidades como el Senado de la Republica, la Unidad de Gestién
Pensional y Parafiscales (UGPP), el Instituto Nacional Penitenciario
(INPEC), los ministerios de Transporte, Defensa y Minas y Energia, la
Fiscalia General de la Nacion, el Consejo Superior de la Judicatura y
la Unidad Naconal de Proteccién. De estas entidades el mayor saldo
adeudado lo presenté el Ministerio de Defensa Nacional con un valor
de $731.402 millones, mientras que las demds entidades sumaron
una deuda de $194.201 millones, sin tener en cuenta a la Central de
Abasto del Caribe y a la Sociedad Hotel Tequendama S.A., las cuales
no hacen parte del decreto mencionado (Cuadro 4-18).

Cuadro 4-18

Deuda publica interna de otras entidades del orden nacional
llones de pesos
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V. Deuda de los Gobiernos Centrales
Territoriales

Este capitulo presenta la evolucién y el estado de la deuda publica de
los gobiernos centrales territoriales (GCT). La ejecucién de acciones
y politicas publicas de dichos entes publicos estan vinculadas a un
presupuesto publico. Este es un instrumento que restringe el uso o
destinacion de los recursos recaudados (los que incluyen tributos,
multas, recursos de crédito, transferencias de otros niveles de
gobierno, etc.) y, a la vez, fija limites a los gastos a que se obligan
estas entidades. Todo esto con el fin de lograr los objetivos trazados
por las administraciones regionales en sus planes de desarrollo. No
obstante, una gestion financiera y fiscal inadecuada, que resulte en un
déficit fiscal continuo y/o creciente, puede llevar a un incremento de
los saldos de su deuda de forma que el servicio de esta absorba con
el tiempo recursos publicos de manera importante e incremente los
riesgos financieros a los que la entidad se expone.

Para evitar que esto suceda, la Constitucion de 1991 establecid
expresamente que el endeudamiento publico de las administraciones
regionales no debia sobrepasar su capacidad de pago. Es por ello
necesario mantener un monitoreo sobre la evolucion del endeudamiento
territorial. A continuacién, se presentan los principales resultados
respecto a la dindmica de la deuda de los GCT en los afios recientes.

5.1 Evolucién y resultados de la deuda de los Gobiernos
Centrales Territoriales

Uno de los propésitos de la Constitucion Politica de 1991 era el de
consolidar al pais como una Republica unitaria, descentralizada y
con autonomia de sus entidades territoriales (Articulo 1°). La puesta
en marcha de un proceso de profundizacién de la descentralizacion
territorial durante la Ultima década del siglo anterior tuvo como una
de sus consecuencias un incremento sostenido de la deuda de los GCT,
hasta llegar a un maximo de 2,9% del PIB en 1998. En 1997 el Gobierno
Nacional Central y el Congreso de la Republica impusieron limites al
endeudamiento territorial a través de la expedicion de la Ley 358.

A partir de 1998 la deuda comenzd a mostrar una tendencia decreciente
hasta alcanzar un minimo de 1,2% del PIB en 2012. Entre 2010 y
2018 el indicador deuda a PIB de estos gobiernos fluctué alrededor de
1,3%, con incrementos estacionales en los afios de la finalizacién de
los periodos de los gobernadores y alcaldes (Grafico 5-1).

Entidad 2018 2019 2020 2021
Gran Central de Abastos del Caribe S.A. (Granabastos) 232325 241871 251017 259832
DNP - - 95.127.1 57286
‘Agencia Nacional de Tierras - - 68669 B
Senado de La Republica - B - 150475
ucPe B = - 207396
Ministerio de Transporte - B - 77.288,1
Instituto Nacional Penitenciario y Carcelario (INPEC) - - - 21473
Ministerio de Defensa Nacional - B - 7314028
Fiscalia General de la Nacion - B - 142041
Ministerio de Minas y Energia - B - 37.537.2
Consejo Superior de Ia Judicatura - B - 183534
Unidad Nacional de Proteccion - B - 31857
Sociedad Hotelera Tequendama S.A. (SHT SA) - 16859 77188 70521
Total 232325 258730 1348144 9586196

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Gréfico 5-1

Deuda de los gobiemos centrales territoriales
como proporcion del PIB 2010-2021.
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Fuente: Contraloria General de la Repiblica.

Desde 2019 se observé un incremento sostenido del indicador en cuestién
que obedeci6 a diversos factores: en 2019 se presenté un aumento en
los saldos de la deuda ($3,75 billones) asociado a la mayor contratacién
de créditos por parte de los gobernantes locales salientes; en 2020
aunque el saldo de la deuda solo aumentd $0,77 billones se presenté una
fuerte caida de la actividad econémica que elevé de nuevo el indicador;
finalmente, en 2021 pese a la recuperacion de la actividad econdmica el
indicador deuda a PIB aument6 0,2 p.p. debido a un fuerte incremento de
los saldos de la deuda de los GCT ($4,94 billones).

Dentro de los factores que explicaron este incremento cabe destacar
los siguientes:

« Dentro de las medidas adoptadas para afrontar la emergencia por
la COVID 19 se expidi6 el Decreto 678 de 2020, el cual adoptaba
una serie de medidas para la gestion tributaria, financiera y
presupuestal de las entidades territoriales; especificamente en los
articulos 3° y 4° se determind que durante las vigencias 2020 y
2021 se abandonaba el uso de los indicadores de la Ley 358 de 1997,
estableciendo el uso de un Unico indicador para medir la capacidad
de endeudamiento, definido como la relacién saldo de la deuda/
ingresos corrientes y fijando el tope de este en 100%. A través
del articulo 30° de la Ley 2155 de 2021 (Ley de Inversién Social)
se modificé de forma permanente los limites de endeudamiento
de la Ley 358 de 1997, dejando en 100% el limite del indicador
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de deuda sobre ingresos corrientes, y aumentando el de intereses
sobre ahorro operacional de 40% a 60%.

