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Presentacion

Debido a la expansion de la pandemia de la COVID-19 y las medidas
adoptadas para enfrentarla, se generd una crisis econdmica sin
precedentes en los tiempos recientes, caracterizada por su caracter
global, sincronizado e incierto sobre su magnitud y duracién. Esto
planted un desafio para las politicas fiscal y monetaria, que debieron
proveer instrumentos para suministrar liquidez suficiente a la
economia, mitigar la aversién global al riesgo y atender parcialmente
las necesidades de empresas y hogares.

La economia colombiana enfrenté un entorno complejo en 2020
derivado de los choques ocasionados por la pandemia de la COVID-19
y la caida de los precios internacionales del crudo. Esto llevd a que la
economia colombiana presentara en 2020 una contraccién del 6,8% en
términos reales y, con ello, el PIB real para el mismo afio se ubicara en
niveles cercanos a los de 2016, lo que mostré el nivel de retroceso de la
economia del pais. La fuerte contraccion en la demanda, especialmente
del consumo privado, sumada a algunas medidas adoptadas por el
Gobierno para mitigar el impacto de la crisis sobre los hogares —
especialmente en el tema de los servicios publicos- se tradujeron en
una reduccién de la inflaciéon en 2020, ubicandose en 1,61%.

El Gobierno implementé medidas para enfrentar la pandemia dirigidas a
apoyar a las familias mas vulnerables, garantizar recursos para el sistema
de salud y atender las necesidades de las empresas. La implementacion
de estas medidas se traducia en un aumento del gasto, al tiempo que
los ingresos se veian reducidos, con un consecuente incremento del
desbalance de las cuentas publicas y de la deuda publica.

Por el lado de la politica monetaria, la Junta Directiva del Banco de
la Republica tomé una serie de medidas para suministrar liquidez al
mercado (tanto en pesos como en dodlares), proteger el sistema de
pagos, estabilizar los mercados, disminuir la carga financiera de los
deudores y estimular la actividad econdmica.

Durante 2020 se presentd un notable incremento en el saldo de la
deuda publica colombiana, acorde con lo sucedido a nivel global.
Segun los registros de la Contraloria General de la Republica (CGR),
al cierre de la vigencia 2020 la deuda bruta total del SPC alcanzd los
$736,41 billones, equivalentes a 73,4% del PIB. El Gobierno Nacional
Central se consoliddé como el mayor prestatario al alcanzar un saldo
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de $598,29 billones (59,7% del PIB) y las entidades descentralizadas
nacionales presentaron un saldo de deuda de $74,50 billones (7,4%
del PIB). En el orden territorial la deuda total de los gobiernos centrales
territoriales (gobernaciones y alcaldias) fue de $17,38 billones (1,7%
del PIB), mientras que las entidades descentralizadas territoriales
alcanzaron un monto de $46,24 billones (4,6% del PIB). De la deuda
total le correspondieron $317,58 billones a la deuda externa (31,7%
del PIB) y $418,83 billones a deuda interna (41,8% del PIB).

En 2020 el Gobierno Nacional implementd diversas medidas que le
garantizan un flujo de recursos adecuado y suficiente para afrontar
el mayor gasto requerido con el fin de atender la situacién desafiante
planteada por las consecuencias adversas de la pandemia sobre la
economia y el bienestar de la poblacién. El Gobierno Nacional debia
realizar simultdneamente varias tareas: obtener los recursos necesarios
para financiarse, adoptar medidas para aliviar costos y presiones sobre
la caja, mitigar los riesgos del portafolio y mantener el funcionamiento
del mercado de la deuda. Para ello cubrié varios frentes:

i.Estableci6 el Fondo de Mitigacién de Emergencias (FOME),
financiado con recursos del crédito a un bajo costo: préstamos
con entidades publicas y emision de titulos de inversion forzosa
financiados con los recursos liberados con la reduccién del encaje. A
31 de diciembre los saldos de las operaciones de crédito destinados
al FOME llegaron a $21,32 billones;

ii. Realizd ajustes en el esquema de subastas de TES B, con lo cual
pudo cumplir con su meta de colocaciones y prolongar las subastas
al final del afio, lo que demostré que contar con un mercado local
consolidado de titulos de deuda local permite garantizar un flujo
adecuado de recursos de financiamiento;

jiii. Colocd, por primera vez, un TES B en pesos con vencimiento a
30 aflos mediante el mecanismo de sindicacidon y construccion de
libros de ofertas, que le permitié captar recursos por $4,80 billones
a una tasa cupon de 7,25%, con una demanda cercana a dos veces
el monto emitido;

iv. Ejecuté operaciones de canje de titulos con el fin de aliviar la
presion sobre la tesoreria. Esta refinanciacion del portafolio de deuda
interna se hizo en 2020 mediante siete operaciones de canje entre
abril y octubre. Mediante estas operaciones de canje se recibieron
TES B por $16,23 billones;
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v. Dinamizd las operaciones de transferencia temporal de valores
durante 2020. Por estas operaciones se otorgaron en préstamos
$10,46 billones de TES B a los creadores de mercado, permitiendo
afrontar riesgos de liquidez del mercado de deuda;

vi. Emitio titulos en los mercados internacionales con una nueva
colocacion de los bonos globales por USD 1.843,97 millones en dos
operaciones; posteriormente, en junio, colocd otros bonos globales
por USD 2.500 millones;

vii. Firm6 préstamos con agencias multilaterales y entidades
gubernamentales externas por USD $3.721,53 millones;

viii. Junto al Banco de la Republica, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico logré la renovacion de la Linea de Crédito Flexible con el FMI
en mayo y en septiembre la ampliacion del cupo aprobado. De los
recursos aprobados, el Ministerio de Hacienda pidié un desembolso por
el 187,5% de la cuota del pais en el organismo (USD 5.401 millones,
de los cuales se destinaran USD 2.375,00 millones al FOME), recursos
que se giraron en diciembre; vy

ix. Enfrentd el riesgo de tasa de interés mediante el uso de las clausulas
de conversion de tasas variables a tasas fijas de préstamos contratados
con multilaterales, aprovechando la coyuntura de bajas tasas de interés
internacionales. En 2020 se ejecutaron 50 operaciones de fijacién por
un total de USD 12.371,53 millones entre febrero y septiembre.

Las operaciones anteriores permitieron al Gobierno Nacional obtener
los recursos de financiamiento buscados, que tuvo como resultado el
incremento en el saldo de su deuda. El GNC registro al cierre del 2020
un monto de endeudamiento de $598,29 billones (59,7% del PIB), cifra
gque se constituyd en el mayor registro histérico del endeudamiento
del GNC. Del portafolio de deuda, $368,62 billones correspondieron al
endeudamiento interno (61,6% del total) y $229,67 billones (38,4%)
al externo. Al comparar con el cierre de 2019, la deuda total del GNC
aumentod en $105,50 billones (21,4%).

Los efectos adversos sobre la economia causados por la emergencia
sanitaria, producto de la pandemia de enfermedad COVID-19,
afectaron también a las empresas publicas. Las cifras muestran
como en las entidades descentralizadas del orden nacional se dio un
incremento anual de su deuda de $15,47 billones, producto de nuevas
contrataciones. La deuda se concentré en el sector minero, seguido de
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las empresas eléctricas y el sector financiero. En el ambito territorial
las entidades pasaron de una deuda interna de $18,7 billones a $19
billones y una deuda externa de $20,5 billones a $27,17 billones. Por
grupos empresariales se destacaron:

» El Grupo Ecopetrol, que debié afrontar la caida en la demanda de
sus productos, de los precios internacionales del crudo y la apertura
del proceso de liquidacion judicial de Bioenergy S.A.S y Bionergy
Zona Franca. Esto ultimo debido a sus malos resultados. Este grupo
registré una cifra de deuda de $49 billones, con un incremento de
$9,7 billones con relacion a 2019.

* El Grupo EPM, que enfrenta problemas con algunos de sus proyectos
y con la estructuracién de su gobierno corporativo, registrando para
2020 un saldo de deuda de $24 billones. Dentro del proceso de
venta de Electricaribe, el Grupo EPM adquirié parte de la empresa
a través de la entidad subsidiaria AFINIA S.A. Cabe destacar que
el grupo comprdé Electricaribe saneada sin deuda, pues esta fue
asumida por la Nacién.

A pesar de las condiciones socioecondmicas de 2020, el Grupo ISA
logré una mejor adaptacioén a las circunstancias de la pandemia. La
deuda total del grupo en Colombia ascendié a $8,28 billones, con
un incremento de $1,26 billones frente al afio anterior.

» La deuda de las entidades del Grupo de Energia de Bogota (GEB)
controladas en Colombia fue de $11,88 billones, con un incremento
de $3,75 billones frente al resultado registrado en el afio anterior.

Los ingresos y gastos de las gobernaciones y alcaldias se vieron impactadas
por la crisis generada por la COVID-19. En respuesta, el Gobierno Nacional
expidid el Decreto 678 de 2020, mediante el cual, durante las vigencias
2020 y 2021, se abandonan en la practica los indicadores de la Ley 358
de 1998 y, a cambio, se establece el uso de un Unico indicador para medir
la capacidad de endeudamiento: la relacién saldo de la deuda/ingresos
corrientes, fijando el tope de este en 100%.

Al examinar los resultados de la ejecucidon presupuestal en
departamentos y municipios para 2020, reportados a la CGR, debe
destacarse que, con la caida en los tributarios, y pese a las medidas
contempladas en el Decreto 678 de 2020, no se presentd un incremento
de los ingresos por recursos del crédito y, por el contrario, registraron
una caida durante la vigencia 2020.
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Al cierre de 2020, la deuda de los GCT ascendié a $17,38 billones,
equivalente al 1,7% del PIB. La deuda de los departamentos llegd a
$4,87 billones (28,0% del total), la de las capitales a $8,99 billones
(51,8% del total) y los municipios no capitales a $3,51 billones
(20,2% del total). El servicio de la deuda de los GCT llegé a $2,68
billones en 2020 (0,27% del PIB). Por amortizaciones se cancelaron
$1,83 billones y por intereses y comisiones se realizaron pagos por
$856.900,55 millones. Frente a 2019 el servicio de la deuda fue
superior en $675.541,63 millones.

Finalmente, el andlisis de sostenibilidad de la deuda del Gobierno
Nacional parte de reconocer que la crisis econdmica provocada por
la pandemia de la COVID-19 en 2020 se reflejé en una caida de los
ingresos tributarios y en un aumento del gasto para responder a la
crisis, lo que se tradujo en un aumento del déficit y de la deuda bruta
del Gobierno Nacional Central de casi 15 p.p. del PIB. Los anélisis
de la Contraloria General de la Republica sefalan que para 2021 el
indicador deuda a PIB estard en torno al 70,0%, lo cual difiere del
nivel proyectado por el Plan Financiero 2021 (65,4% del PIB).

El propdsito del Gobierno es el de reducir la deuda a PIB en el mediano
plazo y asegurar, de esta manera, la sostenibilidad fiscal, tal como se
evidencia en el Plan Financiero 2021, el Plan de Reactivacion Econémica
y el proyecto de reforma tributaria presentado y retirado en el primer
semestre de 2021, donde se propone una reforma a la regla fiscal. Si
bien al Gobierno y las calificadoras de riesgo les preocupa el déficit
fiscal y el aumento del saldo de la deuda dejado por la pandemia, debe
tenerse cautela con ajustes excesivos, que, en lugar de contribuir a
reducir la deuda en el futuro, solo restringiran las posibilidades de
crecimiento econdmico y la generacion de empleo.

Se requiere mas gradualidad y progresividad en la parte impositiva
y explorar otras fuentes de financiamiento (desmonte gradual de
exenciones y deducciones, impuesto al patrimonio, impuesto a la tierra,
evasion, etc.). Por el lado del gasto se propone una restriccion en el
tiempo para hacerlo compatible con superavits primarios y la imposicién
de un limite a la deuda. De no tomar medidas, puede llevar a un exceso
en el ajuste que comprometera el crecimiento econdmico en los anos
futuros, afectando negativamente la sostenibilidad de la deuda.
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Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Introduccion

De acuerdo con el mandato constitucional encomendado al Contralor
General de la Republica de llevar un registro de la deuda publica de la
Nacién y de las entidades territoriales y por servicios (C.P. Art. 268) y
lo ordenado en el paragrafo del articulo 39 de la Ley 42 de 1993 que
establecio la obligacién de informar a la Cadmara de Representantes el
estado de la deuda publica nacional y de las entidades territoriales al
finalizar cada afio fiscal, se presenta el Informe sobre la Situacion de
la Deuda Publica para la vigencia fiscal 2020.

La vigencia 2020 estuvo marcada por una crisis sanitaria y econdmica
originada en la pandemia de la COVID-19 y las acciones de politica
adoptadas para mitigar su impacto. Al cierre de la vigencia fiscal
2020, una de las consecuencias mas comunes entre los paises fue
el incremento en el endeudamiento publico, reflejo del mayor déficit
fiscal, resultado, a su vez, del mayor gasto publico requerido y de
una caida simultéanea en los ingresos tributarios de los gobiernos. En
Colombia se registré una situacién similar que llevé a un incremento
del endeudamiento publico de 16,2 puntos porcentuales del PIB.

De tal manera, el ambiente econédmico mundial y local se aborda en el
informe en su primer capitulo.

En el capitulo segundo se presentan los principales resultados de la
deuda del sector publico colombiano. En el tercer capitulo se registra
la evolucidon de la deuda del Gobierno Nacional Central, toda vez
que es la entidad que concentrd la mayor parte del endeudamiento
publico y cuyo incremento fue el mas notable. El endeudamiento de
las principales empresas publicas, tanto nacionales como regionales,
se presenta en el cuarto capitulo. La dindamica y caracteristicas de la
deuda de departamentos y municipios se exponen en el quinto capitulo
del informe.

Una de las preguntas clave que el anadlisis de la deuda publica debe
responder es si esta es sostenible. Una deuda sostenible se traduce
en un cumplimiento pleno en cualquier momento del tiempo de
los servicios generados por el saldo de deuda acumulado. Ante el
incremento de la deuda publica en 2020 la respuesta a esta pregunta
se ha vuelto mas relevante. El capitulo sexto analiza la sostenibilidad
de la deuda publica colombiana.
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Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

1. Situacion de la economia en 2020

Ante el alarmante ritmo de propagacién y la gravedad de la COVID-19,
la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS) califico esta enfermedad
como pandemia global el 11 de marzo de 2020. Las medidas adoptadas
para enfrentar la expansién de la COVID-19 generaron una crisis
econdmica sin precedentes en los tiempos recientes, caracterizada
por su caracter global, sincronizado e incierto sobre su magnitud y
duracion. Esto plante6 un desafio para las politicas fiscal y monetaria,
que debieron proveer instrumentos con el fin suministrar liquidez
suficiente a la economia, mitigar la aversion global al riesgo y atender
parcialmente las necesidades de empresas y hogares.

Una consecuencia de la crisis, en la mayoria de los paises, fue un
incremento de la deuda tanto publica como privada al finalizar 2020.
Este capitulo presenta las principales tendencias de la economia
mundial y local durante 2020, enfatizando en las medidas adoptadas
por las autoridades econdmicas para afrontar la crisis.

1.1 Situacion mundial
1.1.1 Impacto de la pandemia sobre la actividad econdmica

La crisis sanitaria generada por la pandemia de la COVID-19 llevé a
los gobiernos del mundo a adoptar medidas de confinamiento y de
distanciamiento social de la poblacion?®, con la consecuente reduccién
de la actividad econémica (afectando las cadenas de valor, rompiendo
lineas de suministro y paralizando diversos sectores productivos) vy
generando una crisis econémica sin antecedentes cercanos.

Dada la magnitud de la crisis, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
establecié que la economia mundial presenté en 2020 una caida de
3,3% en términos reales? y la catalogé como el peor resultado en las
ultimas décadas (Grafico 1-1).

1. Estas incluyeron, principalmente, restricciones al espacio aéreo, cierre de colegios y
lugares de trabajo, limitaciones al transporte publico, obligatoriedad de permanencia
en casa, restricciones a la movilidad y cancelacién de eventos de asistencia masiva
de personas.

2. FMI, Informe Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2021, Cuadro 1.1, Pag.8.
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Grafico 1-1

Tasa de crecimiento de la economia mundial 1980-2020
Porcentajes
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En el caso del petrdleo la cotizacion inicidé con tendencia a la baja
por las controversias entre Rusia y Arabia Saudi sobre la posibilidad
de realizar una reunion extraordinaria para discutir posibles nuevos
recortes en la produccidn de crudo. El impacto negativo de la pandemia
sobre la actividad econdmica y, por tanto, sobre la demanda de crudo
reforzaron la tendencia a la baja, llevando la referencia Brent a un
minimo de USD 9,12 el dia 21 de abril, pese a que se habia alcanzado
un nuevo acuerdo el dia 13 entre la OPEP y sus socios® (Grafico 1-2).

La recuperaciéon de la economia y el cumplimiento del acuerdo
permitieron que el precio del crudo fluctuara entre junio y octubre
alrededor de los USD 41,8. Los precios internacionales del petréleo
presentaron una tendencia creciente desde noviembre, favorecidos por
las mejores expectativas de recuperacion de la economia (alimentadas
por los avances en las vacunas contra la COVID-19) y el anuncio de
la OPEP y sus aliados de un incremento en la produccion menor al
inicialmente previsto.

3. Mediante este pacto, los paises productores se comprometieron a reducir su
produccion de crudo en 9,7 millones de barriles producidos dia (bpd) durante mayo y
junio, después el recorte bajard a 8 millones de bpd hasta diciembre 2020 y luego a
6 millones de bpd entre enero de 2021 y abril de 2022.
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Grafico 1-2
Evolucion del precio internacional del petréleo:crudo BRENT.
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Fuente: US Energy Information Administration, EI

En el caso de las economias emergentes, la tasa de inflacion anual
se redujo en la mayoria de las economias latinoamericanas, pese a
la depreciacion de sus monedas (Cuadro 1-1) la cual no se transfirié
plenamente a sus precios internos. Debe resaltarse que se presenté un
comportamiento disimil en los componentes de los indices de precios,
con un aumento superior en los precios de los alimentos.

Cuadro 1-1

Evolucion de las tasas de cambio paises latinoamericanos

Tasa promedio anual

Pais 2016 2017 2018 2019 2020 Variacion

2019/2018  2020/2019
Argentina  Peso 14,77 16,55 28,07 48,16 70,62 71,6% 46,6%
Brazil Real 3,48 3,19 3,66 3,94 5,15 7,9% 30,7%
Chile Peso 676,83 649,33 640,29 702,63 792,22 9,7% 12,8%
Colombia Peso 3.050,98 2.951,37 2.956,43 3.281,07 3.693,36 11,0% 12,6%
Mexico Peso 18,69 18,91 19,24 19,26 21,48 0,1% 11,6%
Peru Sol 3,38 3,26 3,29 3,34 3,50 1,5% 4,8%

Fuente: Banco de Pagos Internacionales
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1.1.2 Las medidas de politica monetaria adoptadas

Los bancos centrales mantuvieron o recortaron sus tasas de interés
de intervencion llevandolas a niveles cercanos a cero. En marzo de
2020 la Reserva Federal - FED recortd en dos oportunidades la tasa
de interés de los fondos federales (el 3 de marzo en 50 p.b. y el 15 de

marzo en 100 p.b.), llevandola de un rango de 0,00% a 0,25%, donde
se sostuvo el resto del afio (Grafico 1-3).

Gréafico 1-3
Tasas de intervencién bancos centrales
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3
2.5

2
1.5

1
0.5

e} =~

die-18
feb-19
abr-19
dic-19
feb-20
abr-20

=2
E=3
=0

gic-17
fb-18
abr-18

=
=

ago-18
Jun-20

=]
= &S s
=
= @ =

ago-20
qct2
dic-20

—Resaerva Fedaral

—Bancao Central Europea
Banco de Inglaterra

Banco de Japon

Fuente: Banco de Pagos Internacionales

El Banco de Inglaterra bajo su tasa de interés de politica de 0,75%
a 0,10%, mientras que el Banco Central Europeo y el Banco Central
de Japon mantuvieron sus tasas de intervencién en 0,0% y -0,1%
respectivamente. Los bancos centrales de las economias emergentes
—que utilizan como variable de politica su tasa de interés- recurrieron
igualmente a su recorte. En el caso de los paises latinoamericanos el
Banco Central de México bajo su tasa en 300 p.b., el de Brasil en 250
p.b., el de Perd en 200 p.b. y el de Chile en 125 p.b.

Los recortes en las tasas de interés de politica y las politicas de
expansién cuantitativa permitieron una reducciéon en las tasas de
interés de largo plazo (Grafico 1-4). La tasa promedio mensual de
los titulos del Tesoro americano pasaron de 1,86% en diciembre de
2019 a 0,62% en julio de 2020 y en diciembre de 2020 se ubicaron
en 0,93%. Las tasas de los bonos a 10 anos del gobierno aleman se

mantuvieron en terreno negativo y los del gobierno francés lo estan
desde el segundo semestre.
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Grafico 1-4
Tasas de los bonos soberanos a 10 anos
Porcentaje
4,00
3.50
3.00
2,50
2.00
1,50
1,00
0,50 e
0,00
-0.50 —_—
-1.00
- [ =] o0 oo [==) oo [e=) (=2 [=>] o (=] (=2 o = = = = = =
- T T T Y T L ST T OTIOTITIOn Y adqgqg o
s 2R 5285885 %858858%8=s
—Alemania —Canada
—Estados Unidos Francia
—Iltalia —Japén

—Reino Unido

Fuente: OCDE

1.1.3 Incremento de la deuda global

De acuerdo con el reporte del Instituto de Finanzas Internacionales
(IIF, por sus siglas en inglés), la deuda global alcanz6 un récord de USD
281,5 billones en 2020, de los cuales USD 203, 7 billones correspondian
a deuda de las economias avanzadas y USD 77,7 billones a deuda de
las economias emergentes (Cuadro 1-2). Como porcentaje del PIB
mundial, la deuda alcanzd el 355% del PIB global, con un incremento
de 35 puntos porcentuales en 2020, muy por encima de lo ocurrido en
la crisis financiera, cuando crecié 10 puntos en 2008 y otros 15 puntos
en 2009. De acuerdo con el IIF, mas de la mitad del incremento de

la deuda correspondid a los gobiernos, con un aumento de USD 12,2
billones durante 2020%.

4. La deuda de las empresas no financieras se incrementé en USD 5,4 billones, debido
a que se acudid al crédito dada la caida de sus ingresos y asi poder sostener sus
pagos y preservar el empleo, aprovechando algunas medidas de alivio adoptadas por
los gobiernos. Por el lado de las familias, su endeudamiento se incrementé en USD
2,6 billones, aunque en este caso la caida en sus ingresos se compenso parcialmente
por las mayores transferencias del Gobierno, por una disminucién en su gasto de

consumo y a que se acudié menos al crédito, debido a la incertidumbre respecto a la
evolucién de sus ingresos.
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Cuadro 1-2

Saldos de la deuda global

Billones de dolares

IV Trim - 2019 IV Trim - 2020
Sector Economias  Economias Economias Economias
Avanzadas Emergentes Global Avanzadas Emergentes Global

Empresas No Financieras 43,2 32,0 75,2 47,3 33,3 80,6
Gobierno 52,8 17,3 70,1 63,5 18,8 82,3
Sector Financiero 52,0 11,7 63,6 55,6 11,9 67,5
Hogares 34,9 13,6 48,5 37,3 13,7 51,1
Total 182,9 74,6 257,4 203,7 77,7 281,5

Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales, Global Debt Monitor, febrero de 2021

Como se anotd anteriormente, los gobiernos impulsaron una politica
fiscal expansiva para hacer frente a la crisis. El incremento del gasto
publico, los alivios tributarios y otras medidas presionaron las cuentas
publicas, en muchos casos ya en estado deficitario. A ello se sumd la
caida en los ingresos publicos producto de la recesion econdmica.

Segun el FMI, la deuda del gobierno general a nivel global, como
proporcién del PIB, se situé en 97,3%, con un incremento 13,7 p.p.
respecto alafo anterior. Al realizar el mayor esfuerzofiscal, las economias
avanzadas registraron un mayor incremento en su endeudamiento, con
lo que el indicador deuda del gobierno general a PIB pasd de 103,8%
en 2019 a 120,1% en 2020; en tanto, para las economias emergentes
y para los paises en desarrollo de bajos ingresos aumentd en 9,7 p.p.
y 5,2 p. p. del PIB, respectivamente (Grafico 1-5).

Para las economias latinoamericanas del grupo de emergentes, el FMI®
estimd que el indicador deuda a PIB pasd de 68,4% a 77,7% entre
2019 y 2020; mientras que para los paises latinoamericanos calculd
que entre 2019 y 2020 la deuda bruta del gobierno general respecto
al PIB de Argentina paso del 90,2% al 103,0%, la de Brasil del 87,7%
al 98,9%, la de México del 53,3% al 60,6%, la de Peru del 27,1% al
35,4% vy la de Chile del 28,2% al 32,5%°.

5. FMI, Fiscal Monitor abril de 2021, Tablas 1.2 y A15.

Contraloria General de la Republica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Grafico 1-5
Indicador deuda del gobierno general a PIB 2018-2020
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Fiscal Monitor abril de 2021.

1.2 Colombia en 2020
1.2.1 Situaciéon econdmica general

La economia colombiana enfrenté un entorno complejo en 2020,
derivado de los choques ocasionados por la pandemia de la COVID-19
y la caida de los precios internacionales del crudo.

La evolucién de la pandemia llevd a que autoridades locales decretaran
a lo largo del afo medidas de confinamiento y aislamiento social
que llevaron a que la economia colombiana presentara en 2020 una
contraccion del 6,8% en términos reales (Grafico 1-6), después de
venir de un proceso de aceleraciéon en los ultimos dos afos. El PIB real
en 2020 se ubicd en niveles cercanos a los de 2016, lo que mostro el
nivel de retroceso de la economia del pais.

6. En el frente latinoamericano en 2020 Argentina alcanzé un acuerdo en agosto con
tres grupos de acreedores extranjeros para reestructurar USD 65.000 millones de su
deuda. Con la firma de este acuerdo el pais saldria de la situacion de default en el
que entré en mayo, la novena vez en su historia. En tanto, Ecuador y el FMI lograron
un acuerdo que permitird que este pais acceda a recursos por DEG 4.600 millones
(equivalente a USD 6.500 millones).
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Grafico 1-6

Colombia: Tasa de crecimiento real del PIB 2010-2020
Porcentajes
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Por sectores se observa que solamente agricultura, ganaderia, caza y
pesca presentd en 2020 un mayor crecimiento real que en 2019. Las
mayores contracciones las registraron los sectores de construccién
(-27,7%), explotacién de minas y canteras (-15,7%), transporte y
almacenamiento, alojamiento y servicios de comida (-15,1%) mientras
que presentaron los mayores incrementos los tienen agricultura,
ganaderia, caza y pesca (2,8%), actividades financieras y de seguros
(2,1%) y actividades inmobiliarias (1,9%).

La contraccidon fue especialmente severa durante el segundo trimestre
del afo cuando la economia caydé 15,7%, retornando a la senda de
la recuperacién a partir del tercer trimestre como resultado de la
reanudacién de la actividad productiva en diversos sectores y de una
reactivacion de la demanda interna tras caer 17,1% en el segundo
trimestre; y finalmente, en el cuarto trimestre presentar una contraccion
del 3,3%. Tanto el consumo de los hogares (principal fuente del
crecimiento en 2019) como la formacion bruta de capital mostraron un
fuerte retroceso y solo el consumo del Gobierno mantuvo un crecimiento
positivo a lo largo de 2020, aunque su ritmo de crecimiento fue mucho
menor que el observado en 2019 (Cuadro 1-3).
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Cuadro 1-3

Saldos de la deuda global

Billones de ddlares

2019 2020
Concepto Itrim  lltrim Wl trim IV trim | trim Il trim Il trim IV trim
Demanda interna 4,7 3,7 49 3,3 0,5 =171 -9,0 -3,3
Consumo final de los hogares + ISFLH 2,9 4,0 4.3 4.6 3,8 -15,0 9,8 -1,5
Consumo final del gobierno general 4.8 59 54 5,0 2,3 3,6 3,4 4.6
Formacion bruta de capital 10,5 1,3 6,2 -3,4 -10,3 -37,7 -14,6 -19,6
Exportaciones 51 54 2,5 -0,3 -1,5 -27,4 -24,2 -19,4
Importaciones 10,9 8,1 10,8 0,6 -1,6 -30,6 -22,4 -13,5
Producto interno bruto 3,6 31 3,2 3,3 0,6 -15,7 -8,4 -3,6

Fuente: DANE.

La contraccion en la demanda, especialmente del consumo privado,
sumada a algunas medidas adoptadas por el gobierno con el fin de
mitigar el impacto de la crisis sobre los hogares (especialmente en
el tema de los servicios publicos), se tradujeron en una reduccién
de la inflacién. De acuerdo con la medicion del DANE, la inflacién en
Colombia, estimada por la variacién del Indice de Precios al Consumidor
(IPC), llegd en 2020 a 1,61% (Grafico 1-7). Este registro se ubicé por
debajo de la meta fijada por el Banco de la Republica y fue inferior en
2,19% al registro de 2019 (3,80%).

Grafico 1-7

Colombia: tasa de inflacion
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Otro de los efectos de la crisis se observd en la evolucion de la tasa
de cambio del peso colombiano frente al ddélar, con una evolucion
marcada por una fuerte volatilidad. La tasa de cambio representativa
del mercado (TRM) cerré el afio en $3.432,50, mostrando una
depreciacién de 4,7% respecto al cierre de 2019 ($3.277,14)7, aunque
a lo largo de 2020 present6 fuertes movimientos. Tras la declaratoria
de la emergencia sanitaria con los niveles de aversién al riesgo global
al alza y unos precios del crudo a la baja, el dia 20 de marzo alcanzé
un maximo de $4.153,9 y tras las medidas anunciadas por el banco
central logré detener el alza cerrando el mes en $4.064,81, con una
devaluacion ano corrido del 24,0% (Grafico 1-8).

Grafico 1-8

Evolucion de la Tasa Representativa del Mercado: 2019-2020
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Fuente: Superintendencia Financiera

La recuperacidn de los precios internacionales del crudo, la moderacién
de las medidas de aislamiento social, la reactivacion de la actividad
econdmica en Europa y Estados Unidos y la monetizacidon del sector
publico de recursos del crédito externo permitieron una revaluacién
del peso de forma que la TRM a finales de julio se ubicé en $3.739,49.

7. La baja tasa de inflacion evidencié que la depreciacion del peso colombiano durante
2020 no se trasladdé al nivel de precios interno, cuyo comportamiento, como se
menciond, estuvo dominado por la fuerte contraccion de la demanda, ni siquiera en
los meses de mas alta depreciacidn se vio un incremento importante de los precios.
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En el Ultimo bimestre del afio se observé una fuerte caida de la
TRM, la cual estuvo asociada al incremento del precio internacional
del crudo, el anuncio del desembolso de los recursos de la Linea de
Crédito Flexible (LCF) del FMI y el mejor ambiente internacional por
los avances con las vacunas para tratar la COVID-19.

Finalmente, en 2020 se vio un fuerte ajuste en el desbalance de
las cuentas externas del pais (una de las principales fuentes de
vulnerabilidad del pais de acuerdo con las agencias calificadoras de
riesgo). Segun el reporte del Banco de la Republica, para 2020 el
déficit de la cuenta corriente del pais llegé a USD 9.083,48 millones,
inferior en USD 5.201,49 millones frente al calculado en 2019. Como
proporciéon del PIB, el déficit en cuenta corriente llegd a 3,3%, lo que
representd un ajuste de 1,1 puntos porcentuales del PIB, respecto al
resultado del afio anterior. El ajuste se dio principalmente en los tres
primeros trimestres del afio (Grafico 1-9).

Grafico 1-9
Colombia: Déficit de cuenta corriente
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Fuente: Banco de la Republica

La cuenta financiera registré entradas netas de capital por USD
8.091,57 millones, equivalente al 3,0% del PIB, inferiores en USD
5.148,45 millones y en 1,1 p.p. del PIB frente al resultado de 2019.

Estas entradas netas correspondieron a ingresos de capital extranjero

por USD 23.491,90 millones, salidas de capital colombiano hacia
el exterior por USD 11.579,26 millones, pagos de no residentes a
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residentes por concepto de derivados financieros por USD 507,43
millones y un aumento de las reservas internacionales por conceptos
de la balanza de pagos por USD 4.328,50 millones.

Dentro de los ingresos de capital externo, el sector publico recibid
un total de USD 18.448 millones en 2020, de los cuales USD 9.174
millones correspondieron a desembolsos netos de préstamos externos,
USD 6.182 millones a colocacién de titulos de deuda de largo plazo y USD
3.092 millones a compra de titulos locales por parte de inversionistas
extranjeros.

1.2.2 Las medidas de politica adoptadas

El Gobierno Nacional y el Banco de la Republica implementaron una
serie de medidas que buscaron aliviar la situacion de la pandemia. En
primer lugar, con las facultades derivadas de la declaracion del Estado
de Emergencia Econdmica, Social y Ecoldgica en todo el territorio
nacional, el Gobierno decretd un aislamiento preventivo obligatorio de
la poblacion, efectivo desde el 25 de marzo, que fue prolongandose y
moderandose a lo largo del afio.

Se establecieron medidas dirigidas a apoyar a las familias mas
vulnerables, garantizar recursos para el sistema de salud y atender
las necesidades de las empresas. Algunas de ellas fueron:

I. Se cred el Fondo de Mitigacion de Emergencias (FOME) mediante
Decreto Legislativo 444 del 21 de marzo, con el fin de atender los
gastos asociados a la crisis.

ii. Se incremento el gasto del sector salud para adecuar y ampliar
la capacidad instalada del sistema de salud.

iii. Se promovieron transferencias monetarias adicionales a las
personas y familias mas vulnerables. Ademas, se adelantd el
esquema de compensaciéon del IVA establecido en la Ley de
Crecimiento Econémico (Ley 2010 de 2019).

iv. Se capitalizo el Fondo Nacional de Garantias (FNG) para ofrecer
garantias hasta por el 90% de los créditos de las Mipymes y se
crearon lineas de crédito a través de Bancoldex y Findeter.

v. Se decretd la suspensién parcial de los aportes a pension de los
empleadores y trabajadores durante dos meses, y la aceleracion

Contraloria General de la Republica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

de la devolucion de saldos a favor de los impuestos de IVA y renta.

vi. Se autorizé diferir el pago de la prima de servicios hasta
diciembre. Se cred un subsidio a la ndmina mediante el Programa
de Apoyo al Empleo Formal (PAEF).

vii. Se cred un auxilio econdémico para trabajadores cesantes, a
través de las cajas de compensacion.

viii. En el campo tributario se modificd el calendario tributario para
la presentacidén y pago de varios impuestos, se crearon exenciones
del IVA, exclusiones de tributos y reducciones de tarifas transitorias
sobre algunos bienes y servicios (por ejemplo bienes e insumos
para la prestacion de servicios médicos); se agilizé la devolucion y
compensacion de saldos a favor de los contribuyentes del impuesto
de renta y complementarios y de IVA, y se facultd a las entidades
territoriales para establecer alivios tributarios.

La implementacidn de estas medidas se tradujo en un aumento
del gasto al tiempo que los ingresos se vieron reducidos, con un
consecuente incremento del desbalance de las cuentas publicas y el
aumento de la deuda publica.

Esto llevé a que el Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) en
su reunidon de mayo autorizara un déficit fiscal mayor al inicialmente
programado. La incertidumbre acerca de la verdadera magnitud y
duracién del choque negativo llevd al CCRF a suspender la regla fiscal
para 2020 y 2021, ateniéndose a lo contemplado en articulo 11 de
la Ley 1473 de 2011. El gobierno se comprometid explicitamente a
retornar a la senda de déficit de mediano plazo a partir de 2022.

Por el lado de la politica monetaria, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) tomo una serie de medidas para suministrar liquidez
al mercado (tanto en pesos como en ddlares), proteger el sistema de
pagos, estabilizar los mercados, disminuir la carga financiera de los
deudores y estimular la actividad econdmica:

e El 27 de marzo la JDBR, de forma unanime, disminuyd la tasa de
politica monetaria en 50 p.b., ubicandola en 3,75% y dando fin a
un periodo de 23 meses de estabilidad. Con ello se inici6é un ciclo de
reducciones que llevo esta tasa al 1,75%, el rango mas bajo desde
que se utiliza el esquema de inflacidon objetivo en el pais.
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* Se redujeron las tarifas de encaje requerido del 11,0% al 8,0%
(cuentas corrientes, cuentas de ahorro etc.) y del 4,5% al 3,5%
(CDT de menos de 18 meses), con cuyo cambio se buscaba una
inyecciéon permanente de liquidez a la economia por un monto
cercano a los nueve billones.

e El 12 de marzo la JDBR permitid, por primera vez, el uso de
papeles de deuda privada en las operaciones de expansion transitoria
y extendié el acceso a los fondos administrados a las subastas
de expansion transitoria. Posteriormente amplié el conjunto de
entidades® con acceso a las subastas y a la ventanilla de liquidez con
deuda publica del banco central. Ademas, el Banco de la Republica
ofrecid operaciones a un conjunto mas amplio de plazos (1, 7, 30,
60, 90, 180, 270 y 365 dias).

« La JDBR, igualmente, implementé medidas con el fin de otorgar
liguidez en délares al mercado. Se establecié un mecanismo de
cobertura cambiaria (Non-Delivery Forwards) por un monto de USD
1.000 millones y un plazo de 30 dias y operaciones swaps de ddlares
a 60 dias por USD 400 millones (estas ultimas se suspendieron a
partir de julio).

» Con el fin de obtener una fuerte liquidez internacional, se logro la
renovacion de la Linea de Crédito Flexible (LCF) de Colombia con el
FMI, la cual se detalla en el Capitulo 3.

8. Sociedades administradoras de pensiones y cesantias en posicion propia y sus
fondos administrados, sociedades fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa y
sociedades administradoras de inversion.
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2. Deuda del sector publico colombiano
2.1 Saldos de la deuda del Sector Publico

Al cierre de 2020, segun los registros de la Contraloria General de
la Republica (CGR), la deuda bruta total alcanzé los $736,41 billones
(73,4% del PIB). Las entidades publicas del @mbito nacional registraron
un endeudamiento de $672,79 billones (67,1% del PIB) y las de la
administracién territorial de $63,62 billones (6,3% del PIB) (Grafico
2-1). El Gobierno Nacional Central (GNC) se consolidé como el mayor
prestamista, al presentar un saldo de $598,29 billones (59,7% del PIB).

Grafico 2-1
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Las entidades descentralizadas nacionales (EDN)?, que incluyen a las
Empresas Industriales y Comerciales del Estado (EICE) entre otras
instituciones, presentaron un saldo de deuda de $74,50 billones (7,4%
del PIB). En el orden territorial, la deuda total de los Gobiernos Centrales
Territoriales (GCT) (gobernaciones y alcaldias) alcanzé los $17,38
billones (1,7% del PIB), mientras que las entidades descentralizadas
territoriales'® (EDT) se situaron en $46,24 billones (4,6% del PIB).

9. Ecopetrol, ISA, Reficar, por ejemplo.
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De la deuda total, $317,58 billones correspondieron a la deuda externa
(31,7% del PIB) y $418,83 billones a la interna (41,8% del PIB). Al cierre
de 2020, la deuda externa participd con el 43,1% del endeudamiento
total frente al 39,4% con que participaba en 2019. Respecto a diciembre
de 2019, la deuda total del SPC aumentd en $129,12 billones (21,3%),
de los cuales la deuda interna se incrementdé en $50,99 billones (13,9%)
y la externa con $78,12 billones (32,6%) (Cuadro 2-1).

Cuadro 2-1

Saldos de |la deuda del Sector Publico 2019-2020

Billones de pesos Porcentaje del Participacion Variacién
PIB porcentual
Saldos de la deuda publica Absoluta
2019 2020 2019 2020 2019 2020 Billones %
de $

© Gobierno Nacional 169,47 229,67 16,0 22,9 70,8 72,3 60,20 35,5
EIE_J, Entidades Nacionales Descentralizadas 47,36 58,72 4.5 59 19,8 18,5 11,36 24,0
5 Entidades Territoriales Nivel Central 2,07 2,01 0,2 0,2 0,9 0,6 -0,06 -3,1
kel
3 Entidades Territoriales Descentralizadas 20,55 27,18 1,9 2,7 8,6 8,6 6,63 32,3
e Total deuda externa 239,45 317,58 22,6 31,7 100,0 100,0 78,12 32,6

Gobierno Nacional 323,32 368,62 30,5 36,8 87,9 88,0 45,30 14,0
§ Entidades Nacionales Descentralizadas 11,65 15,78 1,1 1,6 3,2 3,8 4,13 35,4
‘:% Entidades Territoriales Nivel Central 14,60 15,37 1.4 1,5 4,0 3,7 0,77 53
§ Entidades Territoriales Descentralizadas 18,27 19,06 1,7 1,9 5,0 4,6 0,79 4,3

Total deuda interna 367,84 418,83 34,7 41,8 100,0 100,0 50,99 13,9

Gobierno Nacional 492,79 598,29 46,4 59,7 81,1 81,2 105,50 21,4
g Entidades Nacionales Descentralizadas 59,02 74,50 5,6 7.4 9,7 10,1 15,49 26,2
3 Entidades Territoriales Nivel Central 16,67 17,38 1,6 1,7 2,7 2,4 0,71 4.3
§ Entidades Territoriales Descentralizadas 38,82 46,24 3,7 4,6 6,4 6,3 7,42 19,1

Total 607,29 736,41 57,2 73,4 100,0 100,0 129,12 21,3

Fuente: Contraloria General de la Republica.

10. Aqui se incluyen entidades como Empresas Publicas de Medellin, Metro de Medellin,
las empresas del Grupo de Energia de Bogotd, la Agencia Distrital de Infraestructura
de Barranquilla, entre otras.
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En 2020 las entidades del ambito nacional registraron un incremento
de $120,99 billones su endeudamiento, debido a la dinamica de
la deuda del GNC que vio aumentar el saldo de sus acreencias en
$105,50 billones, por los requerimientos de financiamiento del déficit
fiscal de 8,5% del PIB registrado durante la vigencia y la devaluacion
de la tasa de cambio. La deuda del GNC corresponde al 81,2% de la
deuda total del SPC.

Por su parte, las entidades descentralizadas nacionales, que tienen el
10,1% de la deuda del SPC, presentaron un mayor endeudamiento por
$15,49 billones, como consecuencia, en gran medida, al incremento
de la deuda externa de Ecopetrol e ISA y al registro, dentro de la
deuda interna en el Ultimo trimestre del afio, de la deuda con la
Nacion ($5,09 billones) correspondiente a una serie de entidades a
las cuales el Gobierno Nacional canceld sus pasivos por sentencias y
conciliaciones (Decreto 642 del 11 de mayo de 2020).

En 2020 el saldo de la deuda territorial se incrementd en $8,13 billones.
Los gobiernos centrales territoriales aumentaron su endeudamiento
en $710.140,25 millones, principalmente por los mayores saldos
de deuda interna de las capitales departamentales (destacandose
el caso de Bogotd). Las entidades descentralizadas territoriales
incrementaron el saldo de su deuda en $7,42 billones, llamando la
atencion el aumento de la deuda externa de las Empresas Publicas de
Medellin y del Grupo de Energia de Bogota. Los gobiernos centrales y
las entidades descentralizadas territoriales mantuvieron el 2,4% vy el
6,3% de la deuda publica total, respectivamente.

Al cierre de 2020, la deuda del SPC, como proporcion del PIB, se ubicé
en 73,5%, con un incremento de 16,2 puntos porcentuales (p.p.) del
PIB respecto al registro de 2019, el mayor incremento en lo que va del
siglo XXI. Teniendo su origen en el déficit publico, el saldo de la deuda
deberia responder al comportamiento de éste (Grafico 2-2).
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Grafico 2-2
Deuda y déficit del Sector Publico No Financiero 2010-2020
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Fuente: Contraloria General de la Republica - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

El incremento en el desbalance de las cuentas del sector publico no
financiero, que llevé a un déficit del -8,3% del PIB en 2020, producto
de la desfavorable situacién generada por la pandemia, condujo al
incremento de la relacién deuda publica a PIB de 16,2 p.p. A este
aumento no solo contribuyé el mayor saldo de la deuda sino también
la caida de la actividad econédmica, de forma que si el PIB nominal se
hubiera mantenido en los mismos niveles de 2019 el indicador deuda
del SPC a PIB seria del 69,4%.

La mayor variacién del indicador Deuda/PIB en 2020 la registré el
GNC con un aumento de 13,2 p.p. del PIB. De hecho, esta agrupacién
marco la evolucion del indicador durante la década (Grafico 2-3). Las
EDN presentaron el segundo mayor incremento durante el afio con
1,9 p.p. del PIB, en tanto que las entidades territoriales mostraron un
incremento de 1,1 p.p. del PIB, de los cuales 0,2 p.p. fueron de los
GCT vy 0,9 p.p. de las EDT.
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Grafico 2-3
Deuda del Sector Publico por niveles 2010-2020
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Fuente: Contraloria General de la Republica

2.2 Deuda externa del Sector Publico Colombiano

En 2020 el saldo de la deuda externa del SPC ascendi6 a $317,58
billones (USD 92.520,96 millones), equivalente al 31,7% del PIB, siendo
superior en $78,12 billones al saldo vigente de 2019. La variacién en el
saldo de la deuda externa, entre 2019 y 2020, resulté de desembolsos
por $87,68 billones y amortizaciones por $17,37 billones, con lo que
se generd un endeudamiento neto de $70,32 billones. Ademas, se
presentaron ajustes por variacion de tipo de cambio por $7,17 billones
—en respuesta a la depreciacion anual del peso del 4,7%- y ajustes
contables por $637.162,07 millones (Grafico 2-4).

Medido en ddlares, el endeudamiento externo del SPC pasé de USD
73.068,12 millones a USD 92.520,96 millones entre diciembre de
2019 y diciembre de 2020.

En 2020 la deuda con todos los tipos de prestamistas se incrementé
en USD 19.452,84 millones, distribuidos en USD 8.388,23 millones
correspondientes a un mayor endeudamiento neto con multilaterales
(incluyendo al FMI), USD 6.103,35 millones por nuevos pasivos netos
con tenedores de bonos, USD 3.106,12 millones por nuevos préstamos
netos con gobiernos y los restantes USD 1.855,14 por préstamos netos
de la banca comercial y de fomento (Cuadro 2-2).
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Grafico 2-4

Variacion de la deuda del Sector Publico colombiano 2019-2020
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Cuadro 2-2

Deuda externa del Sector Publico colombiano:

principales prestamistas 2019-2020.

Prestamista Millones de dolares Participacion Porcentual
2019 2020 2019 2020
Tenedores de Bonos 39.707,28 45.810,63 54,3 49,5
BIRF 11.592,96 13.145,85 15,9 14,2
BID 10.022,79 10.781,57 13,7 1,7
FMI 0,00 5.401,01 0,0 58
FAE 0,00 2.944,51 0,0 3,2
CAF 1.831,78 2.530,34 2,5 2,7
Gobierno Francés 2.084,34 2.249,69 2,9 2,4
Ecopetrol AG 1.657,06 1.657,06 2,3 1,8
KFW 943,44 1.554,50 1,3 1,7
Export Import Bank of the United States 1.530,38 1.305,13 2,1 1,4
Otros 3.698,09 5.140,67 5,1 56
Total 73.068,12 92.520,96 100,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica
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Los bonos emitidos en los mercados de capitales internacionales (USD
45.810,24 millones) se mantuvieron como el principal instrumento de
endeudamiento del SPC, con un 49,5%, seguido por los créditos de
las agencias multilaterales: Banco Internacional de Reconstruccion vy
Fomento (BIRF) con 14,2%, Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
con 11,7% vy el Fondo Monetario Internacional (FMI) con 5,8%, este
ultimo aparece como un nuevo prestamista al que recurridé el GNC para
obtener recursos para atender los gastos asociados a la pandemia. La
misma situacion se presentd con el Fondo de Ahorro y Estabilizaciéon
(FAE) que aparece con una participacion del 3,2%.

Completan la lista de principales prestamistas el Banco de Desarrollo
de América Latina (CAF) con 2,7%, el gobierno francés a través de
la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) con 2,4%, Ecopetrol AG con
1,8%, la agencia alemana KFW con 1,7% vy el Export Import Bank of
the United States con 1,4% (Cuadro 2-2).

Calificacion de riesgo de la deuda colombiana: disminuciéon en la
perspectiva

La evaluacion del riesgo de la deuda soberana de las agencias
calificadoras de riesgo es un mecanismo que facilita el acceso a los
mercados de capitales. El grado de inversidon otorgado por estas
agencias determina un aval para los inversionistas internacionales
que el pais evaluado no presenta un gran riesgo de incumplimiento
en sus obligaciones para con los compradores de estas. Para el caso
colombiano, entre marzo y junio de 2011, se logrdé alcanzar una
calificacion de las tres principales calificadoras de riesgo (Moody s,
Standard and Poor’s y Fitch Ratings) que le otorgaban el grado de
inversion (Cuadro 2-3), el cual, a cierre de 2020, se ha conservado.
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Cuadro 2-3

Evolucion de la calificacion

deuda soberana de Colombia

Moody’S S&P Fitch Ratings
Fecha Calificacion Grado Fecha Calificacion Grado Fecha Calificacion Grado
19-jun-08 Ba1 (Estable) Especulativo 5-mar-07 BB+ (Estable) Especulativo 21-jun-07 BB+ (Estable) Especulativo
9-sep-10 Ba1 (Positivo) 7-jul-10 BB+ (Positiva) 14-oct-10 BB+ (Positiva)
31-may-11  Baa3 (Estable)  De inversion 16-mar-11 BBB- (Estable)  De inversion 22-jun-11 BBB- (Estable) De inversion
8-jul-13 Baa3 (Positivo) 15-ago-12 BBB- (Positiva) 6-mar-13 BBB- (Positivo)
28-jul-14 Baa2 (Estable) 24-abr-13 BBB (Estable) 10-dic-13 ~ BBB (Estable)
22-feb-18 Baa2 (Negativa) 16-feb-16 BBB (Negativa) 22-jul-16 BBB (Negativo)
23-may-19 Baa2 (Estable) 11-dic-17 BBB- (Estable) 10-mar-17  BBB (Estable)
3-dic-20 Baa2 (Negativa) 28-oct-19 BBB- (Estable) 14-nov-18  BBB (Estable)
26-mar-20 BBB- (Negativa) 23-may-19 BBB (Negativa)
28-oct-20 BBB- (Negativa) 1-abr-20 BBB- (Negativa)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Los principales eventos relacionados con las calificadoras de riesgo
durante 2020 fueron:

Marzo: la firma calificadora de riesgos Standard & Poor’s (S&P) bajo
la perspectiva de la economia colombiana de estable a negativa. Asi
mismo, ratificd su calificacion en moneda extranjera en BBB-'*.

Abril: la firma de calificadora de riesgo Fitch Ratings redujo la
calificacion de la deuda soberana del pais a BBB- desde BBB, dejandolo
en un escaldén por encima del grado de inversion, ademas mantuvo la
perspectiva en negativa?.

Octubre: la firma calificadora de riesgo S&P Global Ratings confirmé
la calificacion de la deuda soberana en moneda extranjera en BBB- y
mantuvo la perspectiva en negativa. La firma espera que la economia
colombiana se contraiga en 8,0% en 2020 y que crezca 5,5% en 2021."3

11. S&P Global Ratings. Comunicado de prensa 26 de marzo de 2020, pag. 1.

12. Fitch Ratings. Fitch downgrades Colombia’s rating to "BBB-"; outlook remains
negative. Comunicado de prensa 01/Abr/2020

13. S&P Global Ratings. Comunicado de prensa 28 de octubre de 2020, pag. 3.

42 Contraloria General de la Republica




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Noviembre: la agencia calificadora de riesgo Fitch Ratings ratifico la
calificacion crediticia de la deuda de Colombia a largo plazo en BBB- con
perspectiva negativa. La entidad senalé que la calificacién se fundamenta
en la soélida trayectoria de politicas macroecondmicas prudentes que
aseguraron la estabilidad macroecondmica y financiera del pais*“.

Diciembre: La firma calificadora de riesgo Moody “s ratificd la nota
crediticia de la deuda a largo plazo de Colombia en Baa2, apenas un
escalon por encima del grado de inversién, pero modifico la perspectiva
de estable a negativa.

2.3 Deuda interna del Sector Publico colombiano

Al cierre de 2020 la deuda interna del SPC ascendi6 a $418,83 billones,
con un incremento nominal de $50,99 billones (13,9%) frente al saldo
registrado en 2019. Como proporcion del PIB, el saldo de la deuda
interna registré un aumento, al pasar del 34,7% al 41,8% entre 2019
y 2020. Por monedas, el 72,96% de la deuda interna se encontré
denominada en pesos, el 26,99% en UVR y el 0,03% en ddlares. Por
instrumento, el 90,6% de la deuda interna del SPC correspondidé a
bonos y el 9,4% a préstamos (Cuadro 2-4).

Cuadro 2-4

Deuda Interna del Sector Publico por tipo de prestamista 2020

Participacion Porcentual.

Gobierno Entidades Gobiernos Entidades Sector
Prestamista Nacional Descentralizadas Centrales Descentralizadas P
. o . Publico
Central Nacionales Territoriales Territoriales

TES B 94,4 0,0 0,0 0,0 83,1
Otros bonos 5,2 29,5 18,1 25,6 7,5
Sistema financiero 0,0 24,6 77,7 26,6 5,0
Gobierno Nacional 0,0 35,9 0,3 35,7 3,0
Otras entidades publicas 0,4 9,9 3,8 1M1 1,4
Otros 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaborado con base en los registros de la Contraloria General de la Republica, formatos
SEUD e informes contables de las entidades.

14. Fitch Ratings, Comunicado de prensa 06/11/2020.
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Los TES B correspondieron al 83,1% de la deuda interna total y el
resto de los titulos emitidos al 7,5%. Los préstamos contratados
con el sistema financiero representaron el 5,0% y con el GNC el
3,0%. La importancia de cada instrumento de endeudamiento vario
significativamente por cada una de las agrupaciones de entidades
publicas consideradas®®.