« De nuevo en el marco de la emergencia econémica se establecieron
lineas de crédito directo para las entidades territoriales que les
permitiera compensar la caida de los ingresos causada por la
COVID 19 y fomentar la reactivacion de la actividad econdmica en
los territorios.

« Aunque en menor medida que a otras entidades la devaluacién
del peso subi6 los saldos de la deuda en moneda extranjera.

La deuda de los GCT ascendi6 a $22,38 billones al cierre de 2021 (Cuadro
5-1), equivalente a 1,9% del PIB. La deuda de los departamentos llegd
a $5,67 billones (25,3% del total), la de las capitales a $12,65 billones
(56,5% del total) y la de los municipios no capitales a $4,06 billones
(18,1% del total). Respecto a 2020 se presenté un incremento de
$4,94 billones (28,4%), jalonado por el aumento del endeudamiento
de los municipios capitales ($3,67 billones).

Cuadro 5-1

Saldo de la deuda del nivel central territorial 2020-2021

Billones de pesos Variacion Porcentaje del PIB
2020 2021 Absoluta_Porcentual 200 2021
Extema 201 398 1.98 %5 02 03
Departamentos 040 037 003 53 [ 00
Captales 161 361 200 1245 02 03
Interna 1543 1839 297 192 15 16
Departamentos 451 529 o078 172 05 04
Captales 737 904 167 27 (X 08
No captales 354 406 052 147 04 03
Total 17.43 23 494 284 " 19
Departamentos 491 567 075 153 05 05
Capitales 898 1265 367 409 [ 14
No captales 354 406 052 147 04 03
Fuente: Contralorfa General de la Republica.

Dentro de la deuda publica de los GCT el 17,8% correspondié a
endeudamiento externo ($3,98 billones) y el 82,2% a endeudamiento
interno ($18,39 billones). En el afio se presenté un aumento de $1,98
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billones (98,5%) en el saldo de la deuda externa (destacandose el
incremento en el endeudamiento de los municipios capitales) y un
incremento de $2,97 billones (19,2%) en la deuda interna.

El servicio de la deuda de los GCT llegé a $3,37 billones en 2021,
este equivale a 0,29% del PIB. Por amortizaciones se cancelaron
$2,45 billones y por intereses y comisiones se realizaron pagos por
$919.399,38 millones. Frente a 2020 el servicio de la deuda fue
superior en $684.838,35 millones (25,5%). El servicio de la deuda
interna alcanzé $2,94 billones, aumentando en $618.296,59 millones
respecto a 2020 por el mayor monto de amortizaciones (que incluye
algunos prepagos realizados durante la vigencia). Por servicio de
la deuda externa se cancelaron $426.252,92 millones, superior en
$66.541,76 millones a los pagos de 2020 por los mayores intereses
cancelados (Cuadro 5-2).

Cuadro 5-2
s

& Contraloria General de la Repiiblica.

5.2 Deuda externa de los Gobiernos Centrales Territoriales

En 2021 la deuda externa de los gobiernos territoriales llegd a $3,98
billones (0,3% del PIB). Medida en ddlares, la deuda externa de los
GCT ascendié a USD 999,89 millones, superior en USD 584,27 millones
al registro de 2020. Si se toman los saldos en su moneda original
el 46,0% de la deuda externa de los GCT se encuentra denominado
en ddlares, el 42,5% en pesos colombianos y el 11,5% restante en

Informe sobre la Situacién de la Deuda Pblica 2021

euros. La deuda externa denominada en pesos corresponde a los
titulos emitidos en los mercados internacionales y algunos créditos
contratados por Bogota.

La deuda externa de los GCT en el bienio 2014-2015 representaba la
cuarta parte del saldo de deuda total de estas entidades. Desde entonces
empez6 a perder participacion llegando en 2020 a representar tan
solo el 11,5% de la deuda total. Esta situacion se revirtio en 2021 por
las contrataciones de Bogota y Barranquilla®’ llevando la participacion
de la deuda externa al 17,9%.

La deuda externa de los GCT representa el 1,0% de la deuda externa
total del SPC. Solo tres departamentos y tres municipios capitales
registran endeudamiento con el exterior (Grafico 5-2). Antioquia es
el departamento con mayor endeudamiento externo con un saldo de
$325.397,21 millones y los municipios mas endeudados son Bogota
($2,13 billones) y Barranquilla ($845.589,93 millones).

37. Las condiciones de estas contrataciones se presentan en la Gltima seccion de este
capitulo.
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Gréfico 5-2

Deuda externa del nivel central territorial 2021: prestamistas y prestatarios.
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Prestatarios

Barranquilla
845,59
Antioquia Medellin
325,40 63035 Guajira
40,52
Cundinamarca
826
Prestamistas
Deutsche
Bank AG
IFC
39812 83
BID
258,05
CAF
1844

-

Fuente: Contraloria General de la Repiblica.

El 41,9% de la deuda externa de los GCT esta contratada con la banca
comercial (ampliando su participacion en 2021), el 31,7% con agencias
gubernamentales externas, el 14,5% correspondié a emisiones de
bonos y el 11,9 % restante a créditos con agencias multilaterales.
Los principales prestamistas son el gobierno francés ($1,25 billones),
el BBVA, Espafia ($1,00 billén) y los tenedores de bonos ($578.577
millones).
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5.3 Deuda interna de los Gobiernos Centrales Territoriales

Al cierre de la vigencia 2021 la deuda interna de los GCT ascendid
a $18,39 billones (1,6% del PIB), que equivale al 3,9% de la deuda
publica interna total del SPC. La deuda publica interna se distribuy6
entre los gobiernos departamentales con un saldo de $5,29 billones,
los municipios capitales con $9,04 billones y el resto de los municipios
adeudan $4,06 billones. Por moneda, el 88,5% de la deuda interna de
los GCT esta contratada en pesos colombianos, el 10,9% en UVR y el
0,6% en ddlares.

Los GCT acuden mayoritariamente para endeudarse a los
establecimientos financieros principalmente privados (63,6%) y en
menor medida a publicos (10,9%)* (Gréfico 5-3). Los bonos emitidos
en el mercado local ($3,91 billones) ganaron participacion pasando del
18,1% en 2020 al 21,2% en 2021 por los titulos colocados por Bogota
D.C. El resto del financiamiento lo obtienen de otras entidades publicas
(4,2%) siendo las INFIS las principales prestamistas con créditos por
$729.552 millones (principalmente a municipios no capitales). La
revision de los certificados expedidos por la CGR evidencia que los GCT
acudieron al sistema financiero para realizar operaciones de sustitucién
de deuda y sobre todo para financiar sus planes de desarrollo™.

38. En 2021 destact el incremento de los créditos contratados con FINDETER, entidad
que en el marco de la emergencia econémica y sanitaria habilitd lineas de crédito
directo a las entidades territoriales. Ademas, esta entidad cuenta con varias lineas de
re que facilitan la on de 3 con la banca privada.

39. En contraste algunas entidades descentralizadas territoriales adquirieron nuevos
créditos con el sistema financiero para obtener capital de trabajo.
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Gréfico 5-3
Deuda interna de los Gobiernos Centrales Territoriales:
rupo de prestamistas 2021
Bonos Entidades
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Fuente: Contraloria General de la Repiblica.

Los gobiernos departamentales aumentaron su deuda interna en
$777.183,32 millones entre 2020 y 2021. Cuatro departamentos
concentran el 66,4% de la deuda interna de estas administraciones,
siendo las mas endeudadas Antioquia ($1,66 billones) y Cundinamarca
($0,98 billones). El endeudamiento interno de las ciudades capitales
aumentd $1,67 billones entre 2020 y 2021. Bogota ($3,55 billones),
Barranquilla ($1,84 billones) y Medellin ($1,51 billones) concentran
el 76,4% del endeudamiento interno total de este nivel (Grafico 5-4).

Los municipios no capitales registraron un incremento en su
endeudamiento interno de $520.120,35 millones. Veinte de estos
municipios concentraron el 46,5% de la deuda interna (Grafico 5-5),
siendo todos municipios de primera a tercera categoria. Se destaca el
incremento de la deuda de Rionegro (Antioquia) en $125.562 millones,
Envigado en $83.184 millones y Bello en $65.347 millones.
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Gréfico 5-4

Deuda de y capitales, princi ios 2021.
Participacion porcentual
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Gréfico 5-5

Deuda de los Gobiernos Centrales No Capitales:
20 municipios més endeudados - Millones de pesos
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Fuente: Contraloria General de la Repiiblica.
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5.4 Algunos casos seleccionados

A continuacion, se hace una presentaciéon mas detallada de lo sucedido
conlos GCT conun mayorsaldo de deuda: Bogotd, Barranquillay Medellin
para las capitales; Antioquia y Cundinamarca para los departamentos;
y Rionegro (Antioquia) para los municipios no capitales.

5.4.1 Bogota D.C

En 2021 la deuda de la ciudad capital del pais se incrementd
nominalmente en 69,0%, alcanzando $5,68 billones. Este monto
representa el 2,7% de los activos totales de la ciudad y el 61,3% del
recaudo tributario anual de esa vigencia. De la deuda total, el 37,5%
correspondi6 a deuda externa y 62,5% a deuda interna.
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programas de la Secretaria de Salud, destaca que el empréstito se firmé
con la banca comercial y se denominé en pesos colombianos (Cuadro
5-4). Este Ultimo hecho permite moderar el riesgo cambiario al que
esta expuesto el portafolio de pasivos de la ciudad y no es la primera
experiencia de la ciudad con deuda externa en pesos ya que la emision
de bonos externos realizada en 2007 a 20 afios y algunos créditos con
la International Finance Corporation estdn denominados en pesos, de
estos Ultimos en 2021 se recibieron recursos por $151.159,40 millones.

Cuadro 5-4

Bogota créditos externos contratados 202

Durante 2021 Bogota D.C. contraté nueva deuda para financiar los
programas contemplados en el Plan de Desarrollo “Un nuevo contrato
social y ambiental para el siglo XXI”. En el dmbito interno destacé la
emisién de bonos por $1,19 billones con vencimientos entre 4 y 25 afios,

Acreedor

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.

Monto

COP 1.000.000 millones

Plazo

7 afos

Periodo de gracia

ano

‘Amortizacien

12 cuotas semestrales.

Tasa do interés

Hasta el oquivalente do Ia tasa TES 5 anos + 175 pbs.

en operaciones realizadas en los meses de febrero y diciembre (Cuadro
5-3). La Secretaria Distrital de Hacienda viene combinando emisiones de
bonos en pesos y UVR con el fin de diversificar la gama de inversionistas
interesados en sus titulos. Cabe destacar que la emision de diciembre
se estructuré como una de bonos sociales de forma que los recursos
recaudados se destinaran a financiar programas del drea de educacion.

Cuadro 5-3
nes de bonos locales, 2021

Fecha do Moneda Plazo (meses) Monto emitido  Tasa de negoci

colocacion (Wilones do pesos)
25022021 cor w 210550 PC+10%
25022021 cor 20 B
25022021 R 180 2me  aanEA
25022021 R 300 w041 aa%EA
2122021 cor 144 03000 PC+ 4%
2122021 R 20 E R

Fuente: Contraloria General de la Republica - Estados financieros Bogota 2021.