15. De acuerdo con los registros de la Bolsa de Valores de Colombia, en 2020
se registraron emisiones de titulos de deuda por $12,93 billones diferentes a las
realizados por el GNC. Estas son apenas inferiores en $0,73 billones frente a las
colocaciones de 2019 pese al panorama econdmico mas adverso vivido en el Ultimo
afio. De las emisiones de 2020 cabe destacar que $3,76 billones fueron realizadas por
entidades publicas, de las cuales $0,99 billones corresponden a emisiones de GCT y
$2,76 billones a otras entidades publicas.
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3. Deuda del Gobierno Nacional Central

En la primera parte de este capitulo se presentan las principales
acciones realizadas por el Gobierno Nacional para obtener los recursos
de crédito necesarios durante la vigencia; la segunda seccién muestra
el impacto de estas medidas y estrategias adoptadas sobre el saldo de
la deuda; la tercera parte trata del servicio y el perfil de la deuda del
Gobierno Nacional y la cuarta aborda lo sucedido con los tenedores de
TES B.

3.1 Las estrategias de financiamiento del Gobierno Nacional
Central en 2020

La situacién planteada por las consecuencias adversas que trajo la
pandemia sobre la economia y el bienestar de la poblacion requirid
que el Gobierno Nacional implementara diversas medidas que le
garantizaran un flujo de recursos adecuado y suficiente para afrontar
el mayor gasto requerido en el corto plazo.

Esta seccion describe brevemente las acciones tomadas por el GNC
tanto en su busqueda de recursos como en medidas adoptadas para
aliviar costos, a fin de liberar presiones sobre la caja, mitigar los riesgos
del portafolio y mantener el funcionamiento del mercado de la deuda.

El Plan Financiero para la vigencia fiscal 2020'¢, que sirvid como
base para el proyecto de Presupuesto General de la Nacién (PGN)
2020, estimdé un déficit de $25,11 billones (2,2% del PIB), para lo
cual requeria financiamiento por deuda por $40,61 billones, teniendo
en cuenta que las amortizaciones se estimaban en $20,62 billones.
Teniendo en cuenta anterior, el Decreto 2414 de 31 de diciembre de
2019 fijé para la vigencia fiscal 2020 el cupo de emision de TES B de
largo plazo en $37,11 billones*” (Art. 1) y en $23,00 billones para los
TES B de corto plazo (Art. 2).

16. Establecido en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2019.

17. El Decreto 1434 de 2020 amplid el cupo de emisidn en siete billones de pesos
llevandolo a $44,11 billones.
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Esas proyecciones se sustentaban en un crecimiento real estimado
de la economia del 4,0%, una inflacion del 3,0% y una apreciacion
promedio del 1,3%%"¢. Indicadores que con la crisis generada por la
expansién de la COVID-19, fueron rapidamente desfasados y, con
ellos, las proyecciones del presupuesto.

Pronto fue claro que las medidas que buscaban aplanar la curva de
contagios tendrian un fuerte impacto sobre la actividad econdémica
y, por ende, sobre el recaudo tributario llevando a reducir las metas
tributarias'®. Con la expedicién en junio del nuevo Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) 2020, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico reconocié que “dadas las condiciones de mercado actuales, no
se contemplan ventas de activos este afio” (pag. 157), las cuales se
estimaban en $8,50 billones?® en el PGN inicial, con lo cual se ahondd
el desfinanciamiento del presupuesto 2020.

De tal forma, el GNC emprendié diferentes acciones tendientes a
obtener recursos con el fin de solventar varios frentes: 1) La creacion
del Fondo de Mitigacién de Emergencias (FOME) y su busqueda de
recursos para su fondeo; 2) la ejecucion de operaciones de manejo de la
deuda interna y mantener el funcionamiento del mercado de la deuda;
3) retornar a fuentes tradicionales de crédito (banca multilateral) y
efectuar nuevas emisiones de bonos globales a mayor plazo y ejecutar
operaciones de manejo de la deuda externa (Grafico 3-1).

18. Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Anexo al Mensaje Presidencial
proyecto de Presupuesto General de la Nacién PGN 2020, Cuadro 2.

19. A esto debe sumarse algunas medidas adoptadas en el frente tributario que
aliviaban la carga impositiva de las empresas y reducian el monto recaudado y el
desplome de los precios internacionales del crudo (Capitulo 1).

20. Que sumado a los inexistentes $7,66 billones de los Otros recursos de capital
(que es una partida de ajuste en la programacién) agravaban la situacién financiera
del Gobierno Nacional.
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Grafico 3-1

Acciones tomadas por el Gobierno Nacional — Deuda Publica
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

3.1.1. Fondo de Mitigacién de Emergencias (FOME)

El Gobierno Nacional, mediante el Decreto Legislativo 444 del 21 de
marzo, cred el Fondo de Mitigacién de Emergencias (FOME), como un
fondo cuenta sin personeria juridica adscrito al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, con el objetivo de “atender las necesidades de recursos
para la atencidon en salud, los efectos adversos generados a la actividad
productiva y la necesidad de que la economia continde brindando
condiciones que mantengan el empleo y el crecimiento” (Articulo 2°).

Inicialmente, como fuentes de recursos de este fondo, el Gobierno
acudié a préstamos con fondos de ahorro de entidades territoriales:
Fondo de Ahorro y Estabilizaciéon (FAE) por USD 2.944,51 millones y
Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET)
por $1,20 billones, ambas operaciones a una tasa de interés de cero por
ciento —es decir, trasladando el costo de la operacién a los ahorradores
de dichos fondos-. Posteriormente, con el Decreto Legislativo 552 de
2020 se autorizd que el Fondo de Riesgos Laborales (FRL) le otorgara
préstamos al FOME, los cuales llegaron a $275.634,35 millones en
2020 (Cuadro 3-1).
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Cuadro 3-1

Fuentes de financiacion del FOME

Fuente Billones de pesos Participacion porcentual
Préstamo FAE 11,79 50,0
Titulos de Solidaridad 9,74 41,3
Préstamo FONPET 1,20 51
Préstamo FRL 0,28 1,2
Rendimientos financieros 0,23 1,0
Otros recursos 0,36 1,5
Total 23,61 100,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Finalmente, el Decreto 685 del 22 de mayo oficializd la emisidon de
los denominados Titulos de Solidaridad (TDS) —creados a través del
Decreto 562 del 15 de abril de 2020- y obligd a las entidades de
préstamo a comprar, temporalmente, estos titulos de deuda publica
aprovechando los recursos liberados mediante la reduccion en el encaje
determinada por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR).
A través de dos emisiones, una en mayo y otra en julio, se colocaron
$9,74 billones a una tasa de 3,05%. Adicionalmente, el FOME se
financié con rendimientos financieros por $234.457,28 millones y con
otros recursos por $362.251,56 millones?*.

3.1.2 Deuda interna

El MFMP 2019 estimd emisiones de TES B mediante subastas por
$23,00 billones, que posteriormente, en la presentacion del Plan
Financiero 2020, se incrementd este monto a $24,50 billones. Tras
la declaratoria del Estado de Emergencia el 17 de marzo el Ministerio
de Hacienda adoptd una serie de medidas para apoyar el mercado de
deuda publica local:

* Redujo en $1,50 billones la meta de las colocaciones mediante
subastas de largo plazo, llevandola a $23,00 billones.

» Se suspendieron las subastas tanto de titulos de corto plazo como
de largo plazo.

21. Corresponde a impuesto solidario.
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A finales de marzo se reanudaron las subastas, pero se ajustaron los
montos a negociar. Los montos para subastar pasaron de $350.000
millones a $250.000 millones para titulos de corto plazo (a partir del
31 de marzo), de $720.000 millones a $400.000 millones para titulos
de largo plazo en pesos (desde el 15 de abril) y de $240.000 millones
a $170.000 millones para titulos de largo plazo en UVR (desde el
primero de abril)??. El 26 de junio se anuncid que desde julio los
montos de colocacion se incrementarian a $650.000 millones para los
TES B en pesos y a $250.000 millones para los TES B en UVR y se
mantenian los criterios de sobre adjudicacion.

En septiembre, el Ministerio de Hacienda colocd, por primera vez, un
TES B en pesos con vencimiento a 30 afios mediante el mecanismo de
sindicacién y construccion de libros de ofertas?®. La operacién permitio
captar recursos por $4,80 billones a una tasa cupén de 7,25%, con
una demanda cercana a dos veces el monto emitido. El titulo fue
incluido en las subastas primarias desde finales de septiembre.

En octubre el Ministerio de Hacienda alcanzé la meta de colocaciones
mediante subastas de largo plazo, pero continud con estas operaciones
hasta noviembre para las subastas competitivas y hasta diciembre
para las no competitivas (Cuadro 3-2), con el fin de conseguir recursos
para financiar el mayor déficit fiscal.

Las subastas de titulos de corto plazo se realizaron hasta mediados
de diciembre. En total, se colocaron TES B, medidos en valor nominal,
por $12,65 billones en subastas de TES B de corto plazo y $29,01
billones en subastas de largo plazo?* —de estas, $20,55 billones en
subastas competitivas-. Es decir, para el Gobierno Nacional contar
con un mercado local consolidado de titulos de deuda le permitid
garantizar un flujo adecuado de recursos de financiamiento.

22. Adicionalmente, se permitié que el coeficiente de adjudicacion adicional en las
subastas de largo plazo pasara del 20% al 30% si el indicador ofertas recibidas frente
al monto colocado es igual o superior a 2% y al 50% si es superior a 2.5 (Resolucién
0951 de 2020 del Ministerio de Hacienda).

23. La sindicacién consiste en que la colocacion de los valores se distribuye entre
diferentes operadores, en este caso BBVA, Bancolombia y Citibank, mientras que la
construccién del libro de ofertas es un proceso a través del cual el Emisor determina
el precio, distribucidn y asignacién de los valores a emitir, a través de la construccion
de un libro donde los inversionistas registran sus érdenes de demanda.

24. En valor costo las colocaciones por subasta ascendieron a $43,21 billones, $12,32
en titulos de corto plazo y $30,89 billones en TES B de largo plazo.
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Cuadro 3-2

Montos colocados mediante subastas 2020

Millones de pesos

TES B TES B de Largo Plazo
Periodo dePI(;:;to Competitivas No competitiva g::::lal
cop cop UVR Total cop UVR Total
Enero 1.050.350 1.420.442 432.332 1.852.774 568.106 236.493 804.599 3.707.723
Febrero 1.400.000 1.902.701 428.017 2.330.718 142.133 170.016 312.149 4.042.867
Marzo 950.000 506.308 197.694 704.001 1.654.001
Abril 1.000.000 1.201.329 330.646 1.531.975 79.193 79.193 2.611.168
Mayo 1.000.000 1.104.672 419.936 1.524.608 730.055 125177 855.232 3.379.840
Junio 1.250.000 933.240 499.797 1.433.037 97.225 97.225 2.780.262
Julio 1.000.000 1.486.002 890.441 2.376.443  1.457.326 259.832  1.717.158 5.093.601
Agosto 1.000.000 1.536.414 724.259  2.260.673 516.980 285.523 802.503 4.063.176
Septiembre 1.250.000 869.985 712.340 1.582.325 613.910 185.393 799.303 3.631.628
Octubre 1.000.000 1.769.254 698.370  2.467.624 657.013 293.490 950.502 4.418.126
Noviembre 1.000.000 1.807.763 681.241 2.489.004  1.467.047 274.799  1.741.846 5.230.850
Diciembre 750.000 300.848 300.848 1.050.848
Ao Total 12.650.349 14.538.108 6.015.074 20.553.182 6.532.612 1.927.947 8.460.559  41.664.090

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3.1.2.1. Operaciones de canje

La refinanciacion del portafolio de deuda interna de 2020 se hizo
mediante siete operaciones de canje entre abril y octubre, en las cuales
se intercambiaron titulos con vencimientos entre 2020 y 2022 por
bonos que vencen entre 2027 y 2034 (Grafico 3-2). Las operaciones
se realizaron con el Tesoro Nacional, el Banco de la Republica, la Caja
Promotora de Vivienda Militar y de Policia y con los integrantes del
Programa de Creadores de Mercado.
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Grafico 3-2

Cambio en el perfil de los TES B por operaciones de canje 2020
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Mediante estas operaciones de canje se recibieron TES B por $16,23
billones, de los cuales cabe destacar el aplazamiento pagos por
$2,81 billones correspondientes a vencimientos de la vigencia 2020.
A cambio, el Gobierno entregd titulos por $15,43 billones, entre
ellos $13,00 billones con vencimientos a mas de 10 afios. Con estas
operaciones el saldo de la deuda del GNC disminuyd en $804.961,01
millones. Debe destacarse que en la operacion se recibieron bonos con
tasas cupoén entre 3,5% y 11,0% vy se recibieron titulos con tasa cupén
entre 2,3% vy 7,8%.

3.1.2.2 Operaciones de Transferencia Temporal de Valor (TTV)

Las TTV son operaciones en “las que una parte denominada originador,
transfiere la propiedad de los valores objeto de la operaciéon a otra
parte denominada receptor, con la obligacidon a cargo de este ultimo
de retransferir al originador unos valores de la misma especie y
caracteristicas en una fecha posterior”?®. En este tipo de operacién debe
destacarse que la titularidad sobre los valores objeto de la operacion
se transfiere de forma total entre las partes. Este tipo de operaciones
fueron autorizadas por el Articulo 146° de la Ley 1753 de 2015.

25. Bolsa de Valores de Colombia. Transferencia Temporal de Valores Guia de producto
version 3.0, pag. 7. Disponible en: https://www.bvc.com.co/recursos/Files/Mercados/
Renta_Variable/Guia_TTV.pdf
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El Ministerio de Hacienda establecié en 2019 la facilidad de las TTV
cOomo un mecanismo para que los creadores de mercado pudieran
enfrentar situaciones de escasez transitoria de titulos de deuda
publica, de forma que puedan solicitar al Ministerio de Hacienda la
emisién temporal de titulos de deuda interna contra la entrega de
efectivo como garantia. Las condiciones para la emision de TES B,
para ser utilizados en TTV en 2020, se fijaron en el Decreto 2415 del
31 de diciembre de 2019, estableciendo su monto en dos billones de
pesos (Articulo 1°).

Durante 2020 se otorgaron por TTV en préstamo un total de $10,46
billonesde TES B alos creadores de mercado, de los cuales $5,07 billones
se destinaron a bancos, $4,87 billones a corporaciones financieras
y $0,52 billones a comisionistas (Fuente: Ministerio de Hacienda).
Los mayores volumenes de operaciones se registraron en marzo y
en el periodo septiembre-diciembre. El 51,6% de las operaciones se
realizaron con TES B denominados en pesos y el 48,4% restante con
TES B en UVR (Grafico 3-3).

Grafico 3-3
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Para ayudar a mantener la liquidez del mercado, el Ministerio de
Hacienda decidid el 17 de marzo aplicar una tasa de 0,0% a las TTV que
se realizaran con los integrantes del Programa de Creadores de Mercado
en la primera ventana de mercado (3:30 p.m. a 4:00 p.m.), medida que
mantuvo hasta el 11 de mayo. El monto maximo para efectuar estas
operaciones se mantuvo en dos billones de pesos. La medida permitio

Contraloria General de la Republica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

enfrentar la caida en la liquidez tras la declaratoria de la emergencia
sanitaria por el coronavirus, evidenciado en el incremento de las
solicitudes de préstamo temporal de titulos durante marzo.

3.1.3 Deuda externa

El Ministerio de Hacienda inicid sus operaciones de financiamiento
externo con una emision en enero de bonos globales por USD
1.843,97 millones en dos operaciones. En primer lugar, la emisién de
un nuevo bono global con vencimiento en 2030 por un monto de USD
1.543,97 millones (tasa cupon 3,0%) vy, segundo lugar, la reapertura
de la referencia con vencimiento en mayo de 2049 por un monto de
USD 300,00 millones (tasa cupén 5,2%) (Cuadro 3-3). Los recursos
recaudados con esta operacién se destinaron a financiar el presupuesto
de la vigencia 2020 y a la recompra realizada de USD 514,43 millones
del bono global con vencimiento en julio de 2021.

Cuadro 3-3

Caracteristicas de las emisiones del Gobierno Nacional

de bonos en el mercado externo 2020.

Monto Plazo Gracia

Operacion Millones de dolares Amortizacion Meses Meses Tasa de interés
Emisién Bono Global 2030 1.542,97 Unica 120 114 3,00% Fija
Reapertura Bono Global 2049 300,00 Unica 364 363 5,20 % Fija
Emisién Bono Global 2031 1.000,00 Unica 130 124 3,125 % Fija
Emision Bono Global 2051 1.500,00 Unica 371 365 4,125 % Fija

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En junio se colocd en los mercados internacionales un nuevo bono
global por USD 1.000,00 millones, con vencimiento en 2031, a una
tasa cupdn de 3,13% y un nuevo bono global con vencimiento en 2051,
por USD 1.500 millones, con tasa cupdn de 4,13%. De acuerdo con el
Ministerio de Hacienda, la operacién atrajo érdenes de compra por un
total de USD 13.300 millones?®, marcando un récord de demanda para
las emisiones de bonos globales del pais.

26. Ministerio de Hacienda. Boletin de Prensa 1 de junio de 2020.
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Para cubrir las necesidades de financiamiento generadas por la
pandemia, el Ministerio de Hacienda acudi6 a préstamos con agencias
multilaterales y entidades gubernamentales externas, de forma que
se firmaron contratos por USD 3.721,53 millones. Dentro de éstos,
el 34,9% correspondieron a créditos con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) por USD 1.297,95 millones, el 33,6% a préstamos
del Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) por USD
1.250,00 millones, el 15,2% a empréstitos con la agencia del gobierno
aleman KFW por USD 566,60 millones y el resto a préstamos del
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) y la Agencia Francesa de
Desarrollo (Cuadro 3-4).

Cuadro 3-4

Créditos firmados por el Gobierno Nacional

con multilaterales y agencias gubernamentales 2020

Monto

Acreedor Millones Plazo Objeto
. meses
de dédlares
15.00 165 Financiacion del “Programa de Fortalecimiento de la Agencia Nacional de Defensa
! Juridica del Estado de Colombia”
Financiacion del “Programa de Apoyo para la Mejora de las Trayectorias
60,00 180 ) B "
Educativas en Zonas Rurales Focalizadas
20,00 157 Financiacion del “Programa para Fortalecer Politicas de Empleo”
BID 300.00 240 Financiacion del “Programa de Fortalecimiento de las Politicas para la Inclusién
! Social, Productiva y Laboral de Personas con Discapacidad”
850,00 144 Flnan.cla!(’non del “Programa de Apoyo al Desarrollo Productivo y a la Economia
Creativa
Financiacion del “Programa de Agua Potable y Saneamiento Basico para el
52,95 180 .y
Departamento de La Guajira
Proyecto de Fortalecimiento Institucional Subnacional de Colombia para la Politica
400,00 234 o
de Desarrollo Territorial.
BIRF 700,00 234 Programa “COVID-19 Crisis Response Development Policy Loan”.
Programa para Mejorar la Sostenibilidad del Sistema de Salud en Colombia con
150,00 240 .
Enfoque Inclusivo.
CAF 350,00 240 Linea de Crédito Contlng%nte Regional de Apoyo Anticiclico para la Emergencia
generada por el COVID-19".
111,98 180 “Préstamo de Desarrollo de Politica para la Agenda de Paz, Fase I .
111.98 180 “Préstamo deDesarrollo de Politica: Objetivos de Desarrollo Sostenible en el Sec-
’ tor Ambiental, Fase 1 (DLP: ODS Ambientales, Fase Il)” .
KFW Financiacion de apropiaciones del Presupuesto General de la Nacion para la vi-
244,74 180 h
gencia 2020.
Desarrollo de Politicas: Ciudades Modernas e Infraestructura Sostenible para la
97,90 180 » -
Integracion Territorial, Fase 3.
AFD 256,98 240 Préstamo Programatico de Desarrollo Territorial Sostenible.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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En abril las autoridades econdmicas iniciaron el tramite para la
renovacion de la Linea de Crédito Flexible (LCF)?” con el FMI, por un
monto de DEG 7.848 millones, que equivalen a USD 10.800 millones.
Al inicio de mayo el FMI aprobé la operacién por el monto solicitado y
con vigencia de dos afios (30 de abril de 2022).

Buscando aprovechar la menor tasa de interés de los recursos de la
LCF y completar las fuentes de financiacidon externo contempladas en
el MFMP 2020, en septiembre el Ministerio de Hacienda y el Banco de
la Republica anunciaron la solicitud de Colombia de ampliar el monto
acordado en mayo de la LCF de 384% de la cuota del pais en el
organismo (USD 10.800 millones) a 600% de la misma (USD 17.200
millones) (Cuadro 3-5).

Cuadro 3-5

Préstamo con cargo a la Linea de Crédito Flexible

Concepto

Prestamista FMI

Objeto Financiacion de apropiaciones del Presupuesto General de la Nacion para la vigencia 2020.
Monto (Millones) DEG 3.750

Plazo (meses) 60

Gracia (meses) 36

Amortizacion 8 cuotas trimestrales.

Tasa de interés Tasa variable DEG més un margen fijo del 1%

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De los recursos aprobados en septiembre, el Ministerio de Hacienda
solicitd un desembolso por el 187,5% de la cuota del pais en el
organismo (USD 5.401 millones), de los cuales se destinarian
USD 2.375,00 millones al FOME, recursos que se giraron en diciembre?®,

27. Linea de Crédito Flexible con el FMI: la LCF es un instrumento creado por el FMI
para garantizar la disponibilidad incondicional e inmediata de recursos ante choques
adversos en el sector externo, que causen presiones en la balanza de pagos de paises
con marcos de politica econémica sdlidos. Aparte de Colombia, esta linea de crédito
se aprobo también para Chile, México, Peru y Polonia.

28. Ni el cupo aprobado ni el desembolso recibido se contabilizan dentro de las
Reservas Internacionales que administra el Banco de la Republica. Cabe sefialar que
estos recursos no se incorporaron como recursos del FOME en la vigencia 2020
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Desde 2019 el Ministerio de Hacienda inici6 una estrategia de
coberturas contra el riesgo de mercado, consistente en la conversion
a tasa fija de empréstitos en dodlares pactados a tasa variable, para
lo cual la entidad decidié hacer uso de las clausulas de conversién de
tasas de préstamos contratados con multilaterales, aprovechando la
coyuntura de bajas tasas de interés internacionales.

En 2020 se ejecutaron 50 operaciones de fijacién por un total de USD
12.371,53 millones entre febrero y septiembre. Estas conversiones
involucraron créditos contratados con el BID, el BIRF, la CAF y la Agencia
Francesa de Desarrollo, con vencimientos entre agosto de 2023 vy julio
de 2040 (Cuadro 3-6). Las operaciones permitieron mejorar el perfil
de la deuda publica externa, reduciendo la proporcién de obligaciones
contratadas a tasas variables de 20,5% a finales de 2019 a tan sélo
1,5% en septiembre de 2020.
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Cuadro 3-6

Créditos con multilaterales convertidos a tasa fija, 2020

Saldo por

Fijacion Banco Vencimiento Vid? amortizar T§sa Tgsf
media en USD variable fija
29/09/2030 10,6 146.666.667 2,36%
7/09/2031 11,5 240.000.000 2,39%
15/12/2031 11,8 300.000.000 2,61%
BIb 15/12/2031 11,8 96.000.000 Libor 3+0,93% 2,39%
13/09/2035 15,5 153.057.834 2,48%
Feb 10 de 2020 e e—
15/09/2036 16,5 400.000.000 2,51%
15/08/2023 34 20.416.070 Libor 6+0,80% 2,32%
15/08/2030 10,5 295.891.953  Libor 6+0,85% 2,55%
BIRF 15/06/2031 11,3 600.000.000 Libor 6+1,00% 2,73%
15/10/2036 16,6 454.520.000 Libor 6+0,75% 2,39%
13,2 2.706.552.524 2,53%
15/08/2024 44 6.783.528 Libor 6+0,90% 2,02%
BIRF 15/08/2024 44 3.950.608 Libor 6+0,95% 2,18%
1/08/2035 15,4 243.300.000 Libor 6+1,20% 2,58%
17/07/2027 74 300.000.000 Libor 6+0,90% 2,19%
CAF 24/11/2031 11,7 415.384.615  Libor 6+1,50% 2,83%
AFD 31/05/2038 18,2 230.000.000 Libor 6+1,54% 2,65%
Feb 26 de 2020 3/05/2035 15,2 40.002.523  Libor 6+1,20% 2,24%
16/02/2030 9,9 12.220.125 Libor 3+0,92% 2,13%
23/05/2031 11,2 5.982.116 2,16%
BID 2/08/2035 15,4 15.466.812 2,24%
15/08/2037 17,4 400.000.000 2,30%
15/07/2038 18,4 600.000.000 2,33%
15/10/2038 18,6 600.000.000 2,38%
15,7 2.873.090.327 2,44%
BID 15/08/2033 13,4 373.333.333  Libor 3+0,92% 1,73%
15/08/2030 10,4 200.000.000 Libor 6+1,00% 1,99%
15/08/2030 10,4 150.000.000 1,99%
Mar 10 de 2020 15/06/2032 12,3 700.000.000 Libor 6+0,85% 2,19%
BIRF 1/12/2034 14,7 700.000.000 Libor 6+0,99% 2,35%
15/02/2037 16,9 434.250.000 Libor 6+1,05% 1,97%
15/07/2039 19,4 718.500.000 Libor 6+1,04% 2,62%
15/02/2022 1,9 18.359.775  Libor 6+0,80% 1,81%
14,8 3.294.443.108 2,21%
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Continuaciéon Cuadro 3-6

Créditos con multilaterales convertidos a tasa fija, 2020

Saldo por

I Lo Vida h Tasa Tasa
Fijacién Banco Vencimiento . amortizar . -
media variable fija
en USD
BID 15/01/2040 19,7 300.000.000 Libor 3+0,89% 2,14%
May 21 de 2020
BIRF 15/02/2030 9,8 250.000.000 Libor 6+1,00% 2,14%
15,2 550.000.000 2,14%
9/12/2025 5,31 30.340.395 2,15%
18/08/2029 9,00 1.787.193 2,30%
1/04/2030 9,62 50.825 Libor 3+1,50% 2,33%
15/06/2030 9,83 2.344.655 2,34%
11/07/2031 10,90 5.795.123 2,38%
BID 15/01/2033 12,41 850.000.000 Libor 3+0,46% 2,09%
Ago 17 de 2020
18/04/2033 12,67 176.799.999 1,64%
31/03/2033 12,62 227.505.000 1,63%
30/04/2033 12,70 6.177.036 1,64%
Libor 3+0,25% ————
15/12/2033 13,33 9.483.433 1,69%
15/06/2033 12,83 109.592.840 1,64%
16/08/2037 17,00 36.174.786 1,83%
12,47 1.456.051.286 1,92%
15/02/2030 9,40 6.766.252 1,84%
Libor 6+1,00% ——
Sep 24 de 2020 BIRF 15/08/2031 10,90 34.626.000 1,94%
15/11/2039 19,10 400.000.000  Libor 6+1,60% 2,81%
Sep 25 de 2020 29/01/2040 19,30 700.000.000 Libor 6+1,70% 2,93%
Sep 23 de 2020 CAF 31/07/2040 19,90 350.000.000 Libor 6+1,80% 2,76%
19,20 1.491.392.252 2,83%

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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3.2 Saldo de la deuda del Gobierno Nacional Central: evolucion
y composicion

3.2.1 Resultados del endeudamiento del GNC

Al cierre de 2020 la deuda del GNC lleg6 a $598,29 billones (59,7% del
PIB) y se constituyd en el mayor registro histérico de endeudamiento
del GNC (Cuadro 3-7). Del portafolio de deuda, $368,62 billones
correspondieron a endeudamiento interno (61,6% del total) y $229,67
billones a deuda externa (38,4%). Al comparar con el cierre de 2019
la deuda total del GNC aumentd en $105,50 billones (21,4%). En el
acumulado anual, la deuda externa presentd un incremento de $60,20
billones y la interna de $45,30 billones.