En el frente externo Bogotd D.C. contraté un crédito a siete afios
con el BBVA Espafia por un billén de pesos destinado a financiar

Fuente: Contraloria General de la Republica

El perfil de deuda de la capital del pais muestra que las emisiones de
bonos locales permitieron ampliar el horizonte de vencimientos hasta
2046. Los vencimientos se aumentaran a partir de 2024, cuando ya no
estara la actual administracion y se concentraran hasta 2028 cuando
se acaba de pagar el crédito con el BBVA (Grafico 5-5).
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Gréfico 5-6

El Distrito Especial, Industrial y Portuario de Barranquilla finaliz6 2021
con un saldo de deuda total de $2,69 billones, con un incremento
nominal anual del 69,3%. Este monto equivale al 34,1% de los activos
totales de la ciudad y al 221,7% de sus ingresos tributarios en 2021.
Del monto de deuda total el 31,4% correspondi¢ a deuda externa y el
68,6% a deuda interna.

Bogota D.C. Perfil de vencimientos.
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Fuente: Contraloria General de la Republica- Formularios FUT

5.4.2 Barranquilla

En el plano interno la ciudad contrat6 créditos con la banca comercial y
con Findeter por $289.948,14 millones. En el frente externo la ciudad
contratd dos créditos para financiar proyectos de inversién del Plan de
Desarrollo “Soy Barranquilla”, el primero con el Deutsche Bank AG por
USD 100,00 millones a un afio y el segundo con la Agencia Francesa
de Desarrollo por EUR 120,00 millones a 12 afios (Cuadro 5-5).
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Cuadro 5-5

réditos externos contratados 2021
Acreedor Deutsche Bank AG
Monto USD 100,00 millones,
Plazo 12 meses
Periodo de gracia 12 meses
Amortizacion Unica
Tasa do intorés Libor 6 M +2.9%
Acroedor ‘Agencia Francesa de Desarrolo
Monto EUR 120,00 millones,
Plazo 12an05
Periodo do gracia 3anos
Amortizacion 18 cuotas semestrales.
Tasa do intorés Eurbor 6 M + 1.64%

uente: Contraloria General de la Repiblica.

El perfil de vencimientos muestra que estos se extienden hasta 2040
(Grafico 5-7). Se presenta una fuerte concentracion de vencimientos
en 2022 debido al vencimiento con el Deutsche Bank AG, este solo
vencimiento representa el 31,4% de los ingresos tributarios de 2021,
indicando la fuerte presién que va a generar sobre la caja. Llama la
atencién que se hubiera autorizado un crédito externo tan alto para
esta ciudad a un plazo tan corto.

Gréfico 5-7

Barranquilla, perfil de vencimientos
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5.4.3 Medellin

Al cierre de 2021 el municipio de Medellin registraba un saldo de deuda
de $2,14 billones, equivalente al 9,9% de sus activos y al 107,6% de
sus ingresos tributarios. Respecto a 2020 el saldo de su deuda se
incrementd nominalmente en 11,4%. Del total el 29,4% correspondid
a deuda externa y 70,6% a deuda interna.

En el plano externo Medellin no adquirié nuevos créditos durante
2021, pero llevd a cabo una operacién de manejo consistente en la
conversion de tasa variable a tasa fija del primer tramo de un crédito
con la AFD, fijando la tasa en 2,485 % la cual comenzé a regir a partir
del 1 de abril de 2021. En el frente interno se contrataron dos créditos
para financiar el Plan de Desarrollo “Medellin futuro”: el primero a
10 afios con el banco BBVA por $224.300,00 millones cuyos recursos
estan destinados a financiar entre otros proyectos: Autopistas para la
prosperidad, ejecucion de obras fisicas para el proyecto Ttnel del Toyo
y sus vias de acceso, construccion y mejoramiento de la infraestructura
vial urbana y construccién parques del rio Norte; el segundo empréstito
a 10 afios con el Instituto de Desarrollo de Antioquia (IDEA) por
$120.000,00 millones brinda recursos para financiar los proyectos de
construccion corredor vial y de transporte de la Avenida 80 y obras
complementarias, y la construccién, mejoramiento y mantenimiento
de espacios publicos de encuentro de esparcimiento.

El perfil de la deuda de la ciudad muestra que los vencimientos se
concentran en los proximos 10 afios y un vencimiento de bonos en 2044.
Los vencimientos se concentran en el periodo 2024-2028 (Grafico 5-8).
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Gréfico 5-8
Medellin, perfil de vencimientos
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5.4.4 Antioquia

La gobernacién de Antioquia registr al cierre de 2021 un saldo de
deuda de $1,99 billones, con un incremento anual nominal del 17,0%.
Comparado con sus activos, el saldo de |la deuda equivale al 14,6% y al
130,5% de sus ingresos tributarios. La deuda externa del departamento
participa con un 16,4% y la deuda interna con un 83,6%. Del total de
la deuda interna el 6,6% esta contratada en ddlares.

Este gobierno central departamental no adquirié nuevos créditos
externos durante 2021. Internamente registré desembolsos por
$647.987,24 millones, y con parte de ellos realizé la sustitucion de
deuda mediante la compra de cartera a los bancos BBVA, Bancolombia,
Banco Popular, Davivienda, Banco de Occidente y Banco Agrario y a
IDEA. En total se sustituyeron 12 contratos de créditos.

La comparacién de los perfiles de la deuda interna al cierre de 2020
y 2021 muestra el impacto de estas operaciones de sustitucion y de
los nuevos créditos contratados. Las amortizaciones efectivamente
realizadas en 2021 fueron superiores a las inicialmente proyectadas
por la cancelacion de los 12 contratos de crédito interno, es decir se
realizé un prepago por $159.060,54 millones. Ademas, se extendié el
perfil de vencimientos de 2027 hasta 2031 (Grafico 5-9).
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Gréfico 5-9

Antioguia: comparacién perfiles de la deuda intera
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5.4.5 Cundinamarca

Al cierre de 2021 la gobernacion de Cundinamarca registré un saldo
de deuda de $0,97 billones con un incremento del 47,7% respecto al
cierre de 2020. Este monto representa el 11,3% de los activos totales
de la ciudad y el 61,1% del recaudo tributario anual de esa vigencia.
De la deuda total el 0,9% correspondi6 a deuda externa y el 99,1% a
deuda interna.

En 2021 esta administracién recibié desembolsos de crédito interno
por $480.456,87 contratados con la banca privada y Findeter para
financiar proyectos del Plan de Desarrollo “Cundinamarca iRegién
que progresa!”. En 2021 se realizaron algunas operaciones de manejo
consistentes en el prepago de deuda por $30.456,0 millones y cambios
en las tasas de interés de préstamos con BBVA y Banco Popular para
reducir el costo de estos préstamos.

El perfil de deuda de Cundinamarca muestra que sus vencimientos de
deuda externa finalizan en 2023 y los de deuda interna se extienden
hasta 2033. Se presenta un pico en 2028 por el vencimiento de los
bonos internos emitidos por este gobierno territorial (Grafico 5-10).
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Gréfico 5-10

Cundinamarca, perfil de vencimientos
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5.4.6 Rionegro

El municipio de Rionegro (ubicado en el departamento de Antioquia) es
el municipio no capital con mayor saldo de deuda. Ocupa este primer
lugar desde 2019 afio en que desplaz6 a Barrancabermeja. En 2021 su
deuda se incrementd en 66,6% ubicandose en $314.071,16 millones,
equivalente al 12,2% de sus activos y al 123,0% de sus ingresos
tributarios. Este como todos los municipios no capitales solamente
registra deuda interna.

En 2021 Rionegro recibid recursos de crédito por $173.550,39 millones,
de estos $120.000,00 fueron contratados con Findeter para financiar
proyectos del plan vial municipal y la construccion de 432 viviendas de
interés prioritario; $33.892,19 millones con Bancolombia para hacer
una sustitucion de deuda contraida con IDEA; y $29.658,20 millones
para el financiamiento de diversos proyectos.

El perfil de vencimientos de este municipio muestra un horizonte
de vencimientos que se extiende por 10 afios, con las mayores
concentraciones en el periodo 2022-2025 (Grafico 5-11).
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Gréfico 5-11

Rionegro, perfil de vencimientos
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VI. Sostenibilidad de la deuda del
Gobierno Nacional

Debido a los efectos de la pandemia en la produccién y la respuesta
de politica fiscal para enfrentar la crisis, la deuda publica se elevé
sustancialmente en 2020 y 2021, especialmente la del Gobierno
Nacional Central (GNC). En términos del PIB la deuda del GNC alcanzd
en 2021 el 60,4%, constituyéndose en un maximo histérico que lleva
a reflexionar sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En este sentido la regla fiscal para el GNC se redisefi¢*® y a partir de
2022 fijé a este nivel de gobierno metas a 10 afios en el balance primario
neto estructural®* y le establece limites en los niveles de deuda neta
respecto al a PIB**. No obstante, la regla fiscal puede ser insuficiente
para lograr el objetivo de reducir la deuda si no se acompafa de
una politica tributaria progresiva y un gasto publico que promueva
un crecimiento sostenido y genere las condiciones para aumentar de
manera sustancial el empleo y reduzca los elevados niveles de pobreza
y desigualdad ocasionados por la crisis de la pandemia.

En este capitulo se abordan estas consideraciones en el marco de
las condiciones macroeconémicas que determinan la senda de la
relacion de la deuda respecto al PIB a corto y mediano plazo, teniendo
en cuenta Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021 (MFMP21) y el Plan
Financiero 2022 (PF22).

40. Articulo 14 de la Ley 1473 de 2011, modificado por el Articulo 60 de la Ley 2155
de 2021.

41. Balance primario neto estructural = Balance primario neto - ciclo econémico -
ciclo petrolero - transacciones de dnica vez

Donde Balance primario neto = (Ingresos - rendimientos financieros) - (Gastos -
intereses).

42. Deuda neta = Deuda bruta menos activos financieros.
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6.1 Sostenibilidad en el corto plazo

De acuerdo con Hakura (2020) la deuda publica es sostenible si el
gobierno tiene la capacidad de cumplir con todas sus obligaciones
actuales y futuras sin caer en moratoria o sin tener que apelar a
una ayuda financiera excepcional. Blanchard (2022) complementa lo
anterior con el término de deuda publica insegura, esto es, cuando
existe un riesgo no despreciable de que, dada las politicas actuales y
probablemente futuras, la relacion entre la deuda y el PIB aumente
constantemente, lo que en algiin momento llevara al incumplimiento.

Con respecto al nivel a partir del cual la deuda es insostenible, se
sostenia en la década de los noventa que era del 50% del PIB, mientras
en las dos primeras décadas del siglo XXI oscil6 entre el 40% y el 90%
del PIB, dependiendo del nivel de ingreso de los paises. Ahora el FMI**
y Blanchard sostienen que no existe un numero universal méagico, ni
existen dos nimeros magicos para el nivel de deuda y el déficit fiscal.
Se deben evaluar los riesgos asociados a las variables macro que
determinan la relacion deuda a PIB de cada pais, asi como la calidad
de las instituciones fiscales, las politicas de gestion de la deuda y las
experiencias pasadas de crisis. Con base en esto, se deben determinar
umbrales de deuda criticos en el marco de la consolidacion fiscal, esto
es, adoptando las medidas en materia de tributacion y gasto publico
para la reduccion en el tiempo.

Se sostiene que bajo este esquema se recupera el espacio fiscal
para enfrentar crisis futuras. Es decir, se fortalece la capacidad de un
gobierno para aumentar el gasto o reducir los impuestos sin afectar
negativamente el acceso al mercado y comprometer la sostenibilidad
de la deuda.

Si bien estas consideraciones son importantes, la interaccién de la
politica fiscal con los determinantes macroeconémicos es dindmica
y compleja, por lo que un simple proceso de consolidacion fiscal no
garantiza per se la reduccion de la relacion de la deuda respecto al
PIB en el tiempo.