Cuadro 3-7

Saldos de |la deuda del Gobierno Nacional Central

por tipo de contrato 2019-2020

Concepto Billones de pesos Variacion Participacion porcentual  Porcentaje del PIB
2019 2020 Absoluta % 2019 2020 2019 2020
Deuda externa GNC 169,47 229,67 60,20 35,5 34,4 38,4 16,0 22,9
Multilateral 65,97 97,82 31,86 48,3 13,4 16,4 6,2 9,8
Tenedores de bonos 95,69 110,85 15,16 15,8 19,4 18,5 9,0 1,1
Otros prestamistas 7,81 21,00 13,19 168,8 1,6 3,5 0,7 2,1
Deuda interna GNC 323,32 368,62 45,30 14,0 65,6 61,6 30,5 36,8
TES B 312,39 348,00 35,61 11,4 63,4 58,2 29,4 34,7
Resto deuda 10,93 20,62 9,69 88,6 2,2 3,4 1,0 2,1
Total 492,79 598,29 105,50 21,4 100,0 100,0 46,4 59,7

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El portafolio de deuda del GNC incluye bonos internos y externos y
préstamos con entidades externas e internas. Los TES B, con un saldo
vigente a 31 de diciembre de 2020 de $348,00 billones, fueron el principal
instrumento de endeudamiento del GNC, representando el 58,2% de su
deuda total y con una pérdida de participacion respecto a 2019, reflejando
la estrategia de buscar fuentes internas alternativas de financiamiento y
un mayor endeudamiento externo para atender la crisis.

Los bonos externos, con un saldo de $110,85 billones, se constituyeron

en el segundo instrumento de endeudamiento con una participacion
del 18,5%, seguidos de los préstamos de multilaterales con $97,82
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billones y créditos con otros agentes externos con $21,00 billones. A
31 de diciembre los saldos de las operaciones de crédito destinados al
FOME?° llegaron a $23,61 billones (3,6% de la deuda total del GNC).

Durante 2020 el endeudamiento neto le agregd $98,49 billones al
saldo de la deuda del GNC, resultado de desembolsos por $129,90
billones y amortizaciones de $31,41 billones (ambos conceptos
excluyen las operaciones de canje de titulos y las operaciones de TTV).
Las operaciones de canje de TES B a lo largo del afo conllevaron una
disminucion de la deuda del GNC de $804.961 millones.

Por la variacién a lo largo del afo en el valor de la UVR (1,6%) se
presentd un incremento de $1,73 billones en el monto de la deuda, en
tanto que la devaluacién anual de 4,7% conllevé un incremento del
saldo de la deuda del orden de los $6,08 billones (Grafico 3-4).

Grafico 3-4

Variacion de la deuda del Gobierno Nacional Central 2019-2020
Billones de pesos

129,20 31,41

. 0.80 6.08 1,73 598,29

492,78

Salda Desemb. (Amaorliz_} (Efecto Op. Var. Tasa Variacion Saldo
inicial Canje} cambic UvR final

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El efecto de la variacion de la tasa de cambio sobre el saldo de la
deuda (riesgo cambiario) llegd a ser muy significativo durante el
periodo enero - septiembre, asi en marzo, cuando la TRM rompid la
barrera de los $4.000,00, el efecto cambiario acumulado del primer
trimestre ascendio a $39,53 billones. La correccidén en la TRM en abril
y mayo permitié que dicho efecto bajara a $24,06 billones al cierre

29. Sin incluir lo correspondiente a la Linea de Crédito Flexible con el FMI.
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del primer semestre. La depreciacion de la moneda colombiana en
septiembre llevo a que el efecto cambiario llegara a $32,16 billones
en el acumulado enero - septiembre.

Finalmente, el impacto acumulado hasta septiembre se revirtié durante
el ultimo trimestre debido a la apreciacion del peso en los tres ultimos
meses del afio, por lo cual el efecto cambiario, como se menciond
anteriormente, fue de tan solo $6,08 billones (Cuadro 3-8).

Cuadro 3-8

Efecto de la variacion de la tasa de cambio sobre el saldo de la deuda

del Gobierno Nacional Central durante 2020 - Billones de pesos

Concepto Unidad Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
fT.aS"’ de cambio ¢ \;qp 327714 341145 3.539,86 4.064,81 398329 371882 3.75891 3.73949 3.760,38 3.87894 3.85856 3.61144  3.432,50
in de periodo
5}2‘:1"’5'3;”"’” Porcentaje 41 38 14,8 20 66 11 05 0,6 32 05 6.4 50
Esc‘)’ac"grarﬁj";” Porcentaje 41 8,0 24,0 21,5 13,5 147 14,1 147 18,4 17,7 10,2 47
Efecto "
cambiario Silones 6,5 6,3 26,7 43 139 28 01 15 6,6 A4 14,0 107
mensual © pesos
Efecto Billones
cambiario do posos 65 12,9 395 352 212 24,1 24,1 256 32,2 30,8 16,8 6,1
acumulado

Fuente: Contraloria General de la Republica
El saldo de la deuda del GNC, como proporcién del PIB, pasé de 37,8%
en 2010 a 59,7% en 2020 (Grafico 3-5). El incremento en el indicador
reflejo el resultado deficitario de las cuentas del Gobierno Nacional. Los
menores déficits de las cuentas del GNC al inicio del decenio llevaron a
una reduccion de la deuda en los afios siguientes. Entre 2013 y 2016
el déficit fiscal aumentoé y con él lo hicieron los saldos de la deuda del
GNC, ademas la deuda recibié el impacto de la depreciacion del peso
de 2013 y 2014.
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Grafico 3-5

Déficit y Deuda del Gobierno Nacional Central 2010 — 2020
Porcentaje del PIB
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Fuente: Contraloria General de la Republica - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El ajuste que se observd en las finanzas del GNC en los siguientes
tres afios solo vino a tener impacto en el saldo de la deuda de 2019,
cuando el Gobierno volvio a registrar un superavit primario. El resultado
deficitario del GNC en 2020 (-8,5% del PIB*°) conllevé un incremento
muy significativo en el indicador deuda a PIB, pero, como se muestra
a continuacién, no fue el Unico factor para tener en cuenta.

Debido a que la razén deuda a PIB utiliza el stock de deuda al cierre
del periodo y el PIB a precios corrientes, al considerar el incremento
de este indicador se deben tener en cuenta los siguientes efectos:

» Un efecto “cantidad” (+): corresponde al aumento del stock nominal
de la deuda por un endeudamiento neto positivo (desembolsos >
amortizaciones) el cual eleva directamente la razén deuda a PIB.

e Un efecto por la realizacion de operaciones de canje (-): de
acuerdo con el Decreto 1068 de 2015 las operaciones de manejo
de la deuda no pueden incrementar el endeudamiento neto de la
entidad publica, asi en las operaciones de canje de TES B realizadas
por el Gobierno Nacional se observa una disminucién del saldo de la
deuda atribuible a la diferencia entre el valor nominal de los titulos
recibidos y los entregados.

30. Cabe recordar que incluye las utilidades del Banco de la Republica como fuente
de financiamiento y no como un ingreso.
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* Un efecto “depreciacion” (+): la depreciacién (apreciacion) del
tipo de cambio aumenta (disminuye) el saldo de la deuda contratada
en moneda extranjera y, por tanto, eleva (baja) el indicador. Su
magnitud depende de la participacion de la deuda en moneda
extranjera sobre el saldo total.

e Un efecto “variacién de la UVR"” (+): el incremento en el valor
de la Unidad de Valor Constante (UVR) afecta la valoracién de los
titulos denominados en esta unidad y elevan la razén deuda a PIB.
e Un efecto “crecimiento” (-): la expansion (contraccién) de la
economia se traduce en un aumento (reduccion) del PIB, que reduce
(aumenta) el indicador.

» Un efecto “precios” (-): el incremento de los precios se traduce en
una expansién del PIB nominal, reduciendo la razén deuda a PIB.

La descomposicion de la variacién observada en el indicador deuda del
GNC a PIB para 2020 (13,21 p.p. del PIB) mostré que el endeudamiento
neto contribuyd con un incremento de 9,82 p.p. del PIB, la caida en la
actividad econdmica con 3,36 p.p. del PIB, la depreciacién de la divisa
colombiana con 0,61 p.p. del PIB y el incremento en la UVR con 0,17
p.p. del PIB. Estos fueron parcialmente compensados por el efecto de
las operaciones de canje, que contribuyd con una disminucién de 0,08
p.p. del PIB y por el efecto de precios que permitid una caida de 0,67
p.p. del PIB (Cuadro 3-9).

Cuadro 3-9

Descomposicion de la variacion del indicador Deuda a PIB 2020

Porcentaje del PIB

Saldo deuda 2019 46,44
Variacion 13,21
Endeudamiento neto 9,82
Efecto operaciones de canje internas -0,08
Ajuste cambiario 0,61
Ajuste UVR 0,17
Efecto crecimiento real 3,36
Efecto precios -0,67
Saldo deuda 2020 59,65

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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La deuda externa gand participacién debido, en parte, a la devaluacién
del peso colombiano en 2014, 2015 y 2018 (Grafico 3-6). Asi, mientras
la deuda externa representaba el 28,9% de la deuda total en 2010,
con el incremento en las emisiones de TES B en 2012 se ubico en el
26,5%. La devaluacién incrementd los saldos de la deuda externa
medida en pesos y llevé a que en 2015 su participacién llegase al
37,9%. La estrategia del endeudamiento del Gobierno Nacional, que
buscd mas recursos en los mercados internos, llevo a que al cierre de
2019 la deuda externa fuese el 34,4% de la deuda total.

Grafico 3-6

Deuda del Gobierno Nacional Central por tipo 2010-2020
Participacion porcentual
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Esta situacidn se revirtié en 2020 por dos razones: primero, el Ministerio
de Hacienda acudi®6 mas activamente al financiamiento externo
aprovechando la situaciéon de bajas tasas de interés y abundante
liquidez y, segundo, la depreciacion del peso colombiano en 2020, con
lo que la deuda externa llegé al 38,4% de la deuda total.

3.2.2 Deuda externa

En 2020 la deuda externa del GNC alcanz6é $229,67 billones (USD
66.910,94 millones), equivalentes al 22,9% del PIB. El saldo por
endeudamiento en bonos llegdé a $110,85 billones y los préstamos con
multilaterales a $97,82 billones, $16,06 billones se adeudan a entidades
gubernamentales y $4,94 billones restantes corresponden a préstamos
con la banca de fomento y comercial. Respecto a 2019 la deuda externa
se incrementd en $60,20 billones (35,5%), con variaciones positivas en
los saldos de todos los tipos de prestamistas (Cuadro 3-10).
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Cuadro 3-10

Saldos de la deuda externa del Gobierno Nacional Central por tipo de prestamista

Billones de pesos

Agente 2017 2018 2019 2020 Variacién 2020/2019 Participacion
Absoluta % 2019 2020
Tenedores de bonos 83,15 93,11 95,69 110,85 15,16 15,8 56,5 48,3
Banca multilateral 54,36 62,81 65,97 97,82 31,86 48,3 38,9 42,6
Gobiernos 3,55 5,17 4,94 16,06 11,13 2254 2,9 7,0
Banca de fomento 1,52 2,94 2,78 4,84 2,06 73,9 1,6 2.1
Banca comercial 0,09 0,09 0,09 0,10 0,00 4,7 0,1 0,0
Total 142,67 164,12 169,47 229,67 60,20 35,5 100,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Uno de los aspectos sobresalientes acerca de la deuda externa
del GNC en 2020 es el cambio en la participacién de los tipos de
prestamistas. Se presentdé un incremento de los préstamos con
agencias multilaterales, que pasé del 38,9% al 42,6% entre 2019 y
2020, debido principalmente al monto del crédito contratado con el
FMI. Los empréstitos con gobiernos ganaron igualmente participacion
(del 2,9% al 7,0%) debido al crédito establecido con el FAE para
financiar al FOME.

El portafolio de bonos externos del GNC se encuentra denominado
en tres monedas: ddélares, euros y pesos colombianos. Los bonos
en dolares, pese a perder siete puntos porcentuales de participacion
continuan siendo el pasivo externo mas grande con un saldo vigente
de USD 29.070,95 millones, correspondiente al 43,4% de la deuda
externa total (Cuadro 3-11). Respecto a las agencias multilaterales, los
dos principales prestamistas fueron el BIRF (USD 11.351,73 millones)
y el BID (USD 9.385,77 millones).
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Cuadro 3-11

Deuda externa del Gobierno Nacional Central 2019-2020

Millones de ddlares

2019 2020
Prestamista

Monto Participacion Monto Participacion
Bonos denominados en doélares 26.038,47 50,4 29.070,95 43,4
BIRF 9.889,31 19,1 11.351,73 17,0
BID 8.588,47 16,6 9.385,77 14,0
FMI 0,00 0,0 5.401,01 8,1
FAE 0,00 0,0 2.944,51 4,4
CAF 1.580,25 3,1 2.287,45 3,4
Agencia Francesa de Desarrollo 1.487,00 29 1.717,63 2,6
Bonos denominados en euros 1.515,51 2,9 1.651,99 2,5
TES Globales 1.645,38 3,2 1.570,90 2,3
KFW 848,59 1,6 1.409,00 2,1
Otros prestamistas 120,43 0,2 119,99 0,2
Total 51.713,41 66.910,94

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Durante 2020 se obtuvieron recursos de dos nuevos prestamistas: el
FMI (USD 5.401,01 millones) y el FAE (USD 2.944,51 millones) con
una participacion del 8,1% vy del 4,4% respectivamente. Finalmente,
se destacaron los saldos adeudados a la CAF (USD 2.287,45 millones),
la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) (USD 1.717,63 millones) y la
agencia del gobierno aleman KFW (USD 1.409,00 millones).

3.2.3 Deuda interna

Al cierre de 2020 la deuda interna del GNC llegé a $368,62 billones
(36,8% del PIB) (Cuadro 3-12), con un aumento de $45,30 billones
(14,0%) respecto a 2019. Del total de la deuda interna, $348,00
billones hicieron parte de los TES B, con un incremento de $35,61
billones. Los TES B de largo plazo en pesos ($226,74 billones)
corresponden al 61,5% del total de la deuda interna del GNC y los
TES B en UVR ($111,41 billones) al 30,2%. Los TES B de corto plazo
($9,85 billones) perdieron participaciéon en 2020 (2,7%) debido a la
suspension de las subastas en marzo y a la reduccion de los montos
semanales subastados desde abril.
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Cuadro 3-12

Deuda externa del Gobierno Nacional Central 2019-2020

Millones de délares

Billones de pesos Variacién 2020/2019 Participacion
Concepto

2019 2020 Absoluta % 2019 2020
TES B COP 192,33 226,74 34,42 17,9 59,5 61,5
TES B UVR 105,87 111,41 5,54 52 32,7 30,2
TES B CP 14,19 9,85 -4,34 -30,6 4.4 2,7
TDS 0,00 9,74 9,74 n.a, 0,0 2,6
Bonos pensionales 9,27 7,98 -1,29 -13,9 2,9 2,2
Otros bonos 1,66 1,42 -0,24 -14,4 0,5 0,4
FONPET 0,00 1,20 1,20 n.a 0,0 0,3
FRL 0,00 0,28 0,28 n.a 0,0 0,1
Total 323,32 368,62 45,30 14,0 100,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En el resto de la deuda interna se destacaron los Titulos de Solidaridad
con un saldo vigente de $9,74 billones y los Bonos Pensionales con
$7,98 billones. El saldo de la deuda interna contratada para financiar
al FOME llegé a $11,22 billones, correspondiente al 3,0% de la deuda
interna total del GNC.

Los TES B contintan siendo el principal instrumento de endeudamiento
del Gobierno Nacional en el frente interno (Cuadro 3-13), denominados
en dos unidades: pesos y UVR. Al finalizar 2020 se contaba con titulos
con vencimientos desde marzo de 2021 hasta octubre de 2050 con
una vida media de 7,81 afos y de 8,02 afnos si se excluyen los bonos
de corto plazo. En 2020 el Ministerio de Hacienda colocé en el mercado
tres nuevas referencias:
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Cuadro 3-13

Caracteristicas del portafolio de TES B al cierre de 2020

Tipo de . L Tasa Cupén Valor Nominal Vida Media
Titulo oneda Vencimiento Porcentaje Billones de pesos Ahos

9-mar-21 2,85 0,19

8 9-jun-21 3,25 0,44

D_c; cop 7-sep-21 3,25 0,68
€

3 7-dic-21 0,50 0,93

Total Corto Plazo 9,85 0,47

4-may-22 7,00 27,93 1,34

24-jul-24 10,00 25,78 3,56

26-nov-25 6,25 19,95 4,90

26-ago-26 7,50 28,78 5,65

3-nov-27 5,75 15,05 6,84

cop 28-abr-28 6,00 31,12 7,32

18-sep-30 7,75 20,33 9,72

30-jun-32 7,00 24,27 11,50

18-oct-34 7,25 26,65 13,80

% 26-oct-50 7,25 6,87 29,82

DS'_‘ Total Tasa Fija Pesos 226,74 7,80

S 10-mar-21 3,50 7,88 0,19

23-feb-23 4,75 28,67 2,15

7-may-25 3,50 10,80 4,35

17-mar-27 3,30 18,33 6,21

18-mar-29 2,25 2,36 8,30

25-mar-33 3,00 11,56 12,23

4-abr-35 4,75 15,95 14,26

25-feb-37 3,75 9,88 16,15

16-jun-49 3,75 5,97 28,46

Total UVR 111,41 8,46

Total 348,00 7,81

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

e En enero lanzé una nueva emisién denominada en pesos, con
vencimiento en noviembre de 2027 y con una tasa cupén de 5,75%.

e En marzo se emitié un nuevo titulo en UVR, con vencimiento en
marzo de 2029 y con una tasa cupdn de 2,25%.
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» En septiembre mediante el mecanismo de sindicacién y construccién
de libros de ofertas (descrita en la seccion primera de este capitulo)
lanzd un titulo en pesos con vencimiento en octubre de 2050, con
una tasa cupén de 7,25%.

Uno de los elementos para evaluar el comportamiento del mercado de
la deuda publica interna son los rendimientos de los titulos®**. Durante
los dos primeros meses del afio los TES B en pesos se caracterizaron
por presentar valorizaciones impulsadas por el entorno externo menos
incierto (tras la firma de la primera fase del acuerdo comercial entre
Estados Unidos y China), los resultados sobre la actividad econdmica
colombiana en 2019 anunciados por el DANE en febrero y la demanda
de los bancos comerciales.

La declaracién de la situacién de pandemia y la incertidumbre generada
provocaron fuertes desvalorizaciones de forma que la tasa de interés
de la referencia a 10 afios pasoé de 6,22% el 28 de febrero a 9,45% el
dia 20 de marzo (Grafico 3-7).

Gréafico 3-7
Evolucion de las tasas de los TES B denominados en pesos y
Tasa de Politica Monetaria - Porcentaje
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Fuente: Banco de la Republica.

31. Las tasas de los TES B para diferentes plazos y discriminado por pesos y UVR son
calculadas por el Banco de la Republica con la informacion de los precios de mercado
utilizando el modelo de Nelson y Siegel para el cdlculo de curvas de rendimientos. La
informacién se calcula en forma diaria para tres plazos: 1, 5y 10 afios.
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En abril y mayo se presentd una correccion en respuesta a los recortes
en la tasa de politica monetaria, el éxito en la reanudacion de las
subastas y la reapertura gradual de los sectores productivos. En junio
se presentd una nueva desvalorizacion en respuesta a la incertidumbre
creada por la decisién del CCRF y la posibilidad que se aprobara un
proyecto que permitiera a los trabajadores el retiro parcial de sus
ahorros en los fondos de pensiones con la consecuente liquidacion de
portafolios por parte de estas entidades.

Las tasas de interés de los TES B, denominados en UVR, presentaron
un comportamiento similar al descrito para los TES B en pesos. Sin
embargo, para estos titulos se deben tener en cuenta dos factores
adicionales: 1) El comportamiento de la tasa de inflacién, por ejemplo,
los resultados de la variacién de precios de abril y mayo por debajo de
lo esperado por el mercado llevaron a una menor valorizacion de estos
titulos; y 2) La mayor demanda por parte de entidades publicas en
el tercer trimestre de la referencia con vencimiento en 2021 usada en
las operaciones de canje realizadas, que implicd una fuerte caida de la
tasa de interés del titulo a un afio (Grafico 3-8). Al igual que los titulos
en pesos, las tasas de rendimiento finalizaron el afio por debajo de
los registros anteriores a la pandemia, aunque en este caso el mayor
ajuste se vio en el tramo medio de la curva.

Gréfico 3-8

Evolucion de las tasas de los TES B denominados en UVR
Porcentaje
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Fuente: Banco de la Republica.
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Finalmente, si no se tienen en cuenta las emisiones realizadas para
realizar TTV ($10,42 billones) y las involucradas en las operaciones de
canje ($15,43 billones), las emisiones de TES B en 2020 ascendieron
a $56,31 billones (Grafico 3-9), dentro de los cuales aparecen $5,30
billones destinados al pago de pasivos.

Grafico 3-9

Mecanismos de colocacion de TES B 2020
Billones de pesos
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Fuente: Contraloria General de la Republica

Los pasivos cubiertos con emisiones de TES B son de cuatro tipos: bonos
pensionales, salud, subsidios eléctricos y sentencias y conciliaciones.
Los detalles de estas operaciones fueron:

» Bonos pensionales, el articulo 77 de la Ley 2008 de 2019 establecio
que: “la Nacién podra atender con titulos de deuda publica TES
clase B, el pago de 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 $3,59 billones.

e Salud, el articulo 10 del Decreto 2154 de 2019 que desarrolla el
articulo 238 de la Ley 1955 de 2019 determina que: “La Direccion
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico procederd a la emisidon de Titulos de
Tesoreria Clase B en el monto requerido para cofinanciar el pago
por parte de la Nacidn por concepto de los servicios y tecnologias en
salud no financiados con cargo a UPC del régimen subsidiado”, por
este concepto se emitieron $501.376,36 millones (Cuadro 3-14).
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Cuadro 3-14

Emisiones de TES B con destino a Salud Territorial

Monto

Ente territorial Millones de pesos Fecha

Barranquilla 40.265 2-ene-20
Valle 157.784 10-mar-20
Antioquia 83.885 18-mar-20
Tolima 35.839 16-abr-20
Caldas 12.174 16-jul-20
Caqueta 2.845 16-jul-20
Huila 32.252 4-sep-20
Quindio 5.305 15-oct-20
Risaralda 15.010 10-nov-20
Cauca 20.842 10-nov-20
Casanaré 2.658 17-dic-20
Antioquia Fase 2 92.516 23-dic-20
Total 501.376

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

o Subsidios eléctricos, el articulo 90 de la Ley 2008 de 2019
determind que durante 2020: “la Nacién podra pagar subsidios para
la prestacion del servicio publico domiciliario de energia eléctrica
que se hayan causado antes de la vigencia de la presente ley o
gue se causen durante la misma, a través de recursos de crédito,
incluyendo la emisién de bonos y otros titulos de deuda publica, en
condiciones de mercado”. Las emisiones por este rubro llegaron a
$1,02 billones.

» Sentencias, por este concepto se emitieron TES B por $193.083,64
millones mediante la aplicacion del articulo 77 de la Ley 2008 de
2019 para la vigencia fiscal 20203?:

32. Este articulo establecié que “La Nacion podra reconocer como deuda publica las
obligaciones a cargo de la Agencia Nacional de Infraestructura y del Instituto Nacional de
Vias, surgidas de los contratos de concesidon por concepto de sentencias y conciliaciones
hasta por doscientos cincuenta mil millones de pesos ($250.000.000.000); en estos
casos seran reconocidas mediante la emision de bonos u otros titulos de deuda publica
en condiciones de mercado”.
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3.3 Servicio y perfil de la deuda del Gobierno Nacional Central.
3.3.1 Servicio de la deuda del Gobierno Nacional

En 2020 el servicio de la deuda del GNC ascendié a $61,05 billones
(6,1% del PIB), de los cuales $31,41 billones correspondieron a
amortizaciones y $29,64 billones a pago de intereses y comisiones.
Las amortizaciones excluyen las operaciones de TTV y las de canje
de TES B. El servicio de la deuda externa llegd a $16,72 billones y el
servicio de la deuda interna a $44,33 billones.

La distribucién mensual de los pagos por amortizaciones en 2020
respondid a varios elementos: en el caso de la deuda interna los
vencimientos trimestrales de los TES B de corto plazo y el pago de
los TES B que vencian en julio; y para la deuda externa la operacién
de recompra realizada del bono con vencimiento en julio de 2021 y la
cancelacién en febrero por USD 796 millones del bono global emitido
en 2000 (en ese momento como referencia a 20 afos) (Grafico 3-10).

Grafico 3-10

Distribucién mensual del servicio de la deuda del Gobierno
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El servicio de la deuda presentd una disminucion de $11,74 billones
frente al dato arrojado en 2019, debido a la caida en $13,23 billones de
las erogaciones por amortizacién de deuda®* (Cuadro 3-15) que fueron
parcialmente compensadas por un incremento en $1,49 billones de los
pagos por intereses y comisiones. Conforme a lo anterior se presento
una caida del indicador de amortizaciones como proporcion del PIB de
1,1 p.p. del PIB mientras el pago de intereses como proporcion del PIB
paso de 2,7% a 3,0% del PIB. En total el servicio de la deuda como
porcentaje del PIB llegé a 6,1%.

Cuadro 3-15

Servicio de la deuda del Gobierno Nacional Central 2010-2020 a/

Concepto Unidad 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Amortizaciones Billones de pesos 33,92 26,82 34,99 18,03 44,63 31,41
Intereses y Comisiones Billones de pesos 19,71 21,27 23,11 24,29 28,15 29,64
Servicio de la deuda Billones de pesos 53,62 48,09 58,10 42,32 72,79 61,05
Amortizaciones % del PIB 4,2 3,1 3,8 1,8 4,2 3,1
Intereses y Comisiones % del PIB 2,4 2,5 2,5 2,5 2,7 3,0
Servicio de la deuda % del PIB 6,7 5,6 6,3 4,3 6,9 6,1
Servicio de la deuda % de los ingresos tributarios 46,1 411 45,8 32,1 48,0 46,6

a/ No incluye operaciones de canje ni operaciones TTVs.
Fuente: Contraloria General de la Republica

Para 2020 el servicio de la deuda, como proporcién de los ingresos
tributarios (en un afo en que estos tuvieron un descenso nominal del
13,6%), llegé a representar el 46,6%, mostrando el escenario que
debera afrontar el Gobierno en los préximos afos por el incremento
del saldo de su deuda y la incierta senda de recuperacidon de la
economia, aunque debe reconocerse que varias de las operaciones
de endeudamiento del 2020 se hicieron a tasas de interés cero o
histéricamente bajas.