43. Monitor Fiscal. Octubre 2021. Fondo Monetario Internacional (FMI).
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De acuerdo con la ecuacion estédndar*’, la relacién de la deuda
respecto al PIB del GNC en 2021 present6 un moderado aumento de
0,49 puntos porcentuales del PIB debido a la conjuncién de resultados
positivos como el crecimiento econdémico (10,7%) y la reduccion de
la tasa de interés real de la deuda (que pasé6 del 8,8% en 2020 al
1,4%), lo cual se tradujo en un menor déficit primario (3,7% vs 4,9%
en 2020). Estos factores en conjunto compensaron el efecto de la
devaluacion (16,0%) en el saldo de la deuda externa.

Cabe sefialar que la tasa de interés real se redujo en 2021 debido a la
baja devaluacién promedio (1,5%) y a la mayor inflacién con respecto
al 2020 (5,6% vs. 1,6%).

En contraste con 2020 y los Ultimos afios, en 2021 la brecha (r - g)
entre la tasa de interés real de la deuda (r) y el crecimiento econémico
(g) fue negativa, lo que contribuyé a que la deuda del GNC no creciera
sustancialmente (Gréafica 6-1).

Grafico 6-1
Variacion deuda a PIB, tasa de crecimiento econémico
y tasa de interés real de la deuda
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Fuente: DANE, calculos CGR.

44, La ecuacion estdndar que muestra la dinamica de la deuda a PIB es:

-9

b= 1+g

bres 4 dp 2,

Donde Ab son los cambios en la deuda a PIB (b, - b, ), n es la tasa de crecimiento
econémico, r es la tasa de interés real ponderada (interna y externa), dp, es el déficit
primario y Z, otros flujos que afectan la deuda.
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Dados los favorables resultados en crecimiento y tasas de interés real
de 2021, mantener la relacion de la deuda bruta respecto al PIB de
2020 (64,7%") requeria incluso un déficit primario del 5,0% del PIB
(Cuadro 6-1), situacion que no se evidenciaba desde 2010.

Para 2022 el MFMP21 proyect6 un crecimiento econdmico del 4,3%,
que se reviso al alza en el PF22 (5,0%). Si se supone un aumento de
la tasa de interés real (de 1,4% en 2020 al 2%*), se podria tener un
déficit primario del 1,8% del PIB para mantener relacion de la deuda
respecto al PIB de 2021. En la medida en que la meta del PF22 es
alcanzar un déficit primario del 2,6% del PIB, y si las otras variables
permanecen igual, la relaciéon de la deuda respecto al PIB en 2022
disminuiria al 62,7% del PIB (Cuadro 6-1).
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Ahora bien, si el crecimiento econémico en 2022 llega a ser menor al
esperado por el PF22, por ejemplo un 4,0%, el déficit primario se ele-
varia, debido al menor ingreso tributario, dado el gasto y las demés va-
riables iguales, lo que elevaria la relacion de la deuda respecto al PIB en
tres puntos porcentuales, Con un crecimiento econémico del 3,0% y una
tasa de interés real con su promedio histérico, el déficit primario aumen-
taria y la deuda se incrementaria casi 6 p.p. del PIB (Cuadro 6-1).

Este escenario puede presentarse si el Banco de la Republica sigue
elevando la Tasa de Politica Monetaria (TPM) para dirigir la inflacién
observada a su tasa de inflacién objetivo.

6.2. Sostenibilidad en el largo plazo

El MFMP21 estima un crecimiento econémico del 4,3% para el 2022, un
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Cuadro 6-1 crecimiento promedio del 3,4% entre el 2023 y el 2032, un déficit prima-
stenibilidad en el corto plazo — deuda del GNC rio en 2022 de 3,5% del PIB y un superavit primario promedio de 0,4%
Porcentaje del PIB y tasas de crecimiento del PIB entre el 2023 y el 2032, lo cual en conjunto permitiria alcanzar
Tasa una relacion de la deuda respecto al PIB del 62,8% en el 2032 (Grafica
o Deuda  Deuda jioreq e D pevatuacion ConDeuda Bruta e e 6-2), lo cual es equivalente a una deuda neta del 61,1% del PIB.
Bua Nt rea ® Supreq Brecha Supreq  Brecha )
2020 647%  604% 88% -1.0% -4.9% 47% 7.9% 12,8% 76% 12.5% Gréfico 6-2
2021 G38% 0% 4% 107%  3TH  160%  50%  A3% A% 0% Proyeccion de la deuda bruta a PIB del Gobiemo Nacional
Escenarios para 2022 Porcentajes
EMP 2021 o o0% 3%
Planfnancero2022 _627%  605%  20%  50% qE% osw  a7h 0%k
Escenario3 o 630%  20%  40% qzn 20w a2k 2%
Escenario4 ®5%  65s% 50 30% % e 1zh 4

(1) Sup Prim requerido = (r -6)/(1+8) * dt-1
de dt-1 es deuda bruta, r tasa de interes real de la deuda y 8 es crecimiento econémico
(2) Brecha = Superavit primario requerido - déficit primario observado

(3) y (4) Los mismas calculos anteriores pero con deuda neta oo Pl
*Deuda neta: deuda bruta - activos financieros e
Fuente: CGR, Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021. Plan Financiero 2022 § 8§ 8§ § & ¥ § 8§ 8 8 § ¢t

45. Se adopta aqui la deuda bruta del GNC calculada por el Ministerio de Hacienda,
que a diferencia de la estimada por la CGR, incluye pagarés y cuentas por pagar,
aunque no incluye bonos de valor constante y bonos pensionales, que si los tiene en
cuenta la CGR. La deuda a PIB en 2021, segin el Ministerio, ascendio al 63,9% del
PIB, que signific una reduccion de 1,1 p.p. del PIB frente al 2020.

uente: MFMP 2021, Plan financiero 2022 y CGR

Esta meta se enmarca en la actual regla fiscal para el GNC, que fija un
limite de deuda neta igual al 70% del PIB con un ancla de deuda del
55% del PIB. El balance primario estructural se ajustaria dependiendo

46. Esta tasa de interés real puede deducirse de la proyeccién de tasas de interés B N N N "
1 del nivel de la deuda neta de la vigencia anterior y si esta supera el

interna y externa estimadas por el MFMP21.
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70%, tendria que ajustarse la meta de superavit primario estructural en
el 1,8% del PIB. Con respecto al balance primario estructural, la regla
fiscal contempla una transicién hasta el 2025, fijandole un limite maxi-
mo de -4,7% del PIB para el 2022, que se reduce hasta cerrar en un
superavit primario que no podra ser inferior al 0,5% del PIB en 2025.