33. Las amortizaciones de deuda interna en 2019 fueron altas por las operaciones
de redencién anticipada de bonos y la utilizacién del gobierno de la autorizacion
adicional de gasto aprobada por el Congreso consistente en el uso de las reservas
presupuestales por servicio de la deuda creadas en 2018 para financiar gasto de 2019
(art 28 de la Ley 1940 de 2018)
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3.3.2 Perfil de la deuda del Gobierno Nacional

El portafolio de TES B a diciembre de 2020 que se mostro en el Cuadro
3-14 permite construir el perfil de vencimientos de estos titulos con
el saldo vigente en ese momento (sin tener en cuenta la variacion
futura de la UVR que afecta tanto las amortizaciones como el pago de
intereses). El horizonte de pagos se extiende desde 2021 hasta 2050.

El perfil de los TES B indica que las amortizaciones de TES B se
concentraran en 2025 (8,8% del total), 2026 (8,3%), 2027 (9,6%) vy
2028 (8,8%). Para 2021 se estiman amortizaciones por $17,73 billones®*#,
de los cuales $9,85 billones corresponden a titulos de corto plazo y $7,88
billones al TES B en UVR que vence en marzo. La concentracion de 2021
llega al 5,1%, el cual habria sido superior si no se hubiesen realizado las
operaciones de canje, estas operaciones redujeron el monto a amortizar
en $7,86 billones (Cuadro 3-3 y Grafico 3-11).

Grafico 3-11

Perfil de vencimientos de los TES B
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La proyeccion del perfil de la deuda externa se extiende hasta 2051
(debido a la emisién de un bono global en junio que vence ese afio).
Los vencimientos de deuda externa para 2021 ascenderian a USD
3.200 millones, correspondiente al 4,8% del saldo total de deuda
externa del GNC, se destacan este afio los vencimientos de un TES

34. En 2021 el Gobierno tendria que cancelar los TDS por $9,74 billones emitidos a
un ano, pero estos titulos pueden ser prorrogables anualmente total o parcialmente
hasta 2029 (Decreto Legislativo 682 de 2020, articulo 2).
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Global en abril por USD 718 millones y de un bono global en ddlares
en julio por USD 1.486 millones, ademas cancelaciones a créditos con
multilaterales por USD 797 millones. Se presenta una concentracién
importante de pagos entre 2024 y 2027 con valores maximos en 2024
(10,7% del total) y 2027 (7,2% del total). Debe tenerse en cuenta
gue entre 2024 y 2025 debe cancelarse el préstamo de la LCF con el
FMI en ocho cuotas trimestrales y en 2027 debe cancelarse el crédito
con el FAE.

En el largo plazo se presentaran concentraciones importantes en 2041,
2044 y 2045. Los pagos de intereses en 2021 ascenderian a USD 2.324
millones y van descendiendo en la medida que se va amortizando la
deuda (Grafico 3-12).

Grafico 3-12
Perfil de vencimientos de la deuda externa
del Gobierno Nacional - Millones de délares de 2020
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3.4 Tenedores de TES B

En 2020 el sector privado mantenia 77,5% de las emisiones vigentes
de TES B de largo plazo y el sector publico el 22,5% restante. El sector
privado aumentd su participacion en los ultimos afios, esta tendencia
se debe a cambios normativos que relegaron al sector publico de la
captacion de TES B forzosos y convenidos por la entrada de la Cuenta
Unica Nacional (Articulo 261 Ley 1450 de 2011) y el papel mas activo
de sectores como los fondos de pensiones y los inversionistas externos.
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En total el sector privado aumentd sus tenencias en este afio en $34,95
billones. Mientras que el sector publico lo hizo en $5,00 billones,
concentrandose en el Banco de la Republica con $4,44 billones, el
Fondo Nacional de Garantias con $1,31 billones y el Banco Agrario con
$1,23 billones; por su parte, el Ministerio de Hacienda registré una
des acumulacién por $3,13 billones.

En el sector privado los bonos del GNC se concentran en dos sectores:
Bancos, corporaciones y fondos mutuos de inversion ($120,70 billones)
y los Fondos de pensiones y cesantias ($102,45 billones). Mientras el
primer grupo incrementd sus tenencias en $17,21 billones, el sequndo
lo hizo en $7,55 billones (Cuadro 3-16).

Cuadro 3-16
Saldos de TES B de largo plazo por sectores 2017-2020

Billones de pesos

Sector 2017 2018 2019 2020 Variacién Participacion
Absoluta % %
Sector Publico 64,13 70,59 70,93 75,93 5,00 71 22,5
Nivel Nacional 40,48 47,02 48,50 52,10 3,60 7,4 15,4
Administracion Central 3,27 14,25 5,59 2,46 -3,13 -56,0 0,7
Empresas Nacionales 2,02 1,96 2,13 1,11 -1,02 -48,1 0,3
Entidades Auténomas 0,21 0,16 0,14 0,10 -0,04 -26,6 0,0
Entidades Descentralizadas 0,47 0,55 0,43 0,27 -0,16  -37,6 0,1
Sector Financiero y Banco de la Republica 34,49 30,08 40,22 48,16 7,95 19,8 14,2
Seguridad Social y E. S. E. 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 -100,0 0,0
Nivel Territorial 0,21 0,22 0,22 0,20 -0,02 -7,8 0,1
Administraciones Centrales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -100,0 0,0
Entidades Descentralizadas 0,21 0,22 0,22 0,20 -0,02 -7,8 0,1
Fondos de Pensiones y Fiducias Publicas 23,45 23,36 22,21 23,64 1,42 6,4 7,0
Patrimonios FONPET 15,09 16,99 18,13 18,77 0,64 3,5 55
fidupensiones Telecom 3,66 1,41 1,88 2,51 0,63 33,5 0,7
Pensiones Ecopetrol 0,75 0,81 0,79 0,86 0,08 9,6 0,3
Instituto de Seguros Sociales- Colpensiones 2,48 2,71 0,01 0,01 0,00 -31,5 0,0
Otros 1,47 1,45 1,39 1,48 0,09 6,2 0,4
Sector Privado 182,50 212,31 227,26 262,22 34,95 15,4 77,5
Fondos de Pensiones y Cesantias 67,10 77,68 94,90 102,45 7,55 8,0 30,3
Bancos, Corpor. y Fondos Mutuos 84,13 109,51 103,50 120,70 17,21 16,6 35,7
Compaiiias de Seguros y Cap. 11,72 14,63 15,10 16,44 1,34 8,9 4,9
Sociedades Fiduciarias 2,77 2,1 2,12 2,75 0,62 29,5 0,8
Otros 16,78 8,38 11,65 19,88 8,23 70,6 5,9
TES B Largo plazo en circulaciéon 246,64 282,91 298,20 338,15 39,96 13,4 100,0

Fuente: Banco de la Republica - Contraloria General de la Republica
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Cabe resaltar la participacién de los fondos de inversion extranjeros,
fendomeno que viene observandose en los Ultimos afios. En 2020
las tenencias por parte de los 20 fondos extranjeros mas grandes
ascendieron a $33,61 billones, correspondientes a 9,9% del total de
TES B de largo plazo (Cuadro 3-17).

Cuadro 3-17

Tenencias de TES B en los 20 fondos de inversién extranjeros

mas grandes 2020 - Millones de pesos

Fondo Saldo a 31 de diciembre
Government of Norway 3.308.176,07
Monetary Authority of Singapore 3.118.503,70
Saudi Arabian Monetary Agency 2.888.815,39
Franklin Templeton Investment Funds 2.735.741,50
Caisse de Depot et Placement du Quebec 2.655.512,40
Government Pension Investment Fund 2.600.710,00
Stichting Pggm Depositary 1.893.509,90
Abu Dhabi Investment Authority 1.414.485,62
Templeton Income Trust-Templeton Global Bond 1.395.876,30
Stichting Pensioenfonds ABP 1.395.000,00
Ashmore Sicav 1.300.713,03
Vanguard Total International Bond Index Fund 1.227.305,00
The Colchester Local Markets Bond 1.114.656,70
Julius Baer Multibond - Local Emerging Bond F 1.073.688,00
Ishares lii Public Limited Company 1.010.185,80
Universities Superannuation Scheme 998.283,62
Barings Umbrella Fund PLC 905.544,10
APG-Viola Investments Holding 902.702,30
Citibank Ny Solely in its Capacity ss Dr Depo 865.206,90
AB FCP I|-Global High Yield Portfolio 801.370,80
Total 20 mayores fondos 33.605.987,13

Fuente: Banco de la Republica - Contraloria General de la Republica

Las entidades publicas que inicialmente mantuvieron una participacion
significativa perdieron relevancia con la puesta en marcha de la Cuenta
Unica Nacional como mecanismo de la Tesoreria Nacional de disponer
de los excedentes de liquidez de estas. Al cierre de 2020 cuatro grupos
de entidades (fondos de pensiones y cesantias, fondos de inversion
extranjeros, bancos comerciales y entidades publicas) mantenian el
72,5% de las emisiones vigentes totales de TES B. Se destaca el notable
incremento de la participacion de los fondos de inversion extranjera en
los ultimos diez afios, al tiempo que grupos como los bancos comerciales
y las entidades publicas perdieron participacion (Grafico 3-13).
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Grafico 3-13

Evolucion de la participacion de las tenencias de TES B
principales grupos de entidades - Porcentaje.

35,0
30,0

25,0

s M

15.0
10.0

0,0
T 2 @ e 8 = 8 = § 2 @2 8o @2 & g @®
T o2 L Lo Lo Lo Lo L P Lo L P LT R
—= === — — — ra — a3 — - — o — L==) — =l — [==] — =4 [ =2
= — ra e = o = — =] w2 =
—Fondos de pensiones y cesantias —Fondos de capital extranjero
Bancos comearciales Entidades publicas + Minhacienda
Fuente: Contraloria General de la Republica.

En los primeros cuatro meses del afio los bancos comerciales fueron
los principales compradores netos de TES B mientras los fondos de
inversion extranjeros fueron vendedores netos, alimentados por la
mayor aversion global al riesgo y la reduccién de la perspectiva de la

calificacion de la deuda soberana por parte de las agencias calificadoras
de riesgo (Grafico 3-14.)

Grafico 3-14

Grandes tenedores de TES B: evolucion mensual 2020
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Entre mayo y agosto los bancos comerciales se convirtieron en
vendedores netos mientras los fondos de pensiones y cesantias pasaron
a ser grandes compradores. Desde agosto se registraron compras
significativas de los fondos de inversion extranjeros ante el ingreso de
la deuda en moneda local del pais a los indices de Bloomberg Barclays
(indices Global Aggregate y Global Treasury) desde septiembre. En los
ultimos tres meses del afo los bancos comerciales pasaron de nuevo
a ser compradores netos de TES B.
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4. Deuda de las entidades
descentralizadas

Los efectos generados sobre la economia nacional, causados por
la emergencia sanitaria producto de la pandemia de la COVID-19,
también afectaron las finanzas de las empresas publicas enfrentando
retos en materia de funcionamiento y financiacion para solventar los
periodos de cuarentena, toda vez que restringieron su produccion,
inversion y el desarrollo normal de actividades.

El impacto fue generalizado en los sectores econémicos, sin embargo,
resultd mas fuerte en Energia, Transporte y Mineria. Cada una de
las empresas implementd medidas que evitaron un mayor efecto, en
algunos casos logrando resultados positivos durante la vigencia, como
fue el caso del grupo ISA S.A. o la puesta en marcha del proyecto
Metro de Bogota.

Entre las medidas generales tomadas, el Gobierno Nacional establecid
con Findeter S.A. lineas de crédito redescontables, con o sin tasas
de interés, para uso exclusivo de liquidez, linea utilizada por varias
entidades que sirvié para mantener el funcionamiento de los servicios
publicos y cubrir costos de capital de trabajo. En esencia se buscd
cubrir los subsidios por parte del Estado en los momentos de baja en
los recaudos de cartera.

Al igual que en afios anteriores, se mantuvo la tendencia en donde
el sector Minero registré el mayor porcentaje de endeudamiento —
donde se incluyen las empresas del Grupo Ecopetrol S.A.- seguido del
sector Energia y del Financiero (Grafica 4-1).
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Grafico 4-1

Participacion porcentual de la deuda de entidades descentralizadas
por sectores en la deuda total 2019-2020 - Porcentajes
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Fuente: Contraloria General de la Republica

Las entidades descentralizadas del orden nacional registraron un
incremento de deuda de $15,49 billones comparado con el afo
anterior, producto de nuevas contrataciones y movimientos dados en
los diferentes sectores, al pasar de un endeudamiento de $59 billones
a $74,5 billones. La deuda interna pasé de $11,6 billones a $15,7
billones entre 2019 y 2020, mientras que el endeudamiento externo
paso de $47,3 billones a $58,7 billones.

Contraloria General de la Republica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

En el ambito territorial, las entidades descentralizadas aumentaron su
deuda total en $7,42 billones, pasando de $38,82 billones en 2019 a
$46,24 billones en 2020. La deuda interna, que en 2019 registrdé un
saldo de $18,27 billones, presentd un incremento de $789.000 millones
llegando en 2020 a $19,06 billones y la deuda externa paso de $20,55
billones a $27,18 billones, destacandose en este ambito los altos niveles
de deuda de los Grupos EPM, Energia de Bogota y de la empresa Metro
de Medellin, las cuales se detallan en los siguientes apartes.

Ademads del contexto propio de la pandemia, se dieron hechos
relevantes que afectaron las finanzas publicas de las entidades
descentralizadas del orden nacional y territorial, como fueron: el inicio
de nuevas administraciones territoriales; la quiebra del proyecto y
las empresas Bioenergy S.A.S. y Bionergy Zona Franca filiales del
Grupo Ecopetrol S.A.; la liquidacién total y saneamiento por parte
del Gobierno Nacional de las acreencias de Electricaribe S.A. y su
enajenacion, parte de la cual compré el Grupo EPM; la primera emision
de bonos verdes realizada en el pais por Interconexidon Eléctrica ISA
S.A.; vy, por ultimo, el inicio del proyecto Metro de Bogota.

El panorama general de deuda de las entidades se detalla teniendo en
cuenta los grupos econdémicos de los que hacen parte las empresas y
los sectores a los que corresponden.

4.1 Sector Minero- Grupo Ecopetrol

Acorde con la industria petrolera, el grupo se encuentra dividido en tres
sectores: Upstream, sector de exploracién y produccion; Midstream,
transporte y Dowstream, de refinamiento de petrdleo y procesamiento
y purificacidon de gas natural. Adicionalmente se encuentra un sector
de comercializacién del crudo (Grafico 4-2).

En 2020 el Grupo presentd un impacto significativo en sus resultados
por cuenta de las restricciones aplicadas en la mayoria de los paises
del mundo a los viajes y las cuarentenas estrictas en el contexto de
pandemia de la COVID-19, lo que redujo la demanda de petréleo y sus
derivados, ademas de las decisiones de indole econdmico que fueron
tomadas por los gobiernos para superar la crisis y que incidieron en
los mercados.

Esimportante sefialarque, durantelavigencia 2020, como consecuencia

de deficiencias en la planeacion, demoras en la ejecucion del proyecto
y los cambios en las condiciones del mercado, asi como falta de
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experiencia de los contratistas adjudicados en el proyecto, se entré
en proceso de reorganizaciéon de la empresa generadora de Bioetanol,
Bioenergy S.A.S. y Bioenergy Zona Franca.

Como hechos relevantes que llevaron al declive del proyecto®® se
destacd que inicié con una inversién de USD 140 millones en 2008
y varias modificaciones a los contratos, y que al final pasé de un
presupuesto proyectado de USD 344 millones en 2011 a USD 850
millones. Se esperaba la terminacion de la planta en 2013, sin embargo,
se dio tan solo en 2017. Los cambios en el presupuesto, ademas de
las contingencias del proyecto, como 70 dias de paro por parte de
subcontratistas y las expectativas de salarios petroleros, hicieron que
disminuyera su rentabilidad.

La Contraloria General de la Republica (CGR), en un estudio
macrosectorial de 2016, determind que: “el esquema de estructuracién
y ejecucion del proyecto “El Alcaravan” Bionergy, presentaba patrones
comunes con el Plan de Modernizacion y Desarrollo de la Refineria de
Cartagena, el cual fue objeto de analisis macrosectorial y de control
fiscal micro, con resultados adversos divulgados en su momento”?.
Lo que en su momento ya daba un llamado de atenciéon sobre las
deficiencias que se presentaban.

En este contexto, en 2020 la Superintendencia de Sociedades emitid
los autos de liquidacion donde decretd la terminacién del proceso
de reorganizacién y apertura del proceso de liquidacién judicial de
Bioenergy S.A.S. y Bioenergy Zona Franca S.A.S. Este ultimo segun la
Ley de Insolvencia Empresarial (1116 del 2006).

35. La Nacién, mediante CONPES 3510 de 2008 del Departamento Nacional de
Planeacion llamado “Lineamientos de Politica para Promover la Produccién Sostenible
de Biocombustibles en Colombia”, establecié el punto de partida para la inversién en
Bionergy.

36. Contraloria Delgada para Minas y Energia (2016). Estudio Sectorial Proceso de
Maduracion del Proyecto para el Abastecimiento de Biocombustibles Caso Bionergy -
Ecopetrol S.A.
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La deuda de Bionergy S.A.S. y Bioenergy Zona Franca registrada hasta
2019 sumaba $403.000 millones en deuda local al momento de entrar
a proceso de reorganizacion.

4.1.1 Deuda Grupo Ecopetrol

El Grupo registr6 un endeudamiento total por $49 billones, con
un incremento de $9,7 billones frente a los resultados de 2019,
concentrado en la deuda externa que continud su incremento. Es en
esta fuente de financiacién del grupo donde Ecopetrol S.A., como casa
matriz, tiene el mayor endeudamiento (Grafico 4-2).

Grafico 4-2
Deuda Grupo Ecopetrol S.A.
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

En deuda local, proporcionalmente baja, registr6 una disminucién
por $870.000 millones, dada por la liquidacién de Bionergy S.A.S. y
Bionergy Zona Franca y las amortizaciones registradas por Ocensa
S.A., Cenit (arrendamiento financiero) y Ecopetrol®”.

37. En el portafolio de Deuda presentado en la pagina web del grupo se incluyen
deuda por filiales como el Oleoducto Bicentenario por $800.400 millones, Oleoducto
de los Llanos Orientales por $202.200 millones e Invercolsa por $312.100 millones;
valores de deuda que no han sido reportados por el grupo a la Contraloria General de
la Republica
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Durante la vigencia 2020 Ecopetrol S.A. acudid a la linea de crédito
comprometida y firmada en 2018 con Mizuho Bank LTD y The Bank of
Nova Scotia como agente administrativo por USD 665 millones para
propdsitos corporativos generales. Adicionalmente, emitié bonos de
deuda publica externa por USD 2.000 millones.

El perfil de vencimientos de la entidad concentra pagos entre las
vigencias 2023 a 2026 y en los afios 2030, 2043 y 2045, lo que implica
una presion financiera para la entidad en estos anos. Adicionalmente,
puede verse un monto considerable en el pago de intereses que le
dardn mayor peso a los vencimientos en 2022 y 2024 (Grafico 4-3).

Grafico 4-3
Perfil de vencimientos de Ecopetrol
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Fuente: Contraloria General de la Republica. Célculos realizados a una tasa de cambio del 31 de
diciembre de 2020= 3.432,50

El Oleoducto Central Ocensa S.A., por su parte, realizd una emisién
de bonos de deuda publica externa por USD 500 millones con el fin
de cubrir el bono emitido en 2014 por igual monto, cuyo vencimiento
se da en mayo de 2021, es decir se generd operacion de manejo para
pagar deuda (roll over total de su deuda).

El servicio de la deuda externa pagado por Ecopetrol S.A. y Ocensa

S.A. ascendié a $2,89 billones por concepto de amortizaciones y a
$2,14 billones por intereses y comisiones de crédito.
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Por ultimo, la deuda de Reficar S.A. con la filial financiera del Grupo
contindan acumulando intereses diferidos, que a 2020 sumaron USD
721 millones (Cuadro 4-1) y que a una tasa de cambio al 31 de
diciembre de $3.432,5 da como resultado un total de $2,47 billones.
El capital adeudado llegé a $5,49 billones que, en las condiciones
blandas dadas por el prestamista, comenzaran a cancelarse desde
2028. No obstante, Reficar S.A. aun no genera utilidades y durante
la vigencia sus estados financieros muestran cifras negativas, con

una pérdida neta del afio por $1,4 billones y una pérdida bruta de
$559.000 millones.

Cuadro 4-1

Intereses causados deuda Reficar S. A.- Ecopetrol Capital AG

Millones de ddlares

Crédito 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Subordinated Loan Agreement 2011~ 45,69 20,45 0,70 22,62 24,64 27,81 29,28 23,64 214,81
Construction Support SLA 2013 044 13,07 13,23 14,44 1571 17,71 18,63 15,08 108,31
Debt Service Guarantee SLA 2014 - 296 13,02 1417 1539 17,30 57,64 46,87 167,35
Construction Support SLA 2014 - 7,90 41,26 44,92 4877 54,83 18,19 14,79 230,65
Total Ecopetrol Capital A.G. 46,12 4439 88,21 96,14 104,51 117,64 123,74 100,38 721,13

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.1.2 Resultados financieros del Grupo Ecopetrol

Los principales resultados de los estados financieros del grupo
mostraron:

» El grupo trabajo en tres lineas de contingencia: plan financiero,

venta de algunos activos y actualizacién y aprobacion del portafolio
2040.

e Se registré una caida en los indicadores en 2020: reduccion de
ingresos operacionales de 29,4%, al pasar de $70,8 billones a
$50 billones, explicados por un menor precio ponderado de venta

de crudos, gas y productos, baja demanda y las condiciones de
mercado.

* Un EBITDA de $16,8 billones versus $31,1 billones en 2019.
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» Se registré una utilidad neta de $1,68 billones, menor en $11,57
billones frente a los resultados registrados en el afio anterior.

e El Grupo aporté un total de $19,4 billones a la Nacién
correspondientes a: Dividendos ($6,6 billones), impuestos, ($9,0
billones) y regalias y compras de crudo y gas a la Agencia Nacional
de Hidrocarburos ($3,9 billones).

 El Grupo actualizé su plan de negocios 2021-2023, estimando un
plan de inversiones por USD 3.500 y USD 4.000 millones en 2021. El
80% de estas inversiones se realizara en Colombia y el restante se
invertira principalmente en Estados Unidos y Brasil. Adicionalmente
se dardn recursos para una estrategia socioambiental 2020-2024.

e El nimero de pozos explorados por Ecopetrol S.A. pasé de 20
a 18 entre 2019 y 2020. Es importante sefalar los bajos niveles
de exploraciéon a pesar de las grandes contrataciones crediticias
efectuadas por el grupo.

* Un hecho relevante para las finanzas del Grupo fue la declaracién
de la intencidén del grupo de comprar el 51% de las acciones del
Grupo ISA S.A. E.S.P. pertenecientes a la Nacion.

4.2 Sector Energia
4.2.1 Grupo ISA S.A. E.S.P.

El grupo ISA S.A. se encuentra presente en seis paises de Sur y
Centroamérica, con lineas de negocio divididas en energia eléctrica
(86%), vias (10,9%) y telecomunicaciones y TIC (2,4%). Tiene 43
filiales y empresas subsidiarias.

A pesar de las condiciones socioecondmicas del 2020, el Grupo ISA
S.A. fue uno de los que logré una mejor adaptacion a las circunstancias
de la pandemia y obtuvo resultados positivos durante la vigencia,
con nuevas adquisiciones y nuevos hitos cumplidos en su estrategia
ISA2030, ademas de ser la primera en Colombia en emitir bonos
verdes como hecho importante en materia de endeudamiento y de
sostenibilidad ambiental.

Teniendo en cuenta la deuda de las entidades que conforman el grupo
en Colombia y las garantias de respaldo dadas por la casa matriz del

Contraloria General de la Republica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

grupo ISA S.A. E.S.P. a sus filiales en Costa Rica, Chile y por Internexa
S.A., en 2020 se dieron los siguientes resultados:

La deuda total del grupo en Colombia ascendié a $8,28 billones, con
un incremento de $1,26 billones frente al afio anterior (Cuadro 4-2).
Ella se origind en las garantias otorgadas por las entidades del grupo
a sus filiales en otros paises, valores actualizados que se contabilizan
como deuda hasta que se realice su pago total. Estos alcanzaron un
monto de $2,68 billones en la deuda externa: $2,66 billones como
garante ISAy $20.817 millones como garante Internexa (Cuadro 4-3).

Cuadro 4-2

Deuda Grupo ISA

Billones de pesos

Deuda interna Deuda externa Total Variacién
Entidad
2019 2020 2019 2020 2019 2020 total
Interconexién Eléctrica ISA S.A. E.S.P 4,55 4,70 1,95 3,01 6,50 7,71 1,21
ISA Transelca S.A. E.S.P. 0,34 0,34 0,34 0,34 -
Internexa S.A. E.S.P. 0,16 0,21 0,02 0,02 0,18 0,23 0,05
Total 5,05 5,25 1,97 3,03 7,02 8,28 1,26

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Cuadro 4-3

Garantias Grupo ISAE.S.P.

Garante Filial que garantizan Monto en USD Monto en COP

Millones
Interchile 662.855.750 2.275.252
Interconexion Electrica .
ISASA ESP Interchile 94.000.000 322.655
EPR Costa Rica 20.085.712 68.944
Total 2.666.852
Garante Filial que garantizan Monto en USD Mont_o en COP
Millones
Internexa Brasil 24.822.833 16.396
Internexa S.A. E.S.P.
Internexa Brasil 6.693.607 4.421
Total 20.817
Monto total 2.687.669

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Adicionalmente se dio una nueva contratacidon de créditos locales de
Internexa S.A. por $30.000 millones con el Banco Davivienda S.A.
(dos créditos uno por $10.000 millones y otro por $20.000 millones)
y con el Banco Popular por $18.000 millones, ademas de la emisidn
de bonos verdes realizada por Interconexién Eléctrica ISA S.A. por
$300.000 millones.

Interconexion Eléctrica ISA S.A. E.S.P, casa matriz del grupo, se
destacdé porque ella sola asumidé el mayor monto de la deuda para
el grupo y sus filiales garantizadas externas (Grafico 4-4). Es de
destacar que la deuda local fue la principal fuente de financiamiento
con un valor registrado por $5,25 billones, de los cuales $4,70 billones
correspondieron a endeudamiento de ISA S.A. El tener los créditos
en moneda nacional le permitié tener un mayor margen de maniobra
financiera y disminuyd el riesgo externo que puede ocasionar un fuerte
impacto en periodos de incremento del délar.

Grafico 4-4
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

El perfil de vencimientos de deuda de ISA S.A. E.S.P, sin tener en
cuenta los pagos de las garantias otorgadas, muestra una distribuciéon
equilibrada de pagos que le brinda un margen de maniobra financiera
durante los préoximos 11 afios hasta 2032, cuando tiene que cancelar
por servicio de deuda $2,29 billones (Grafico 4-5).
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Grafico 4-5
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.2.2 Grupo Empresas Publicas de Medellin (EPM)

El grupo EPM, con capital mayoritariamente publico, fue conformado
en 2000 con el fin de diversificar sus inversiones en varios sectores.
Durante la ultima década se registré una expansion a varios mercados
nacionales e internacionales con base en la adquisicion de participacion
accionaria en otras empresas de servicios, siendo en la actualidad uno
de los grupos mas grandes del pais.

Empresas Publicas de Medellin actia como casa matriz del grupo
que tiene como eje central la generacién, transporte y distribucion
de energia, la provision de agua, gas, gestién de aguas residuales y
de residuos sdlidos y las Telecomunicaciones. Para ello cuenta con
presencia en 49 empresas, tanto en Colombia como en cinco paises
mas: México, Panama, Guatemala, El Salvador y Chile.

4.2.1.1 Inversiones y deuda del Grupo EPM

Las Empresas Publicas de Medellin emprendieron proyectos de gran
envergadura como fueron las Hidroeléctricas Porce e Ituango. Esta
ultima con fuertes presiones econdmicas, politicas, retrasos en el
tiempo de ejecucion y afectaciones por emergencias en la obra que
repercutieron en las finanzas de la empresa y en las comunidades
aledanas en 2019 por riesgo de inundacion, a lo cual se sumo las
afectaciones en las empresas por el impacto de la pandemia de la
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COVID-19 en 2020. En este afio se registraron los siguientes resultados
de endeudamiento para el Grupo.

La deuda total de las entidades del Grupo EPM en Colombia para 2020
alcanzo6 $24,1 billones, con unincremento de $3,46 billones con relacion
a 2019. Ello evidencié que la mayor exposicién al endeudamiento lo
tuvo Empresas Publicas de Medellin S.A. E.S.P., en especial a la deuda
externa (Grafico 4-6).

Grafico 4-6
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EPM S.A. E.S.P, por si sola, registr6 una deuda total de $18,72
billones, con un aumento de $3,63 billones frente al afio anterior. Este
incremento se origind en una nueva emision de los bonos externos por
USD 575 millones y la tercera reapertura del bono global emitida en
2017 por $635.510 millones. Cabe seialar que la primera emision se
realizdé por USD 1.000 millones para pagar el crédito Club Deal firmado
en 2016 con el Bank of Tokio LTD y segunda consistio en la reapertura
del Bono 2021 emitido en 2011 por $1,25 billones, alcanzando un
total de $4,16 billones.

La deuda local, representada en su mayoria en emision de bonos,
presentd una reduccién de $251.000 millones, dando como resultado
un endeudamiento para la empresa de $2,36 billones.

La empresa se apalancé principalmente para financiar su plan de
inversiones y expansion, cuyo objetivo fue financiar el plan de
inversiones y expansiéon, asi como también apalancar los proyectos
pioneros de la empresa: las Hidroeléctricas Porce etapas I, I1 y III e
Ituango (Cuadro 4-4).

Cuadro 4-4

Proyectos y Fuentes de financiacion

Billones de pesos

Destino Prestamista Saldo
Proyecto Nueva Esperanza Banco Agrario 0,11
Proyecto Hidroltuango BNDES 0,17
Hidroeléctrica Porce Il y Apoyo Institucional BIRF- Bank of Tokyo 0,17
Plan de Inversiones Bancolombia 0,45
Hidroeléctrica Porce Il y el Plan de Inversiones 2009-2013 AFD 0,64
Plan de Inversiones CAF 0,69
Plan de Inversiones 2014-2022 HSBC Securities-JP Morgan-Citibank 0,93
Programa de Saneamiento Rio Medellin BID 1,30
Proyecto Hidroltuango |[e} 1,54
Plan de Inversiones-Proyecto Hidroltuango Bonos Deuda Interna 1,80
Plan de Inversiones Bonos Deuda Externa 10,93

Total 18,72

Fuente: Contraloria General de la Republica

El servicio de deuda externa pagado por la entidad en 2020 llegé a
$1,88 billones por concepto de amortizaciones y $866.000 millones
por intereses y comisiones. El perfil de vencimientos que registra la
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entidad muestra pagos importantes entre 2021 y 2024 por montos de
$2,2 billones y $3,1 billones, seguido de pagos por $1,8 billones en
2025, hasta llegar en 2027 a $5,8 billones y en 2029 a $4,6 billones.
Posteriormente los pagos disminuyen a $2,4 billones en 2031 y
$21.000 millones en 2039. De tal forma, durante los préximos 11 afios
la empresa requerira de montos importantes para cubrir el servicio de
deuda o su refinanciacion (Grafico 4-7).

Grafico 4-7
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Las demas entidades que forman parte del Grupo EPM en Colombia
registraron incrementos en su endeudamiento interno durante 2020.
Para aliviar la presién originada en la reducciéon de los ingresos
ordinarios, por efecto de la pandemia el Gobierno Nacional emitid
decretos y circulares con el propdsito de otorgar créditos para financiar
exclusivamente capital de trabajo y liquidez, asumiendo deuda a través
de bancos comerciales o por medio de linea de redescuento con tasa
compensada con la Financiera de Desarrollo Territorial (Findeter) S.A.

Entre las entidades del Grupo EPM que firmaron nuevos créditos durante
2020, se destacd la emision de bonos de UNE EPM Telecomunicaciones
por un billdon de pesos, destinados a financiar su plan de inversiones y
refinanciar obligaciones financieras en el periodo 2020-2023. Las demas
empresas de servicios publicos obtuvieron financiamiento a través de
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la politica de Findeter de realizar préstamos para capital de trabajo o
liguidez, amparados en la transferencia de la Nacién para el pago de

subsidios (Cuadro 4-5).

Cuadro 4-5

Créditos contratados por empresas del Grupo EPM 2020

Entidad

Prestamista

Monto del crédito

Aguas Regionales EPM S.A. E.S.P.

Banco Popular S.A

33.500.000.000

Findeter S.A.

2.512.340.257

Banco Davivienda S.A.

20.000.000.000

BBVAS.A

54.000.000.000

Banco Davivienda S.A.

15.000.000.000

Findeter S.A. 15.696.070.609
CENS S.A ES.P
BBVAS.A 10.511.073.611
BBVAS.A 10.051.110.245
Banco Davivienda S.A. 15.000.000.000
Bancolombia S.A. 140.000.000.000
Bancolombia S.A. 140.000.000.000
CHEC S.A.E.S.P
Findeter S.A. 3.644.370.963
BBVAS.A 30.000.000.000
Banco de Bogota 20.000.000.000
Findeter S.A. 1.788.742.797
EDEQ S.AE.S.P BBVAS.A 1.639.139.747
Findeter S.A. 541.680.295
BBVAS.A 1.906.418.825
EMVARIAS S.A. E.S.P Findeter S.A. 5.413.212.072
EPM S.A.ES.P Findeter S.A. 60.676.787.669
Banco Davivienda S.A. 15.000.000.000
Banco Davivienda S.A. 20.000.000.000
ESSAS.AES.P

Banco Davivienda S.A.

9.850.321.257

Findeter S.A.

12.320.337.413

UNE EPM Telecomunicaciones S.A.

Emisién de bonos

1.000.000.000.000

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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4.2.1.2 Electricaribe S.A. E.S.P. - Afinia S.A.

La entidad operada por Gas Natural Fenosa S.A., que prestaba los
servicios en la Costa Caribe, fue intervenida por la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios (SSPD) mediante Resolucion
20161000062785 del 14 de noviembre de 2016, con la cual efectud
toma de posesién de los bienes, haberes y negocios de la sociedad por
estar incursa en las causales de la Ley 142 de 1994: 1) una situacion
financiera que podia llevarla a un inminente cesacidon de pagos vy;
2) no estar en condiciones de prestar el servicio de energia con la
continuidad y calidad debidas, ademas de los hallazgos registrados por
la Contraloria General de la Republica que evidenciaban una posible
desviacion de subsidios de estratos 1 y 2.

Para continuar con el normal funcionamiento de la entidad entre 2017
y 2020, la SSPD, a través del Fondo Empresarial del ente de control,
requirié firmar contratos de deuda con el BBVA S.A. y la Financiera
de Desarrollo Nacional, garantizados por la Naciéon por monto total
$1.189 millones, valor que se fue cancelando hasta alcanzar al finalizar
noviembre de 2020 un saldo de $864.000 millones.

Al finalizar el afo el Gobierno Nacional decidié, por medio de las
Resoluciones 2378 y 2644 de diciembre de 2020, asumir el pasivo de
Electricaribe S.A. E.S.P. a través del servicio de deuda, en donde el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, mediante acto administrativo,
asumira la posicidon de deudor frente al fondo Empresarial de la SSPD
y liberard los recursos para prepagar las obligaciones financieras
contraidas, teniendo en cuenta capital, intereses y demas obligaciones
financieras (Cuadro 4-6).

Cuadro 4-6

Electricaribe: Asuncion Deuda Nacion- MHCP

Millones de pesos

Saldo de deuda

Con Bancos Con Nacion -MHCP Total
Capital Capital
$3.947.412 $3.947.412,00
$864.287,76 $864.287,76
$864.288 $3.947.412 $4.811.699,76

Fuente: MHCP, Resolucion 2644 del 28 de diciembre de 2020- Cifras Contraloria General de la
Republica.
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El valor asumido por el Gobierno Nacional, teniendo en cuenta los
préstamos contratados por la SSPD y la deuda directa de la empresa
con la Nacidon por créditos de tesoreria, fue de $4,81 billones, que
como contrapartida aparece como saldos de recuperacion de cartera
de la Nacién, mientras se realiza la consolidacion contable.

Por otra parte, el 2020 también se caracterizd por la decision del
Gobierno de vender Electricaribe S.A. E.S.P, razén por la cual se debid
sanear la empresa para adjudicarla. Es asi como, segun comunicado
del 30 de noviembre de 2020, la SSPD sefald:

Que (... el 1° de octubre de 2020 dos (2) nuevos operadores, EPM y
el Consorcio de Energia de la Costa operaran Caribemar y Caribesol,
hoy Afinia y Air-e respectivamente y asumieron la prestacion
del servicio publico de distribucion y comercializacion de energia
eléctrica en la Costa Caribe?®.

La adjudicacion al grupo EPM, por subasta®®, de una de las dos
compafiias resultantes de la separacion de mercados realizada a
Electricaribe S.A. E.S.P., CaribeMar que opera en Bolivar, Cesar,
Cordoba y Sucre, le representd al grupo mayor participacidon en el
sector energético del pais.

4.2.1.3 Resultados financieros del Grupo EPM S A. E.S.P

Al cierre de 2020 y teniendo en cuenta la situacién financiera del pais
y las medidas que las empresas tuvieron que adoptar debido a la
pandemia de la COVID-19, ademas de la contingencia que se presentd
en abril de 2018 en el proyecto HidroItuango®?, los resultados reflejados
en los estados financieros consolidados muestran lo siguiente:

38. Resolucidon 2644 del 28 de diciembre de 2020 emitida por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico.

39. El Gobierno Nacional realizé dos subastas para adjudicar la empresa. La primera
para el mercado completo de Electricaribe S. A. y, la segunda, dividida en dos bloques:
CaribeMar (que comprende a Bolivar, Cesar, Cordoba y Sucre) y CaribeSol (Atlantico,
Magdalena y La Guajira. La subasta se realizé en marzo de 2020. La otra empresa en
quedarse con la otra mitad de la entidad es el Consorcio Energia de la Costa.

40. Dicha emergencia consistid en el derrumbe y taponamiento del tinel de desviacién
del Rio Cauca, lo que genero inundacién y dafios graves no cuantificados totalmente
hasta el momento, por el dificil acceso a algunas zonas afectadas del proyecto, que no
estaban contemplados en los cronogramas del grupo y lo afectaron financieramente.
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 Durante la emergencia de Ituango, en abril 2018, se dieron
afectaciones de gran cantidad de equipos y maquinaria. EPM
menciona en su informe que continla la venta, mediante la figura
de subasta, de los equipos inservibles derivados de la contingencia.

e Durante 2020, EPM continud con el proceso de cuantificacién de
los dafios, la reposicién de equipos y las reparaciones del proyecto
conforme se progresa en su diagnéstico, diseifo y contratacion.

» Debido a esta contingencia, el grupo EPM decidié entablar acciones
para reclamar los seguros** de obra contratados en el proyecto
Hidroltuango, como parte de indemnizacion. En diciembre de 2019 la
aseguradora Mapfre S.A. realizé un primer pago de USD 150 millones
por concepto de afectacion de obra civil y pérdida total de maquinaria y
equipo amparado en la pdliza todo riesgo construccidon y montaje y en
septiembre se dio un segundo pago por USD 100 millones.

* Los costos causados y estimados segun el Grupo EPM, por cuenta
de las fallas en la construccion del proyecto Ituango, estan valorados
en $9,9 billones correspondientes al dafio emergente y lucro cesante,
para lo cual se realizaron las respectivas reclamaciones. Se presento
solicitud de conciliacién extrajudicial ante la Procuraduria delegada
ante el Tribunal Administrativo de Antioquia y se continuara con el
proceso para el reconocimiento de pago de pdlizas contractuales.

» Se dieron afectaciones por crisis econdmica en los ingresos por
pago de factura de usuarios que durante el 2020 no pudieron
cancelar sus servicios, lo que impacté los resultados del grupo que
tiene el 35% del mercado energético del pais.

» A pesar de las afectaciones los ingresos del Grupo EPM ascendieron
a $19,8 billones, con un crecimiento del 8% con relacion al afio
anterior. En consecuencia seran transferidos al Municipio de Medellin
por concepto de dividendos $1,4 billones.

* El monto de la deuda del grupo, teniendo en cuenta las entidades
en Colombia, se incrementd al pasar de $20,7 billones a $24,1
billones, sin incluir los pasivos de entidades fuera del pais.

41. La péliza contrata con Mapfre cubre un valor de USD 2.556 millones (cerca de
$9,8 billones).
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Riesgos asociados

La calificacidon de riesgo en moneda local y extranjera dada por Fitch
Ratings bajo de BBB a BBB-, y mantuvo una observacién negativa en
la gestidon de la empresa. Esta calificacion puede afectar las tasas de
interés a las que el grupo podra contratar créditos, ya que supone un
mayor riesgo, lo que implica mayores tasas de interés y costos.

e Al asumir una parte de la operacion de Electricaribe S.A. en la
Costa Caribe, EPM tiene grandes retos que requieren inversion y
trabajo corporativo, ya que esta empresa dejo a su paso un numero
grande de clientes inconformes con el servicio y una cultura de no
pago que debe trabajar para cambiar.

e Las demoras y dificultades de construccion en el proyecto
HidroItuango tuvo un impacto en su puesta en marcha y genero
sobrecostos financieros. EPM se comprometié a generar 300
megavatios de energia en 2022 y su incumplimiento le acarreara
sanciones. Segun informe de Auditoria de la Contraloria de Medellin,
en 2019 los retrasos implicaron dejar de recibir $1,1 billones.

4.2.3 Grupo Energia de Bogota (GEB)

El Grupo Energia de Bogota hace presencia en cuatro paises (Colombia,
Perd, Guatemala y Brasil) y tiene tres lineas de negocio: distribucion;
transmisidon y transporte; y generacion de energia. En 1996, por
Acuerdo 01 del Concejo de Bogota, pasé de ser una empresa Industrial
y Comercial del Estado (EICE) del orden distrital a una Sociedad por
Acciones (S.A.).

4.2.3.1 Deuda del Grupo GEB

La deuda de las entidades del Grupo controladas en Colombia ascendié
a $11,88 billones, con un incremento de $3,75 billones frente al
resultado registrado en el aifo anterior. La mayor proporcién esta en la
deuda externa, al pasar de un total de $5,60 billones a $8,24 billones;
mientras que la deuda interna pasé de $2,53 billones a $3,64 billones.

Los incrementos se dieron por la obtencidon de un crédito externo con
el Banco Davivienda por USD 300 millones y la emision de bonos por
USD 400 millones destinados a financiar el plan de inversiones del
Grupo en el periodo 2019-2022.
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El servicio de deuda externa del Grupo llegd a $3,61 billones por pago
a capital y $310.000 millones de intereses y comisiones. Debido al
efecto de la variacion en la tasa de cambio se generd una disminucion
de $168.000 millones.

La Empresa de Energia de Bogota registré un incremento tanto en la
deuda interna como externa en 2020, mientras que la Transportadora
de Gas Internacional S.A. (TGI) y la Electrificadora del Meta no
registraron variaciones importantes (Grafico 4-8).

Grafico 4-8
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

El perfil de vencimientos de la Empresa de Energia de Bogota muestra
una concentracion de pagos en 2024, 2030 y 2032 en montos que
oscilan entre $2,75 billones a $1,10 billones por servicio de deuda
(Grafico 4-9).
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Gréafico 4-9
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Por su parte, la Transportadora de Gas Internacional (TGI) registra
dos pagos significativos en 2022 por $1,5 billones y en 2028 por
$2,72 billones (Grafico 4-10).

Grafico 4-10
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
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4.2.4 Deuda de otras entidades en el sector Energia

El resultado de deuda de otras entidades del sector energia del ambito
nacional fue de $8,47 billones, mayor en $4,1 billones al monto
registrado en el afio anterior, teniendo en cuenta la asuncién de deuda
por parte de la Nacion del pasivo de Electricaribe S.A. E.S.P. a cargo
la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios mencionada
anteriormente y el ingreso de $4,93 billones de endeudamiento a
nombre de la entidad de acreencias con el Gobierno Nacional.

A la deuda de Electricaribe S.A., le siguid con importantes montos de
endeudamiento la Generadora y Comercializadora de Energia (Gecelca)
S.A. E.S.P. con una deuda interna por $1,17 billones y externa por
$319.000 millones; asi mismo, el proyecto estructurado y controlado
por la entidad llamado, Gecelca 3 S.A.S. con un saldo por financiacién
de vinculados econdmicos por $1,23 billones (Grafico 4-11).

Grafico 4-11
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Las entidades nacionales que contrataron directamente con la banca
comercial amparadas en la misma normativa fueron las electrificadoras
del Huila, Narifio y Gestién Energética (Cuadro 4-7).
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Cuadro 4-7

Contratos de crédito firmados por entidades del Sector Energia

Millones de pesos

Prestatario Prestamista Monto

Electrificadora del Huila S.A. E.S.P. Bancolombia S.A. 92.138,26
Electrificadora del Huila S.A. E.S.P. Bancolombia S.A. 39.500,00
Centrales Eléctricas de Narifio S.A. E.S.P. BBVAS.A. 20.500,00
Gestion Energética S.A. E.S.P. BBVA S.A. 29.259,61

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Las empresas del ambito territorial no vinculadas societariamente
a ninguno de los grupos econdmicos mencionados anteriormente
registraron un monto de deuda interna por $120.000 millones (Gréafico
4-12), con un incremento equivalente a $9.000 millones por cuenta de
adquisicién de créditos por parte de la Empresa de Energia de Pereira
y el aumento de saldo de la Empresa de Energia de Cundinamarca.

Grafico 4-12
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
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4.3 Entidades financieras

Los registros de deuda externa de las entidades financieras mostraron
gue el monto adeudado pasdé de $6,51 billones a $6,88 billones
entre 2019 y 2020 (Cuadro 4-8), con un incremento de $362.000
millones, originado principalmente en la nueva contratacién realizada
por Bancoldex S.A. con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
por USD $60 millones, recursos destinados al “Primer Programa
de Financiamiento Empresarial Productivo” de la linea de crédito
condicional para proyectos de inversion CCILP y la variacion de tasa de
cambio que le sumo $190.000 millones a la deuda de estas entidades.

Cuadro 4-8

Deuda externa entidades financieras

Millones de pesos

Entidad Deuda externa Variacién
2019 2020 total
Bancoldex S.A. 1,99 2,09 0,10
Icetex S.A. 1,48 1,49 0,02
Findeter S.A 2,80 3,01 0,21
Fiduprevisora S.A. 0,24 0,28 0,04
Total 6,51 6,88 0,36

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Otro dato importante que se destacd en la vigencia fue la emision
interna de bonos ordinarios sociales*? realizada por Icetex S.A.,
destinados en 50% para la sustitucion de pasivos financieros del
Emisor y el remanente para el desarrollo del objeto legal del Emisor,
siempre y cuando la utilizacién de dichos recursos esté alineada con
los principios de los bonos sociales.

Findeter S.A., por su parte, tuvo un papel importante en cuanto a
préstamos a entidades territoriales, recursos destinados a propdsitos
de liquidez para aliviar la presién originada en la reduccion de ingresos
ordinarios derivados de la Emergencia Econdmica, Social y Ecoldgica.
Los créditos se dieron en condiciones laxas, sin intereses o a tasas
de intereses bajas entre IBR + un margen que estuvo entre 1,55% vy
1,70%. Los créditos firmados por los entes territoriales (Cuadro 4-9)
fueron los siguientes:

42. Estos bonos no suman al saldo adeudado, por no considerase como deuda.
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Cuadro 4-9

Créditos firmados a través de la Linea Findeter S. A. en 2020

Millones de pesos

Prestatario Monto
Departamento del Valle del Cauca 340.000,00
Departamento de Cérdoba 120.000,00
Ibagué - Tolima 105.000,00
Municipio de Pereira 70.000,00
Empresas Publicas de Medellin E.S.P 60.676,79
Barranquilla, Distrito Especial 38.125,21
Municipio de Duitama 20.000,00
Centrales Eléctricas del Norte de Santander S.A. E.S.P. 15.696,07
Electrificadora de Santander S.A. E.S.P. 12.320,34
Centrales Eléctricas de Narifio S.AE.S.P 10.409,50
Empresas Varias de Medellin S.A 5.413,21
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota E.S.P 4.825,58
Sociedad de Acueductos y Alcantarillados del Valle S.A. 4.490,38
Distribuidora del Pacifico DISPAC 3.759,84
Central Hidroeléctrica de Caldas S.AE.S.P 3.644,37
Acueducto Metropolitano de Bucaramanga S.AE.S. 3.010,00
Aguas Regionales S.A 2.512,34
Empresa de Energia del Quindio S.A, E.S.P 2.330,42
La Empresa Ibaguerefia de Acueducto y Alcantarillado S.A. E.S.P. 2.156,44
Empresa de Servicios Publicos del Distrito de Santa Marta -Essmar 1.598,62
Empresa de Energia de Pereira S.AE.S.P 911,93
Electrificadora del Caqueta S.AE.S.P 850,00
Puerto Lopez - Meta 825,00
Empresa de Obras Sanitarias de Caldas 591,38
Empresa Prestadora del Servicio Publico Domiciliario de Aseo E.S.P 120,00
Empresa de Servicios Publicos de Planadas E.S.P. S.A.S. 114,05
Empresas Publicas de Caicedonia E. S. P. 42,00
Empresa de Servicios de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Apulo Empoapulo 27,41
Total general 829.450,89

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Bancoldex S.A., también desembolsd $6,15 billones a través de 35 lineas
de financiacion nacional, sectorial y territorial, disefladas para responder
ante la emergencia sanitaria en forma de créditos para las pequefias y
medianas empresas, ademas de financiar nuevas lineas llamadas San
Andrés Adelante, Pasto Adelante y una linea de crédito directa.

Por ultimo, el servicio de la deuda externa, pagado por las entidades
financieras, fue de $520.000 millones por concepto de pago a capital
y $321.000 millones por intereses y comisiones de compromiso.
Adicionalmente, se dieron desembolsos por $693.000 millones y un
ajuste cambiario por la variacion de tasa de cambio que le sumo a la
deuda $189.000 millones.

4.4 Entidades del sector Transporte

En la actual situacién de pandemia, uno de los sectores mas afectados
con las cuarentenas estrictas establecidas para contener su avance fue
el transporte, el cual operd a una baja capacidad, entre el 35%, 50% y
70%, de acuerdo a las directrices dadas por el Gobierno Nacional. Tanto
el Metro de Medellin, como otros sistemas de transporte masivo de las
ciudades capitales, se encuentran en una dificil situacion financiera. En
el caso de Medellin, el alcalde, a través de los congresistas antioqueiios,
solicitd suspender por tres anos el pago por concepto de rentas de
tabaco y sobretasa a la gasolina pignorada al Gobierno Nacional y
redestinar los recursos temporalmente a la operacién del Metro.

En este contexto, para mantenerse, cubrir costos y gastos de operacion,
este sistema adicionalmente contratd cuatro créditos por un monto
total de $55.700 millones con Bancolombia S.A.

En cuanto al Metro de Bogotd, el 2020 fue el afio de comienzo de
construccién de la obra con la llegada de la empresa china Harbour, que
construird la primera linea del sistema. Para esta vigencia, la entidad
contratd deuda utilizando como instrumento la emisién de Titulos de
Pago por Ejecucion (TPE), titulos valores internos garantizados por la
Nacion al igual que la deuda principal del Metro de Medellin.

4.4.1 Metro de Medellin
La Empresa de Transporte Masivo del Valle de Aburrd acumula una
deuda con el Gobierno Nacional, producto de acuerdos de pago y

servicio (amortizaciones e intereses) no cancelado por $6,13 billones,
equivalente a un aumento de $139.000 millones comparado con el
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afio anterior; ademas de una deuda externa por $46.600 millones por
la contratacion de créditos con el Gobierno Aleman (KFW) y con el
Instituto de Crédito Oficial de Espafia (ICO), firmados en 1994 y que
aun siguen vigentes.

La deuda externa se viene cancelando y disminuyendo progresivamente
mientras la deuda interna que la entidad mantiene con la Nacidén sigue
creciendo producto de los acuerdos de pago y reestructuracion de la
deuda que se vienen haciendo desde 2004 (Grafico 4-13).

Grafico 4-13
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

En 2004 se realizd un acuerdo que impactd las finanzas de la
Nacién garante del endeudamiento, en donde asume la deuda por
amortizaciones e intereses con los acreedores externos en un 40% a
través de la Cuenta CEDE y los socios de la entidad Metro de Medellin
(Antioquia y Medellin) pignoran las rentas del tabaco y la sobretasa a
la gasolina respectivamente hasta 20874% para cubrir el 60% restante
del servicio de la deuda contraida. El acuerdo tiene una vigencia de

43. 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 Nacién, para la financiacion de este Sistema, cualquiera
sea el estado de amortizacidon en que se encuentren. El cuarenta por ciento (40%)
restante queda a cargo de la Nacién
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83 afos, tiempo en el cual la entidad debera cancelar la totalidad
de la deuda establecida en el acuerdo de pago, capital e intereses
generados, una suma considerable que la hace de dificil cancelacién si
se sigue acumulando.

Segun los anexos del acuerdo firmados en el evento en el que el flujo
trimestral de ingresos (proyectado en un crecimiento del 5% anual y
un interés fijo del mismo porcentaje) resulte inferior al monto minimo
pactado, debera ser cubierto por parte de la respectiva entidad territorial
con rentas diferentes a las pignoradas. Este es el caso dado en 2020.

En cuanto al costo financiero, el acuerdo tiene como caracteristica
que se liquida con base en interés simple, es decir que cuando los
ingresos pignorados por la entidad no alcancen a cubrir el 60% que le
corresponde, la diferencia se acumularia al saldo inicial de la deuda,
que en este caso va en $6,13 billones. Sobre el nuevo saldo se liquidan
los intereses, los cuales se van acumulando mes tras mes en una
cuenta separada sin que se capitalicen al nuevo saldo*“.

De este compromiso y hasta diciembre de 2020, los ingresos efectivos
trimestrales por rentas de gasolina y tabaco alcanzaron los $1,80
billones, y el monto cancelado por contrato fue de $1,48 billones, lo

que es equivalente a una diferencia acumulada por $314.700 millones
(Gréfico 4-14).