Cabe sefalar que el PF22 actualizé el crecimiento econémico de 2022
y ajusté la proyeccién de deuda de este afio (Cuadro 6-1), mientras
mantuvo la meta de deuda del MFMP21 para el 2032 (Gréfica 6-2).

Ahora bien, es posible plantear otros escenarios alternativos al PF21 y
el MFMP21, con el objeto de evaluar otras posibles trayectorias de la
deuda y analizar su sostenibilidad.

Por ejemplo, en un escenario (3) se adopta el supuesto de un crecimi-
ento econémico menor en 1 p.p. al de PF22 para el 2022 y el 2023, y
de ahi en adelante se asume la senda de crecimiento del MFMP21. Se
supone ademas que la tasa de interés real (r) es similar al crecimiento
econémico (g), se ajusta con mayor déficit primario el 2022 y 2023 y
de ahi en adelante se mantienen los superavits primarios del MFMP21.
Bajo estos supuestos la deuda bruta se eleva en 2022 y 2023 y se
reduce desde el 2026, cerrando en el 63,8% del PIB en el 2032, muy
cerca al nivel contemplado por el MFMP22 (Gréfica 6-2).

Dado que la igualdad entre la tasa de interés real y el crecimiento es
poco probable o incierto, al igual que prever que la tasa de interés real
(interna y externa) se mantendra baja en los préximos afios, como lo
estima el MFMP22, se muestra un escenario (4) en el que se asume
una tasa de interés del 5,0%*” desde el 2022 y un crecimiento menor
en un p.p. al contemplado por el PF22 para el 2022 y 2023, mante-
niendo para los demas afios el crecimiento estimado por el MFMP22.
Se ajusta con mayor déficit primario los afios 2022 y 2023 y de ahi
en adelante se asumen los superdvits primarios del MFMP22. Como
la brecha entre la tasa de interés real y el crecimiento es negativa
durante todo el periodo, la deuda se eleva, a pesar de los superavits
primarios, cerrando en el 76,5% del PIB en 2032 (Gréfica 6-2).

47. Promedio 2008 - 2021

Informe sobre la Situacién de la Deuda Pablica 2021

Debido a que en este escenario (4) la deuda neta empezaria desde
2024 a superar el limite méximo tolerado por la regla fiscal, se tendrian
que hacer los ajustes en el balance primario para reducir la deuda. Sin
embargo, reducir gasto o elevar ingresos tributarios en una economia
que seguramente va a estar por debajo de la maxima capacidad de
produccién (como lo prevé el MFMP22 para todo el periodo), reduciria
la demanda agregada y ocasionaria un menor crecimiento econémico.
Esto, a su vez, provocaria un menor superdvit o inclusive un déficit
del balance primario, lo que en conjunto aumentaria la relacion de la
deuda respecto al PIB, resultado que es contrario a lo que se pretendia.

Aqui radica uno de los principales retos de la regla fiscal actual, ya que
con metas de ajuste en balance primario y deuda neta y contextos de
crecimiento relativamente bajo, como el que estima el MFMP21 o se
plantea en el escenario (4), se tiende a privilegiar el ajuste fiscal para
alinearse con las metas, lo que acentuaria el estancamiento econémico
y afectaria negativamente el balance del GNC y elevaria la deuda.

La sostenibilidad de la deuda por tanto no se garantiza solo con la regla
fiscal, es preciso generar una senda de mayor crecimiento econdmico
en el tiempo, basada en un proceso de transformacién productiva que
logre diversificar la produccién de bienes y servicios y pueda generar
mas empleo formal, abastecer el mercado interno y ampliar la oferta
exportable sin depender del petréleo u otras materias primas.

Elgasto publico debe propiciar estas condiciones a través de la inversion,
sin embargo, el nivel de inversiéon del GNC previsto por el MFMP22
(1,5% del PIB anual para los proximos 10 afios), es un tanto restringido
para lograr estos objetivos y deja gran parte de la responsabilidad del
crecimiento a la inversion privada (interna y externa), estimulada esta
por la estabilidad macro generada por la regla fiscal. Este resultado es
incierto debido a las dificultades comentadas anteriormente.

Por otro lado, la decisién de subir la Tasa de Politica Monetaria por
parte del Banco de la Republica debe identificar si la inflacion tiene su
origen en la demanda o a choques de oferta, ya que un alza de esta
tasa puede afectar la recuperacion de la demanda y debilitar la recu-
peracién de la economia, lo que afectaria el crecimiento econémico.
Como en este escenario (4), puede configurarse una situacién en el
que la tasa de interés real de la deuda supera el crecimiento, lo que
eleva la relacion deuda a PIB.
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De acuerdo con lo anterior puede plantearse un escenario (5), en el
que se adopta una tasa de interés real de la deuda del 4,0%, que
implica una politica monetaria interna con bajas tasas de interés, y
se asume una tasa de crecimiento anual del 5,0% en todo el periodo,
manteniendo los superdvits primarios del MFMP21, que incluso podrian
ser mayores con esta dindmica de crecimiento econdmico. En este
escenario se tendria una caida pronunciada de la deuda PIB desde el
2023, que se ubicaria en el 55,8% en 2032 (Gréfica 4-2). No obstante,
requiere de un crecimiento econémico sostenido, politicas de largo
plazo de transformacion productiva e inversion publica estratégica y
de una politica monetaria coordinada con la politica fiscal que permita
tener tasas de interés relativamente bajas, compatibles con el pleno
empleo y la estabilidad de precios.