Grafico 4-14
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44. Contraloria General de la Republica (2004), Andlisis a la Reestructuracion de la
Deuda del Metro de Medellin con la Nacion.
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4.4.2 Metro de Bogota

En cuanto al proyecto Metro de Bogota, el endeudamiento para la
construccién de la Primera Linea se encuentra basado en tres créditos
de endeudamiento externo firmados en 2018, que se proyectaban
desembolsar entre 2019 y 2020 por un valor de USD 196 millones,
firmados con la banca multilateral (BID-BIRF y BEI). Sin embargo,
debido al cambio de administracidon distrital y las demoras en la
consolidacién del proyecto, ain no se desembolsaron los recursos; no
obstante, se pagaron comisiones de compromiso por los contratos de
$2.400 millones.

En materia local se destinaran recursos crediticios por la emision de
bonos TPE por un monto de $2,4 billones. Todos los créditos firmados
se encuentran garantizados por la Nacién y seran efectivamente
desembolsados segun proyecciones entre 2022 y 2023.

4.4.3 Otras entidades del Sector Transporte

En el ambito nacional se registré una deuda interna total de $704.000
millones, con un incremento de $60.000 millones comparado con
2019. Lo anterior correspondid a tres entidades, la primera de ellas,
la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) por $691.600 millones,
el Instituto Nacional de Vias (Invias) por $9.770 millones, monto que
sigue disminuyendo desde 2018 y la U.A.E. Aeronautica Civil (Aerocivil)
con créditos por $2.500 millones, contratos de deuda firmados con el
Gobierno Nacional (Cuadro 4-10).

Cuadro 4-10

Deuda entidades nacionales Sector Transporte

Miles de millones de pesos

Entidad Deuda interna Variacién
2019 2020 total
Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) 621,66 691,7 70,0
Instituto Nacional de Vias (Invias) 19,20 9,8 -9,4
U.A.E. Aeronautica Civil (Areocivil) 3,07 2,6 -0,5
Total 643,94 704,04 60,10

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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En la vigencia 2020 la Aerocivil registré un empréstito de tesoreria con el
Gobierno Nacional por $208.500 millones para el flujo de su operacién.
En el ambito territorial, son pocas las entidades del sector transporte
que tienen saldos de deuda interna, las cuales suman $41.000 millones,
con un saldo menor en $7.600 millones frente al resultado presentado
el ano anterior. La entidad que se caracteriz6 por su alto endeudamiento
fue la Empresa de Transporte del Atlantico (Transmetro) con una suma
de $36.000 millones (Cuadro 4-11).

Cuadro 4-11

Deuda entidades territoriales Sector Transporte

Miles de millones de pesos

Entidad Deuda Interna Variacién
2019 2020 total
Transmetro 43,12 36,2 -6,9
Terminal de Transportes de Manizales S.A 4,05 3,0 -1,0
Terminal de Transportes de Valledupar 0,8 0,8
Terminal de Transportes de Pereira S.A. 0,69 0,4 -0,3
Central de Transporte de Santa Marta Ltda 0,44 0,4 -0,1
Terminal de Transportes de Pasto S.A. 0,2 0,2
Instituto Departamental de Transito y Transporte 0,1 0,1
Megabus (MEGABUS) 0,05 - -0,0
Terminal de Transportes de Pitalito S.A. 0,40 -0,4
Total 48,75 41,09 -7,66

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.5 Otros sectores
4.5.1 Sector Educacion

El monto adeudado por las entidades descentralizadas del sector
Educacion del ambito nacional sumoé $139.000 millones, con un
aumento de $28.000 millones frente al afio anterior. De la deuda total,
la Universidad Nacional de Colombia registré el mayor monto debido
a un financiamiento de $70.000 millones con Bancolombia S.A. para
la construccién de la Facultad de Artes de la ciudad universitaria de la
Universidad Nacional, seguida de la Universidad Nacional Abierta y a
Distancia (UNAD) con un endeudamiento de $33.000 millones. Por otra
parte, se desembolsé un crédito de la Universidad Sur Colombiana con
Bancolombia redescontable ante la Financiera de Desarrollo Territorial
(Findeter) S.A. por 12.000 millones, contratado al cierre de la vigencia
2019 (Gréafico 4-15).
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Grafico 4-15
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La Universidad de Antioquia, por su parte, firmd en la vigencia un crédito
por $63.100 millones con el Banco Popular para la construccion de la
nueva sede de la Facultad Nacional de Salud Publica y la construccién
de nueva infraestructura en Ciudadela Robledo.

La deuda local de las entidades territoriales del sector sumo $62.000
millones y contrario a las entidades del orden nacional disminuyeron
sus acreencias en $14.000 millones, destacandose la cancelacion de la
deuda por parte de la Universidad de Sucre (Grafico 4-16).

Grafico 4-16
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4.5.2 Corporaciones auténomas regionales, entidades agropecuarias
y empresas de acueducto y alcantarillado

El endeudamiento de las corporaciones auténomas regionales en 2020
llegé a $453.000 millones, con una disminucidon de $34.800 millones
respecto al afo anterior. Del monto adeudado el 89% correspondio6 a
la Corporacion Auténoma Regional de Cundinamarca (CAR), que en
la vigencia disminuyd su deuda externa e incremento la deuda local.
Las demads corporaciones bajaron sus acreencias locales. Otra entidad
como la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Santander S.A.
paso de una deuda interna de $16.000 millones a $13,2 millones entre
2019 y 2020 (Cuadro 4-12).

Cuadro 4-12

Deuda CAR vy entidades del sector agropecuario

Miles de millones de pesos

Entidad nacional Deuda interna Deuda externa Deuda total Variacién
2019 2020 2019 2020 2019 2020 Total

Corporacion Autonoma Regional de Caldas 26,29 23,75 26,3 23,75 -2,5
Corporacién Auténoma Regional de Cundinamarca 47,87 71,56 376,60 331,65 4245 403,20 -21,3
Corporacion Autonoma Regional de Defensa de la Meseta de Bucaramanga 2,54 1,76 2,5 1,76 -0,8
Corporacion Autonoma Regional de las Cuencas de los Rios Rionegro (Cornare) 7,19 5,12 7,2 5,12 -2,1
Corporacion Autonoma Regional de los Valles del Sinu y San Jorge (CVS) 22,02 15,03 22,0 15,03 -7,0
Corporaciéon Auténoma Regional del Quindio (CRQ) 3,43 2,95 3,4 2,95 -0,5
Corporacion para el Desarrollo Sostenible de la Macarena (Cormacarena) 2,47 1,73 2,5 1,73 -0,7
Total corporaciones 111,82 121,91 376,60 331,65 488,41 453,56 -34,85
E.S.P. Empresa Publica de Alcantarillado de Santander S.A. (EMPAS) 16,05 13,28 16,0 13,28 -2,8
Instituto Colombiano de Desarrollo Rural 0,04 - 0,04 - -0,04
Fondo Nacional del Café- Federacion Nacional de Cafeteros 414,60 434,25 4146 434,25 19,7
Total otras entidades 16,0 13,3 414,6 434,3 430,7 447,5 16,8

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Las empresas de acueducto en el ambito territorial también registraron
una disminucién de $59.811 millones en su endeudamiento, al pasar de
$569.542 millones a $509.731 millones. De este monto son significativos
los resultados de deuda de la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de
Bogota, la cual bajo al pasar de $133.000 millones a $64.000 millones;
La Empresa de Acueducto Metropolitano de Bucaramanga que registrd
una deuda de $111.000 millones; La Empresa Aguas de Manizales que
incrementé a $112.000 millones su deuda y la Empresa de Acueducto y
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Alcantarillado de Pereira como Unica empresa de este sector que tiene
acreencia externa, la cual, junto con los resultados de deuda local,
sumo $75.000 millones (Cuadro 4-13).

Cuadro 4-13

Deuda empresas de acueducto y alcantarillado

Miles de millones de pesos

Deuda interna

Deuda externa Deuda total

Entidad nacional Variacién
2019 2020 2019 2020 2019 2020 total
E.S.P. Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB) 133,70 64,08 133,70 64,08 -69,62
E.S.P. Acueducto Metropolitano de Bucaramanga S.A. (AMB) 114,09 111,84 114,09 111,84 -2,26
E.S.P. Aguas de Manizales S.A. 111,31 112,46 111,31 112,46 1,15
E.S.P Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Pereira S.A.S 65,06 57,52 20,83 18,18 85,90 75,70 -10,19
E.S.P. Empresa Ibaguerefia de Acueducto y Alcantarillado S.A. (IBAL) 64,53 77,82 64,53 77,82 13,29
E.S.P. Acueducto y Alcantarillado de Villavicencio (EAAV) 37,48 37,59 37,48 37,59 0,11
E.S.P. Aguas de Buga S.A. 591 7,75 5,91 7,75 1,84
E.S.P. Empresa de Acueducto y Alcantarillado Zipaquira (EAAAZ) 5,79 4,41 5,79 4,41 -1,38
E.S.P. Hydros Chia S. en C.A. (E.S.P. de Chia "EMSERCHIA E.S.P.") 3,89 2,18 3,89 2,18 -1,70
Sociedad de Acueducto y Alcantarillado del Valle del Cauca - Acuavalle 3,08 6,00 3,08 6,00 2,92
Acueducto Y Alcantarilla De Popayan 1,78 8,70 1,78 8,70 6,93
'E.S.P. Empresa de Acueducto y Alcantarillado y Aseo de Madrid (EAAAMESP) 0,97 0,51 0,97 0,51 -0,46
Empresa de Acueducto y Alcantarillado del Municipio de San Gil -Acuasan 0,51 0,51 0,51 0,51 -0,00
E.S.P. Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo - La Vega 0,23 0,16 0,23 0,16 -0,07
E.S.P. Aguas de Facatativz‘é, Acueducto, Alcantarillado, Aseo 018 ) 018 ) 018
y Servicios Complementarios. E.A.F S.A.S (E.A.AF) ’ ’ ’
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Santander de Quilichao -Emquilichao 0,11 0,01 0,11 0,01 -0,10
E.S.P. Aguas y Aseo de El Pital S.A. (APASA) 0,08 - 0,08 - -0,08
Total 548,7 491,5 20,8 18,2 569,5 509,7 -59,8
Fuente: Contraloria General de la Republica.

En este ambito, algunas empresas han tenido inconvenientes debido

a la disminucién de ingresos producto de la crisis sanitaria, por lo que

contrataron créditos con las facilidades de la linea Findeter S.A. con

redescuento y otras con bancos comerciales. Las siguientes entidades

firmaron créditos durante la vigencia 2020 (Cuadro 4-14).
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Cuadro 4-14

Créditos contratados por empresas de acueducto a través de las lineas

Findeter y Bancoldex - Miles de millones de pesos

Prestatario Prestamista Monto

Banco Popular S.A 29.981,6

E.S.P. Acueducto Metropolitano de Bucaramanga S.A. (AMB)
Findeter S.A 3.010,0
E.S.P. Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB) Findeter S.A 4.825,6
Empresa De Servicios De Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Apulo Empoapulo Findeter S.A 27,4
La Empresa Ibaguerefia De Acueducto y Alcantarillado S.A. E.S.P. Findeter S.A 2.156,4
Findeter S.A 4.490,4

Banco de Occidente S.A. 2.094,1
Banco de Occidente S.A 2.094,1
Banco de Occidente S.A 1.247,9

Sociedad de Acueducto y Alcantarillado del Valle del Cauca - Acuavalle

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.5.3 Sector salud: Empresas Sociales del Estado territorial

La deuda de los hospitales o empresas sociales del Estado se redujo
en $6.781,37 millones (13%), al pasar de $51.537,27 millones a
$44.755,90 millones entre 2019 y 2020. Esta cifra es relativamente
baja para las 33 entidades que aun mantienen endeudamiento
con el sector financiero, entre los cuales se destacaron el Hospital
Universitario de Santander ($10.000,00 millones) y el San Rafael de
Tunja ($7.779,28 millones) (Cuadro 4-15).
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Cuadro 4-15

Deuda hospitales territoriales

Millones de pesos

Deuda interna Variacién
Entidad
2019 2020 Absoluta Porcentual

E.S.E. Centro de Salud San José de Alban 4,58 0,00 -4,58 -100%
E.S.E. Hospital Civil Regional - Ipiales 4433,33 3775,00 -658,33 -15%
E.S.E. Hospital de Caldas 3.353,12 4.939,42 1.586,30 47%
E.S.E. Hospital Departamental de Narifio 2.360,00 760,00 -1.600,00 -68%
E.S.E. Hospital Departamental Hernando Moncaleano Perdomo - Neiva 1.600,00 - -1.600,00 -100%
E.S.E. Hospital Departamental San Vicente de Paul - Garzén 1.633,55 1.082,39 -551,16 -34%
E.S.E. Hospital Francisco Barrera - Don Matias 248,61 - -248,61 -100%
E.S.E. Hospital Francisco Valderrama - Turbo - 2.638,12 2.638,12

E.S.E. Hospital la Maria - Medellin 7.686,24 - -7.686,24 -100%
E.S.E. Hospital la Misericordia - Yali 99,26 - -99,26 -100%
E.S.E. Hospital Local de Carepa 9,94 - -9,94 -100%
E.S.E. Hospital Lorencita Villegas - Samaniego 22,79 22,79 0,00 0%
E.S.E. Hospital Marco Fidel Suérez - Bello 1.544,98 - -1.544,98 -100%
E.S.E. Hospital Maria A. Toro Elejalde - Frontino 37,75 320,61 282,85 749%
E.S.E. Hospital Mental de Antioquia - Homo - 176,46 176,46

E.S.E. Hospital Nuestra Sefora de La Candelaria - Guarne 1.412,50 1.537,50 125,00 9%
E.S.E. Hospital Piloto Jamundi 336,75 208,18 -128,57 -38%
E.S.E. Hospital Regional San Juan de Dios - Yarumal 1.413,19 1.113,19 -300,00 -21%
E.S.E. Hospital San Jerénimo - 284,17 284,17

E.S.E. Hospital San José de Maicao del Nivel Il 231,74 231,74 0,00 0%
E.S.E. Hospital San Juan de Dios - Abejorral 7.708,05 - -7.708,05 -100%
E.S.E. Hospital San Juan de Dios - Armenia - 4.801,55 4.801,55

E.S.E. Hospital San Juan de Dios - Marinilla 97,92 - -97,92 -100%
E.S.E. Hospital San Rafael - Angostura 602,33 336,10 -266,23 -44%
E.S.E. Hospital San Rafael de Tunja 10.492,58 7.779,28 -2.713,30 -26%
E.S.E. Hospital San Roque - 70,56 - -70,56 -100%
E.S.E. Hospital San Roque - La Unién 155,99 - -155,99 -100%
E.S.E. Hospital San Sebastian de Uraba - Necocli 590,48 361,90 -228,57 -39%
E.S.E. Hospital Santa Teresa - Tesalia 189,39 - -189,39 -100%
E.S.E. Hospital Universitario de Santander - 10.000,00 10.000,00

E.S.E. Hospital Universitario del Valle Evaristo Garcia 3.987,49 3.240,78 -746,72 -19%
E.S.E. Hospital Universitario San José - Popayan 730,80 765,45 34,65 5%
E.S.E. Unidad de Salud San Francisco de Asis 483,33 381,30 -102,03 -21%
Total deuda 51.537,27 44.755,90 -6.781,37 -13%

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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4.5.4 Otras entidades

Las entidades del orden nacional con deuda y que no se encuentran
enmarcadas en ninguno de los sectores analizados sumaron un
endeudamiento de $134.000 millones, registro incrementado en
comparacion a 2019 por la deuda por concepto de sentencias y
conciliaciones asumida por el Gobierno Nacional, en aplicacion de la
Ley 1955 de 2019, Articulo 53, que indica lo siguiente:

"Durante la vigencia de la presente Ley, la Nacion podra reconocer
como deuda publica las obligaciones de pago originadas en sentencias
o conciliaciones debidamente ejecutoriadas y los intereses derivados
de las mismas, que se encuentren en mora en su pago a la fecha
de expedicion de la presente Ley. Este reconocimiento operara
exclusivamente para las entidades que hagan parte del Presupuesto
General de la Nacién 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 retribucion de las Entidades Estatales.
Previo al reconocimiento como deuda publica de que trata el
presente Capitulo, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a
través de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
y la Entidad Estatal celebraran un acuerdo marco de retribucion.
Por medio de dicho acuerdo, la Entidad Estatal reconocera 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 Publico y Tesoro
Nacional en los términos del articulo siguiente.

En este contexto, la entidad que registrd los mayores niveles de deuda
fue el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) con un saldo de
$95 mil millones, seguido de la Agencia Nacional de Tierras (ANT) por
$6.000 millones; mientras que las entidades con deuda por créditos
con la banca comercial fueron la Gran Central de Abastos por $25.000
millones y la Sociedad Hotelera Tequendama por $7.000 millones
(Gréfico 4-16).
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Cuadro 4-16

Deuda otras entidades nacionales

Miles de millones de pesos

Deuda interna
Entidad

2019 2020

Departamento Nacional de Planeacion (DNP) 95,13
Gran Central de Abastos del Caribe S.A. (Granabastos) 24,19 25,10
Sociedad Hotelera Tequendama S.A. (SHT SA) 1,69 7,72
Agencia Nacional de Tierras (ANT) 6,87
Total 25,87 134,81

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Las entidades descentralizadas territoriales restantes registraron
una deuda por $2,67 billones, representados por 89 entidades
de las que se destacan: la Agencia Distrital de Infraestructura de
la ciudad de Barranquilla con un total de deuda interna por $1,13
billones, las Empresas Municipales de Cali (Emcali) con un saldo de
$878.000 millones a nivel local y $1.800 millones en deuda externa,
el Area Metropolitana del Valle de Aburrd con $236.000 millones en
endeudamiento local y la empresa de Desarrollo Urbano de Barranquilla
y la Regién Caribe con $232.000 millones.
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5. Deuda de los Gobiernos Centrales
Territoriales (GCT)

5.1 Medidas relacionadas con la deuda territorial adoptadas en
2020

Las finanzas de las gobernaciones y las alcaldias se vieron impactadas
porlacrisis generada porla COVID-19, de tal forma el Gobierno Nacional
expidid el Decreto 461 de 2020%°, por medio del cual autorizaba a
gobernadores y alcaldes para la reorientaciéon temporal de rentas y
la reduccidn de tarifas de impuestos territoriales en el marco de la
emergencia econdmica, social y ecoldgica (Decreto 417 de 2020).

Un informe del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico*® concluia que
las medidas contenidas en el Decreto 461 de 2020 no alcanzarian a
compensar la caida esperada en los ingresos de libre destinacion vy
que el efecto se sentiria, sobre todo, en departamentos y municipios
capitales. En el caso de los municipios no capitales el efecto seria
menor dada la dependencia de sus ingresos presupuestales de las
transferencias de la Nacion.

Aunque el Ministerio reconocia la inconveniencia de una flexibilizacion
completa del marco de disciplina y responsabilidad fiscal (Leyes
617 de 2000 y 358 de 1997), planteaba como alternativas atenuar

45. Declarado parcialmente exequible por la Corte Constitucional, Sentencia C-169-
20, que en su parte resolutiva establecid:

“"Primero. Declarar la EXEQUIBILIDAD CONDICIONADA del articulo 1 del Decreto
Legislativo 461 de 2020, en el entendido de que la facultad para reorientar rentas
de destinacion especifica: (i) no autoriza a gobernadores y alcaldes para modificar
las leyes, ordenanzas ni acuerdos de creacion o modificacion de tales rentas, y
(ii) solo puede ejercerse mediante la modificacion del presupuesto de la actual
vigencia fiscal.

Segundo. Declarar la EXEQUIBILIDAD CONDICIONADA del articulo 2 del Decreto
Legislativo 461 de 2020, en el entendido de que la facultad para reducir las tarifas
de los impuestos: (i) no autoriza a gobernadores y alcaldes para modificar las
leyes, ordenanzas ni acuerdos que las fijaron, y (ii) dejaran de regir al término de
la siguiente vigencia fiscal en caso de que no se sefialare un término menor.”

46. Ministerio de Hacienda, Implicaciones presupuestales y fiscales derivadas de la
pandemia del COVID-19 para las entidades territoriales”. Mayo 2020.
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los requisitos para la contratacion de créditos de tesoreria como
mecanismo para atender las necesidades de liquidez de los gobiernos
territoriales y solicitaba estudiar la posibilidad de decretar cladusulas
de escape temporales de los indicadores de sostenibilidad y solvencia
contemplados en la Ley 358 de 1997 para la contrataciéon de nuevos
créditos en las vigencias fiscales 2020 y 2021.

De esta forma, como medida complementaria, el Ministerio de Hacienda
expidid el Decreto 678 de 2020, mediante el cual se adoptd una serie
de medidas para la gestién tributaria, financiera y presupuestal de las
entidades territoriales. Lo referente a operaciones de endeudamiento
fue tratado en los articulos 3° y 4° (declarados exequibles por la Corte
Constitucional mediante sentencia C-448 de 2020), el primero de ellos
establecia medidas relacionadas con los créditos de tesoreria, asi:

"Articulo 3. Créditos de tesoreria para las entidades territoriales
y sus descentralizadas. Para efectos de compensar la caida de los
ingresos corrientes y aliviar presiones de liquidez ocasionadas por la crisis
generada por la pandemia COVID-19, las entidades territoriales y sus
descentralizadas podran contratar con entidades financieras créditos de
tesoreria durante las vigencias fiscales 2020 y 2021, que se destinaran
exclusivamente a atender insuficiencia de caja de caracter temporal tanto
en gastos de funcionamiento como de inversion y deberan cumplir con los
siguientes requisitos:

3.1 Estos créditos no podran exceder el 115% de los ingresos corrientes
del afo fiscal en que se contratan.

3.2 Seran pagados con recursos diferentes del crédito.

3.3 Deben ser pagados con intereses y otros cargos financieros antes del 31
de diciembre de la vigencia fiscal siguiente a aquella en que se contratan.
3.4 No podran contraerse en cuanto existan créditos de tesoreria en mora
0 sobregiros.

Para la contratacion de estos créditos de tesoreria no se requerird
autorizacidén por parte la corporacién administrativa, asi como tampoco
el cumplimiento de los indicadores de que trata la Ley 358 de 1997 y/o
los limites de gasto establecidos en la Ley 617 de 2000, ni la evaluacion
de una calificadora de riesgos a que se refiere el articulo 16 de la Ley 819
de 2003. Igualmente, no serdn objeto de registro ante el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

Los créditos aqui autorizados, asi como los intereses que causen no
computaran en el calculo de los indicadores de la Ley 358 de 1997,
para efectos de la contratacion de otras operaciones de crédito publico”,
(subrayado fuera de texto)
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Con este articulo se eliminaron las limitaciones establecidas en la
Ley 358 de 1997 para este tipo de créditos y la obligacién de las
entidades territoriales de registrar estos créditos ante el Ministerio
de Hacienda, con lo cual no se puede tener un control efectivo por
parte del gobierno del volumen de créditos contratados por los entes
territoriales. Dado que por su naturaleza de corto plazo estos créditos
no aparecen dentro de los registros de la deuda que la CGR mantiene,
no es posible a través de estos medir el impacto de la medida.

El articulo 4° modificé los requisitos para contratar nuevos créditos de
largo plazo, de la siguiente forma:

"Articulo 4. Créditos de reactivacion econdémica. Para efectos de
ejecutar proyectos de inversion necesarios para fomentar la reactivacion
econdmica, las entidades territoriales podran contratar operaciones de
crédito publico durante las vigencias 2020 y 2021, siempre que su relacion
saldo de la deuda/ingresos corrientes no supere el 100%. Para estos efectos,

no serd necesario verificar el cumplimiento de la relacién intereses/ahorro
operacional contemplada en el articulo 2 de la Ley 358 de 1997.

En el caso en que una nueva operacion de crédito publico interno supere el
limite sefialado en este articulo, no se requerira de autorizacion del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico. En su lugar, la entidad territorial debera
demostrar que tiene calificacion de bajo riesgo crediticio que corresponda a
la mejor calificacion de largo plazo, de acuerdo con las escalas usadas por
las sociedades calificadoras, la cual debera estar vigente.

Los demads requisitos para el acceso a recursos de crédito de largo plazo
por parte de las entidades territoriales, contenidos en las normas vigentes,
se aplicaran para la contratacion de los créditos de que trata este articulo”

(subrayado fuera de texto).

Es decir, que durante las vigencias 2020 y 2021 se abandonan en la
practica los indicadores de la Ley 358 de 1998 y, a cambio, se establecid
el uso de un Unico indicador para medir la capacidad de endeudamiento,
definiéndolo como la relacion saldo de la deuda/ingresos corrientes,
fijando el tope de este en 100%. De acuerdo con la Corte Constitucional,
la presuncion de capacidad de pago a través del nuevo indicador
“termina siendo suplida por la demostracion del bajo riesgo crediticio
de que trata el segundo inciso de la norma en examen”’,

47. Corte Constitucional Sentencia C-448/20.
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Al analizarlosresultados de la ejecucion presupuestal de departamentos
y municipios para 2020 reportados a la CGR, se evidencié una caida
generalizada de los ingresos de los gobiernos centrales territoriales
(medidos por los recaudos netos), especialmente se presentd una caida
de los tributarios, que en el caso de los municipios (tanto capitales
como no capitales) pudo ser compensada por un incremento de las
transferencias recibidas, con lo cual los ingresos corrientes presentaron
un leve incremento. Debe destacarse que la caida en los tributarios,
pese a las medidas contempladas en el Decreto 678 de 2020 antes
mencionadas, no llevd a un incremento de los ingresos por recursos del
crédito, que por el contrario cayeron en la vigencia 2020 (Cuadro 5-1).

Cuadro 5-1

Gobiernos centrales territoriales: algunos resultados presupuestales 2019 -2020

Billones de pesos

Concepto Departamentos Capitales No Capitales

2019 2020 Variacion = 2019 2020 Variacion | 2019 2020 Variacién
ingresos totales 34,91 32,54 -2,37 48,90 46,56 -2,34 41,21 39,00 -2,21
ingresos corriente 27,33 26,42 -0,91 36,53 36,64 0,11 34,49 35,16 0,68
ingresos tributarios 9,25 8,20 -1,05 17,55 16,89 -0,66 8,85 8,30 -0,55
Recursos del crédito 0,85 0,41 -0,44 2,59 1,66 -0,92 1,10 0,14 -0,96
Gastos totales 29,31 26,96 -2,35 41,37 39,95 -1,42 36,03 32,97 -3,06
inversion 23,45 21,84 -1,61 31,70 30,66 -1,04 3043 27,39 -3,05

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Respecto a los gastos medidos por el momento de obligaciones,
también cayeron de forma generalizada en 2020 y en el caso de los
municipios no capitales lo hicieron en mayor medida que los ingresos.
Cabe resaltar la caida generalizada de los gastos de inversion. La
ausencia de una mayor presion de gasto podria explicar que la deuda
de los GCT se hubiera incrementado tan solo del 1,57% del PIB en
2019 al 1,73% del PIB en 2020 (Grafico 5-1).