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que de acuerdo con la contabilidad
macro del ingreso nacional*®, el balance fiscal [gasto (G) - impuestos
(T)] es igual a la brecha del sector no gubernamental, que se compone
de la brecha de ahorro neto [ahorro (S) - inversi6n(S)] mas la
diferencia entre exportaciones (X) e importaciones (M). Esto es:

(G-T)=(S-D-(X-M) (1)

Si la economia es cerrada (X=M), un déficit fiscal (G>T)
necesariamente debe ser igual a una brecha positiva de ahorro neto
del sector privado (S>I). Si se pretende alcanzar un superavit fiscal
(T>G), necesariamente debe tener como contrapartida una brecha
de ahorro neto negativo del sector privado (I>S). Si el objetivo es
alcanzar superavits fiscales permanentes en el tiempo, se tendria una
brecha negativa permanente del ahorro neto privado, lo cual no seria
sostenible.

Ahora bien, si hay un déficit de la balanza comercial (M>X), como ha
sido el caso de Colombia en la Ultima década, y una brecha de ahorro
positiva privada, necesariamente se debe tener un déficit fiscal para
que el ingreso nacional este en equilibrio.

Esto plantea una dificultad de la regla fiscal para escenarios como el
(4), con tasa de interés real mayor al crecimiento, ya que al superarse

48, Estas consideraciones se basan en Wray et al (2019)
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el 70% de deuda neta a PIB, se debe lograr un superavit primario del
1,8% del PIB, que con un gasto de intereses del orden del 3,4% del
PIB, es equivalente a un déficit fiscal del 1,6% del PIB y un menor
superavit del sector privado. Reducir gasto o aumentar ingreso
tributario en este escenario de débil crecimiento torna prociclica la
regla fiscal.

Aqui cabe sefalar que si bien se requiere un déficit fiscal para que
el sector privado tenga una brecha macro positiva, y que esto tiene
como efecto un incremento de la deuda publica, el limite del gasto lo
establece el pleno empleo, es decir cuando efectivamente se alcanza
el PIB potencial, que deberia ser el objetivo de la regla fiscal. Expandir
el gasto mas alla de este nivel generaria inflacion.

Una vez se alcanza el pleno empleo y se mantiene a la economia en
este nivel, la relacion de la deuda publica con respecto al PIB empezaria
a reducirse en la medida en que el crecimiento sostenido y la inversion
privada se acompafiarian de superavits fiscales.

Esto deberia acompafiarse por una efectiva gestion de la deuda, que
permita cumplir con las obligaciones de crédito, tener un perfil de
vencimientos adecuado, y propender por una reduccién de la deuda
externa.

Al respecto debe sefialarse que el endeudamiento externo publico y
privado implica obligaciones de pago futuras que deben tener como
respaldo las exportaciones. Estas siguen dependiendo de materias
primas lo que genera vulnerabilidad externa, es decir posibles crisis
futuras de balanza de pagos que comprometen la sostenibilidad de la
deuda externa de la economia colombiana. La deuda publica a 2021
cerrd en el 32,7% del PIB mientras la deuda privada alcanzo el 22,0%
del PIB, lo que arroj6 como resultado una deuda externa total del 54,6%
del PIB, lo que junto al pico de 2020 (57,0% del PIB), constituyen los
més altos niveles de deuda externa de las dos Ultimas décadas.

6.3. Conclusiones

El nivel de deuda publica del GNC alcanz6 un nivel histérico en 2021
y es necesario evaluar las condiciones para su sostenibilidad en el
mediano plazo. Si bien no hay un nimero magico a partir del cual el
nivel la deuda empieza a afectar la estabilidad macroeconémica, se
considera que es importante emprender un proceso de consolidacion
fiscal con miras a reducir la relacién de la deuda respecto al PIB y
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recuperar espacio fiscal para enfrentar las crisis futuras. Bajo esta
concepcion, la actual regla fiscal fijé6 un intervalo del nivel de deuda
del GNC entre el 55,0% y el 70,0%, para lo cual se deberan efectuar
los ajustes pertinentes en el balance primario estructural.

No obstante, la regla fiscal per se no garantiza la sostenibilidad,
ya que las finanzas del GNC guardan una estrecha relacién con las
otras variables macr i i 1te con el crecimi
econdmico sostenido, el cual deberia superar la tasa de interés real de
la deuda. En el caso colombiano la regla fiscal restringe la inversion
publica, lo que puede afectar el crecimiento de largo plazo y por ende
comprometer el objetivo de reducir la deuda a PIB.

En este sentido es importante que la regla fiscal este acompafiada de
un crecimit ico alto y i basado en procesos de
transformacion productiva y diversificacion de la economia, y tenga
como meta explicita el pleno empleo, punto en el que el gasto publico
alcanzarfa su maximo nivel.

Esto deberia acompafiarse por una efectiva gestion de la deuda, que
permita cumplir con las obligaciones, tener un perfil de vencimientos
adecuado, y propender por una reduccion de la deuda externa, nivel que
junto con el de la deuda externa privada, son elevados y se constituyen
en fuentes de vulnerabilidad externa de la economia colombiana y pueden
comprometer en el futuro la sostenibilidad de la balanza de pagos.

Igualmente es importante evaluar y debatir ampliamente si es
ible tener metas de sup it primario (o bajos déficits fiscales)
con balances reducidos o negativos del sector privado.

La tasa de politica monetaria fijada por el Banco de la Republica incide en
la tasa de interés real de la deuda publica y por ende influye en su nivel
con respecto al PIB. Mantener tasas relativamente bajas contribuyen a
su sostenibilidad, por lo que es fundamental evaluar si las alzas de la
TPM se sustentan en un exceso de demanda como causa de la inflacion.
Si esto no es asi, el alza puede afectar la recuperacién de la economia
y repercutir i enla ibili de la deuda.
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