La deuda de los GCT, como proporcién del PIB, mantuvo la tendencia
creciente que trae desde 2018, de forma que en los Ultimos afios ha
crecido en algo mas de medio punto porcentual del PIB. Debe tenerse
en cuenta que en 2020 parte del crecimiento de 0,16 p.p. del PIB
obedecié a la caida observada en la actividad econémica (si el PIB
se hubiera mantenido en el mismo indicador de 2019 el incremento
habria sido de 0,07 p.p. del PIB).
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Grafico 5-1

Evolucion de la deuda de los gobiernos centrales territoriales
como porcentaje del PIB nacional - Porcentaje
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Entre las medidas adoptadas, el Gobierno Nacional, a través del Decreto
468 de 2020, se autorizé a Findeter a otorgar créditos de manera
directa a beneficiarios con el fin de financiar proyectos de inversion,
capital de trabajo o liquidez en los sectores y subsectores financiables
por esta entidad, sin la necesidad de la participacién de intermediarios
financieros. Dentro de las lineas creadas se encontro la llamada ‘Crédito
Directo Entes Territoriales (ET) - Reactiva Tramo II’, por $800.000
millones, dirigida a apoyar la reactivacién econémica en departamentos
y municipios del pais. Al cierre de 2020 se efectud una operaciéon por
$90.000 millones, donde el beneficiario fue la ciudad de Barranquilla.

5.2 Resultados generales

Al cierre de 2020, la deuda de los Gobiernos Centrales Territoriales
(GCT) ascendié a $17,38 billones, equivalente al 1,7% del PIB. La
deuda de los departamentos llegé a $4,87 billones (28,0% del total),
la de las capitales a $8,99 billones (51,8% del total) y los municipios
no capitales a $3,51 billones (20,2% del total). El saldo de la deuda
externa de los GCT, al cierre de 2020, llegdé a $2,01 billones y el de la
deuda interna a $15,37 billones (Cuadro 5-2).
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Cuadro 5-2

Deuda de los Gobiernos Centrales Territoriales

Saldo de deuda Billones de pesos Variacién Porcentaje del PIB

2019 2020 Absoluta Porcentual 2019 2020
Externa 2,07 2,01 -0,06 -3,1 0,2 0,2
Departamentos 0,45 0,40 -0,06 -12,2 0,0 0,0
Capitales 1,62 1,61 -0,01 -0,6 0,2 0,2
Interna 14,60 15,37 0,77 53 1,4 1,5
Departamentos 4,45 4,47 0,02 0,4 0,4 0,4
Capitales 6,38 7,39 1,01 15,8 0,6 0,7
No capitales 3,77 3,51 -0,25 -6,7 0,4 0,4
Total 16,67 17,38 0,71 4,3 1,6 1,7
Departamentos 4,90 4,87 -0,04 -0,7 0,5 0,5
Capitales 7,99 8,99 1,00 12,5 0,8 0,9
No capitales 3,77 3,51 -0,25 -6,7 0,4 0,4

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Frente a 2019, la deuda de los GCT se incrementdé en $710.154,93
millones (4,3%), destacandose el aumento del endeudamiento de
los municipios y distritos capitales en cerca de un billon de pesos. El
incremento se generd en la deuda doméstica ($774.901,13 billones)
que fue parcialmente compensado por una disminucién de la deuda
externa $64.746,20 millones.

El servicio de la deuda de los GCT llegd a $2,68 billones en 2020,
equivalente a 0,27% del PIB. Por amortizaciones se cancelaron
$1,83 billones y por intereses y comisiones se realizaron pagos por
$856.900,55 millones. Frente a 2019 el servicio de la deuda fue
superior en $675.541,63 millones.

El servicio de la deuda interna alcanzé $2,33 billones, con un
incremento de $654.218,15 millones respecto a 2019, debido al mayor
monto de vencimientos y el incremento de la deuda en 2019, que
conllevd al mayor pago de intereses. Por servicio de la deuda externa
se cancelaron $359.711,2 millones, superior en $21.323,48 millones
a los pagos de 2019 (Cuadro 5-3). Los gobiernos departamentales
realizaron el 22,9% de los pagos por servicio de la deuda, las capitales
el 49,2% y los municipios no capitales el 28,0% restante.
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Cuadro 5-3

Servicio de la deuda: Gobiernos Centrales Territoriales 2018-2020

Billones de pesos Porcentaje del PIB
Concepto
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Amortizaciones 1,30 0,99 1,59 0,13 0,09 0,16
Deuda i reses y comisiones 0,65 0,68 0,73 0,07 0,06 0,07
interna
Total 1,95 1,67 2,33 0,20 0,16 0,23
Amortizaciones 0,22 0,21 0,23 0,02 0,02 0,02
Deuda /o reses y comisiones 0,12 0,13 0,13 0,01 0,01 0,01
externa
Total 0,34 0,34 0,36 0,03 0,03 0,04
Amortizaciones 1,52 1,20 1,83 0,15 0,11 0,18
Deuda Intereses y comisiones 0,77 0,80 0,86 0,08 0,08 0,09
Total 2,29 2,01 2,68 0,23 0,19 0,27

Fuente: Contraloria General de la Republica.

5.2.1 Deuda externa de los Gobiernos Centrales Territoriales

En 2020 la deuda externa de los GCT ascendid a $2,01 billones (0,2%
del PIB). Expresada en ddlares, el saldo de la deuda externa pasoé de
USD 631,73 millones en 2019 a USD 584,27 millones en 2020. Tras
la fuerte depreciacion del peso en 2014 y 2015, que incrementd el
costo de endeudamiento externo, los GCT optaron como estrategia de
financiamiento centrarse en el mercado doméstico, por lo cual el saldo
de la deuda externa disminuyé gradualmente desde 2015 cuando
alcanzé un monto de $2,73 billones.

Cinco gobiernos territoriales registraron saldos vigentes de deuda
externa: dos capitales (Bogota y Medellin) y tres gobernaciones
(Antioquia, Cundinamarca y La Guajira). Por instrumento, se adeudan
en bonos (titulos emitidos por Bogota) por USD 168,56 millones y USD
415,71 millones en préstamos. Dentro de estos Ultimos, se destacaron
como prestamistas la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) con USD
224,59 millones, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con USD
73,24 millones y el Banco Internacional de Reconstruccidon y Fomento
(BIRF) con USD 38,14 millones (Grafico 5-2).
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Gréafico 5-2

Deuda externa de los gobiernos centrales territoriales
Millones de dolares

Prestatarios

Cundinamarca  Guajira
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Medellin
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Entre los flujos del ano, se recibieron desembolsos por el crédito
contratado con el International Finance Corporation por la ciudad
de Bogota por USD 30,00 millones, destinados al financiamiento del
proyecto del sistema de transporte Transmicable (Cuadro 5-4). Entre
las amortizaciones se destacaron los pagos realizados por Medellin
a la AFD ($64.154,75 millones), por la Guajira al BIRF ($39.974,70
millones), de Bogota a la CAF ($26.389,55 millones) y al BIRF
($27.930,32 millones) y de Antioquia a la AFD ($23.527,29 millones).
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Cuadro 5-4

Créditos externos contratados por gobiernos centrales territoriales 2020

Prestatario Bogota D.C

Prestamista International Finance Corporation

Monto USD 30, 00 millones

Vencimiento 15-dic-34

Tasa de interés Libor 6m +1,65%

Destinacion Financiamiento Parcial del Sistema de Transporte Transmicable (Ciudad Bolivar)

Fuente: Contraloria General de la Republica.

5.2.2 Deuda interna de los Gobiernos Centrales Territoriales

Al cierre de 2020, el saldo de la deuda interna de los GCT llegé a
$15,37 billones (1,5% del PIB), que representd el 3,7% de la deuda
publica interna total del SPC. La deuda publica interna se distribuyd
entre los gobiernos departamentales ($4,47 billones), los municipios
capitales ($7,39 billones) y el resto de los municipios ($3,51 billones).
Los municipios capitales presentaron el mayor incremento en su saldo
($1,01 billones), mientras que los municipios no capitales disminuyeron
su deuda interna en $253.745,03 millones.

Porgrupo de entidades, al considerar los departamentosy los municipios
capitales, se presentd una alta concentracién del endeudamiento
en unas pocas entidades. En el caso de los departamentos, cinco
entidades adeudaron el 68,4%: Antioquia, Cundinamarca, Atlantico,
Valle y Santander (Grafico 5-3), es decir, las economias mas grandes
de acuerdo con la medicion del PIB departamental para 2019 hecha
por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

En el caso de los municipios capitales, cinco entidades concentraron
el 81,9% de la deuda interna: Bogota, Barranquilla, Medellin, Cali
y Cartagena (Grafico 5-4), es decir, los cinco municipios con las
economias mas grandes, segun el calculo de valor agregado por
municipio para 2019 realizado por el DANE. Bogota fue el municipio
capital que presenté el mayor incremento en su endeudamiento
interno en 2020: $804.257,15 millones (incremento nominal del saldo
de su deuda interna del 51,7%).
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Grafico 5-3
Distribucién de la deuda interna de los departamentos
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Grafico 5-4

Distribucion de la deuda interna de los municipios capitales
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Los municipios no capitales presentaron una disminucion en su
endeudamiento interno de $253.745,03 millones. Los veinte municipios
con mayor endeudamiento concentraron el 45,8% de |la deuda interna
(Grafico 5-5), siendo todos municipios de primera a tercera categoria.
En 2019 la deuda interna de estos mismos municipios representaba
el 42,5% del total. Se destacd la disminucién de la deuda de Rionegro
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(Antioquia) en $37.445,58 millones, Girardot (Cundinamarca) en
$29.967,70 millones e Itagli (Antioquia) en $25.862,61 millones,
mientras que los mayores incrementos los registraron Tocancipa
(Cundinamarca) y Buenaventura (Valle) con variaciones de $21.807,77
millones y $20.776,70 millones, respectivamente.

Grafico 5-5

Deuda de los gobiernos centrales no capitales:
20 municipios mas - Millones de pesos

250.000

200.000

150.000
100.a00
- ‘ I I I I I I I I I I
o i m
{11} o = (1) = = [=] [w] . k=) T o o = h=l = s
S22 £S5 B2 EEEEFEE 88 e
2 E @ = 8#2 U9 & 3 5 &» 2 £E @m © 5 ® 5 = E =3
s © o & =] = = © g2 2 = = #@ 5 &
r = _g [2z] = 8 = £ a [~ 2 8 F
w0 [FN) = = = M~
g = = = R ER
5 &2 s a 2
5 = S
o
2018 = 2020

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En lo que concierne a los tipos de prestamistas, los GCT acudieron
mayoritariamente a los establecimientos financieros (77,7% de la
deuda interna). Los tenedores de bonos internos emitidos localmente
($2,79 billones) ganaron participacién, llegando al 18,1% debido a los
titulos de Bogota y Barranquilla colocados en el transcurso del afio;
sin embargo, esta opcidén de financiamiento sigue restringida a pocas
entidades. El resto del financiamiento lo obtuvieron de otras entidades
publicas (3,8% del total), siendo los Institutos de Fomento y Desarrollo
(INFIS) los principales prestamistas con créditos por $586.603,67
millones (principalmente a municipios no capitales) (Cuadro 5-5).
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Cuadro 5-5

Deuda interna de los Gobiernos Centrales Territoriales:

Grupo de prestamistas - Millones de pesos

Gobiernos Centrales

Prestamista Departamentos Capitales No Capitales Territoriales
Bonos 130.000 2.657.197 0 2.787.197
Sistema Financiero 4.200.591 4.711.349 3.033.418 11.945.359
Gobierno Nacional 49.817 0 1.220 51.037
Otras Entidades Publicas 89.388 19.717 477.498 586.603
Total 4.469.797 7.388.263 3.512.136 15.370.195

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Entre las operaciones realizadas en 2020, se destacé la emisién de
titulos locales por parte de Bogotd y Barranquilla (Cuadro 5-6). En el
caso de Bogota se emitieron bonos por un total de $600.000 millones
con plazos a 10 y 20 afnos, los primeros denominados en pesos y los
segundos en UVR. Estos recursos se destinaron a la financiacion de
planes y programas de inversion contemplados en el plan de desarrollo
de la ciudad. Barranquilla, por su parte, emitié bonos por $394.365,72
millones, con plazos de 5, 10 y 20 afos, los primeros denominados en
pesos y el resto en UVR. Estos recursos se destinaran a la recompra
de deuda actual con entidades financieras.

Cuadro 5-6

Caracteristicas de las emisiones de bonos

de Gobiernos Centrales Territoriales 2020

. . Plazo Monto Colocado Tasa de Tasa
Emisor Serie Moneda = R . .
(ahos) (millones de pesos) interés de corte
Bogota DC Serie D10 COP 10 212.550,00 IPC + margén 3,70%
Bogota DC Serie 020 UVR 20 387.447,82 Fija 3,93%
Barranquilla Serie B5 COP 5 106.080,00 IPC + margén 2,09%
Barranquilla Serie C10 UVR 10 79.502,22 Fija 3,10%
Barranquilla Serie C20 UVR 20 208.783,50 Fija 3,98%

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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6. Analisis de la Sostenibilidad de la
Deuda del Gobierno Nacional

La caida de la produccion en 2020 y la respuesta de politica fiscal
para enfrentar la crisis econdmica y social desatada por la COVID-19
ocasionaron un notable incremento de la deuda del Gobierno Nacional.
Reducirla a los niveles previos de la pandemia, o mas inferiores para
asegurar la sostenibilidad de la deuda, plantea un reto para la politica
fiscal en los préximos afios que implica lograr una senda sostenible de
alto crecimiento econdmico y empleo conjugado con una tributacién
mas amplia y progresiva y un gasto publico que modere el impacto que
la pandemia ha tenido en el ingreso de los hogares y permita lograr un
aumento de la productividad y la diversificacién de la economia.

En esta medida la sostenibilidad de la deuda debe ir mas alla de trazar
unas metas de déficit fiscal, que generalmente nunca se cumplen
debido a que son un resultado endégeno de la economia, tal como
se observa cuando se desacelera el incremento de la produccion en
contextos de crisis financieras o con caida de los precios del precio
del petréleo o cuando hay choques exdgenos como el que causdé
la pandemia del COVID-19. Aunado a ésto, el déficit aumenta mas
cuando se reducen impuestos via menores tarifas como las que fijé
la Ultima reforma tributaria y se mantienen exenciones y deducciones
que minan el ingreso tributario.

En este capitulo se evalian en las dos primeras secciones las
condiciones macroecondmicas que determinan la senda de la deuda
a PIB a corto y mediano plazo teniendo en cuenta Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2020 (MFMP20) y el Plan Financiero 2021 (PF21).

6.1 Sostenibilidad en el corto plazo

La sostenibilidad de la deuda se define como la capacidad que tiene
un pais para cumplir con el servicio de la deuda en el largo plazo. Se
considera que la deuda publica es sostenible si un pais puede generar
el suficiente superavit primario en el tiempo para cubrir los intereses
y la deuda en el largo plazo“®.

48. La deuda es sostenible si el valor presente de los balances primarios futuros
(ingresos menos gastos sin el pago de intereses) es igual al monto de la deuda actual.
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El indicador de sostenibilidad que se adopta es el saldo de deuda a
PIB. Si bien se ha intentado fijar un limite critico desde del cual el
monto de la deuda seria un obstaculo al crecimiento econdmico, no
hay consenso sobre dicho limite ni suficiente evidencia para llegar a
conclusiones generales*.

De acuerdo con la ecuacion de sostenibilidad®® la proporcion de deuda
a PIB aumenta con: i) la diferencia positiva entre la tasa de interés
real de la deuda y la tasa de crecimiento econdmico; ii) el déficit
primario del gobierno®*; iii) la devaluacién de la tasa de cambio; iv)
los pasivos asumidos por el gobierno y v) las operaciones de manejo
de deuda como los prefinanciamientos. La deuda a PIB se reduce con
las recompras de titulos o con redenciones anticipadas de deuda.

La deuda bruta a PIB del Gobierno Nacional en 2020 se elevd en
13,2 puntos porcentuales (p.p.) del PIB con respecto al 2019. Los
principales factores que contribuyeron en términos del PIB a dicho
aumento fueron la caida del crecimiento econdmico (3,4%), la

49. En la década de los noventa y los 2000 el FMI afirmaba que la deuda a PIB no
deberia superar el 40% y el 50% en los paises en desarrollo. En 2010 Reinhart y
Rogoff sostuvieron que a partir del 90% habria dificultades en crecimiento econémico
para cualquier pais. Cabe sefialar que dicho estudio tuvo errores de calculo y
exclusiones de paises en la muestra que invalidan sus conclusiones generales. Ostry
y Chamon (2021) sostienen que los limites son informativos de que tan altos son
los niveles de deuda y por ende que tantas dificultades se tienen para hacer el roll
over y endeudarse cuando aumentan las tasas de interés. No mencionan cuales son
esos limites de deuda, que determina las tasas de interés, ni el papel del Estado para
impulsar el crecimiento.

50. La ecuacion estdndar que muestra la dindmica de la deuda a PIB es:

Ab= gr+§£1}) b.. +dp + Z

Donde Ab son los cambios en la deuda a PIB (b, - b_,), g es la tasa de crecimiento
econdmico, r es la tasa de interés real ponderada (interna y externa), dp, es el déficit
primario y Z, otros flujos que afectan la deuda.

51. Ingresos menos gastos sin incluir intereses
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devaluacion (0,9%) y el déficit primario (4,9%). La tasa de interés
real en términos del PIB se redujo ligeramente (del 2,9% en 2019 al
2,7%, en lo que incidid la reduccion de la tasa nominal interna. Cabe
sefalar que en 2020 se efectuaron recompra de bonos externos por
$1,75 billones que disminuyeron el saldo de la deuda.

Ahora bien, la brecha entre la tasa de interés real de la deuda y el
crecimiento econémico (r — g) se amplié en 2020 en una magnitud
solo superada por la crisis econdmica de finales de la década de los
noventa (Grafico 6-1). En efecto, la tasa de interés real pasé del 6,5%
en 2019 al 8,8% en 2020, influenciada por la menor inflacion y la
tasa de interés externa en pesos, la cual experimentd un aumento
importante debido a la devaluacién promedio (12,5%). El crecimiento
econdmico por su parte cayd en 6,8%. La brecha en estas dos variables
es fundamental en la medida en que es uno de los factores que mas
inciden en las variaciones de la deuda y por ende en la sostenibilidad
de la deuda tal como se evalla mas abajo.

Gréfico 6-1
Variacién deuda a PIB, tasa de crecimiento econdmico y tasa
de interés real de la deuda 1990-2020
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Fuente: DANE, célculos Contraloria General de la Republica.

Con estas condiciones macroecondémicas mantener en 2020 el nivel
de la deuda del 2019 (50,3% del PIB) requeria generar un superavit
primario del 6,4%, que sumado al déficit dejado por la pandemia
(4,9% del PIB) exigia un esfuerzo total del 11,3% del PIB (Cuadro
6-1). Esto en el contexto de la pandemia, donde se requeria mas
gasto y los ingresos tributarios se reducian, era inviable.
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Para el 2021 el MFMP20 y el PF21 estiman una recuperacion de la
economia. Sin embargo, el PF21 reconoce que el déficit primario no
se reducird como lo estimaba el MFMP20. Con estas previsiones y una
revaluacion del 1,0% el PF21 calcula que la deuda bruta a PIB crecera
del 64,8% del PIB en 2020 al 65,4%. No obstante, si se supone una tasa
de interés del 5,0%°%?, se requeriria un balance primario equilibrado
que difiere del 5,3% del PIB que estima el PF21. Por tanto, la deuda
no seria del 65,4% del PIB y en su lugar estaria en torno al 70,0% de
PIB (Cuadro 6-1).

Cuadro 6-1

Sostenibilidad en el corto plazo — deuda del GNC

Porcentaje del PIB y tasas de crecimiento

Tasa Con Deuda Bruta Con Deuda Neta
Ao DBT:?: ?ﬁ‘::f interes Crec. pDr?nf1 Devaluacion Supreq Brecha Supreq Brecha
real (1) @ 3) @
2017 46,4% 43,8% 1,7% 1,4% -0,8% -0,6% 0,2% 1,0% 0,0% 0,8%
2018 49,3% 46,3% 3,5% 2,6% -0,3% 8,9% 0,4% 0,7% 0,4% 0,7%
2019 50,3% 48,3% 6,5% 3,3% 0,4% 0,8% 1,4% 1,0% 1,3% 0,9%
2020 64,8% 60,5% 8,8% -6,8% -4,9% 4,7% 6,4% 11,3% 6,1% 11,0%
Escenario corto plazo 2021
Escenario MFMP 2020 60,5% 59,8% 5,0% 6,6% -1,9% -8,6%
Plan financiero 2021 65,4% 63,5% 5,0% 5,0% -5,3% -1,0% 0,0% 5,3% 0,0% 5,3%
Escenario 3 63,7% 62,0% 5,0% 4,0% -5,7% -1,0% 0,6% 6,4% 0,6% 6,3%
Escenario 4 58,5% 56,8% 5,0% 3,0% 0,3% -1,0% 1,3% 1,0% 1,2% 0,9%

(1) Sup Prim requerido = (r -6)/(1+6) * dt-1
Donde dt-1 es deuda bruta, r tasa de interes real de la deuda y 6 es crecimiento econdémico
(2) Brecha = Superavit primario requerido - déficit primario observado
(3) y (4) Los mismas calculos anteriores pero con deuda neta
*Deuda neta: deuda bruta - activos financieros
Fuente: CGR, Marco Fiscal de Mediano Plazo 2017, 2018, 2019, 2020. Plan Financiero 2021

Ahora bien, si el crecimiento econdémico en 2021 llega a ser menor
al esperado por el PF21 (5,0%), por ejemplo, del 4,0% o el 3,0%, el
déficit primario se elevaria, ya que habria un menor ingreso tributario,
dado el gasto y las demas variables iguales, lo que elevaria la deuda
a PIBen 0,6 0 1,3 p.p. por encima del 70,0% del PIB (Cuadro 6-1).

Para estos célculos se adopta el supuesto de que las tasas nominales
de interés de la deuda (externas e internas) no se elevaran en 2021,
particularmente la tasa de politica monetaria doméstica, que en gran
parte determina las tasas de los titulos TES B. De acuerdo con esto, la

52. Promedio 2006 - 2020
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tasa de interés real de la deuda se mantiene en su promedio historico
(5,0%). Una alteracién de este supuesto modifica la trayectoria de la
deuda a PIB como se evalla en la siguiente seccidn.

6.2 Sostenibilidad en el largo plazo

El MFMP20 estimd que con un crecimiento econdmico del 6,6% en
2021, un crecimiento promedio del 4,0% entre el 2022 y el 2031,
un déficit primario en 2021 de 1,9% del PIB y un superavit primario
promedio de 1,4% del PIB entre el 2022 y el 2031, la deuda cerraria
en este Ultimo afio en el 42,9% del PIB (Grafico 6-2).

Gréfico 6-2
Proyeccion de la deuda bruta a PIB del Gobierno Nacional
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Fuente: MFMP 2020, Plan financiero 2021, Conpes 4023 Plan de reactivacion Econdmica y
calculos Contraloria General de la Republica.

El PF21 actualizé hacia arriba las proyecciones de deuda y estimé que
cerrara en 2031 en el 59,2% del PIB (Grafico 6-2). Este porcentaje de
deuda es el resultado de suponer un crecimiento del 5,0% en 2021
(menor al del MFMP20), un crecimiento anual promedio del 4,3% entre
el 2022 y el 2031 como lo proyecta el Plan de Reactivacion Econdmica
(PRE)>* (que es mayor al MFMP), un déficit primario del 5,3% del PIB
en 2021 (mayor al del MFMP) y un superavit primario similar al del
MFMP20 (1,4% del PIB) entre el 2022 y el 2031.

53. Politica para la Reactivacién, la Repotenciacién y el Crecimiento Sostenible e
Incluyente: nuevo compromiso por el futuro de Colombia. Documento Conpes 4023.
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Se puede plantear escenarios alternativos al del PF21 para evaluar
posibles trayectorias de la deuda en el tiempo y de esta manera analizar
la sostenibilidad de ésta. También debe tenerse en cuenta, como se
comentd arriba, que existen dudas sobre la proyeccion de la deuda a
PIB en 2021, por lo que se parte de un porcentaje del 70,0% del PIB.

Porejemplo, enunescenario (3) se adopta el supuesto de un crecimiento
econdmico menor en 1 p. p. al de PF21 tanto en 2021 como en el
2022 y se mantiene de ahi en adelante la senda de crecimiento del
PRE. Se asume que la tasa de interés real (r) es similar al crecimiento
econdmico (g) y que el déficit primario aumenta en 2021 y 2022 en
la medida en que el crecimiento es menor. El resultado para 2021 y
2022 es un incremento de la deuda superior al del PF21, pero luego
la deuda empieza a declinar, incluso llega a ser inferior en 2031 al
indicador esperado por el PF21 (Grafico 6-2).

No obstante, este escenario (3) con una igualdad entre la tasa de
interés real y el crecimiento es poco probable, por esto se plantea
un escenario (4) con una tasa de interés del 5,0%°* para cada afo y
se asumen los demas supuestos del escenario (3). Al igual que en el
escenario (3) la deuda a PIB se eleva en 2021 y 2022 y empieza a caer
en los siguientes afnos, aunque cierra en 2031 en un nivel superior al
del PF21 (61,8% vs 59,2%) (Grafico 6-2).

El escenario (5) asume una tasa de interés real del 5,0% para cada afio,
como en el escenario (4), pero a diferencia de este adopta una tasa
de crecimiento inferior al del PF21 y el PRE de 1,0 p. p. para cada afio
entre el 2021 y el 2031. El promedio del crecimiento de este periodo
seria del 3,4%, que es muy similar del periodo 1990-2019 (3,5%).
Se ajustan los superavits primarios esperados por el MFMP21 con los
menores crecimientos econdmicos. A pesar de que se logren superavit,
un crecimiento promedio del 3,4% no es suficiente para compensar la
tasa de interés real de la deuda y por tanto la deuda se mantendra por
encima del 70,0% del PIB para los proximos afnos (Grafico 6-2).

En contraste, en el escenario (6) se asume una tasa de interés real
de la deuda del 4,0%, que implica una politica monetaria interna y
externa que garantiza bajas tasas de interés en los proximos afios, y
se adopta una tasa de crecimiento anual del 5,0% en todo el periodo,

54. Promedio 2006 - 2020
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manteniendo los balances primarios del PF21 y el MFMP20. En este
escenario optimista se tendria una caida pronunciada de la deuda
PIB, que cerraria en el 49,8% en el 2031 (Grafico 6-2). No obstante,
requiere de condiciones monetarias relajadas, que no se puede
garantizar cuando la economia este cerca al crecimiento potencial,
y de un crecimiento econdmico sostenido que histéricamente en los
ultimos 40 afios no se ha logrado.

Los escenarios mas probables para la senda de la deuda a PIB del
Gobierno Nacional en el mediano plazo son los que asumen una tasa
de interés real igual o superior al crecimiento econdmico (r>=g). De
acuerdo con esto, aln con superavits primarios, que también plantea
dificultades para alcanzarlos, la deuda a PIB estaria entre el 60% vy el
72% del PIB para los siguientes 10 afios (Grafico 6-2).

Si bien al gobierno vy las calificadoras de riesgo les preocupa el déficit
fiscal y el aumento del saldo de la deuda dejado por la pandemia,
debe tenerse cautela con ajustes excesivos, que en lugar de contribuir
a reducir la deuda en el futuro, solo restringiran las posibilidades de
crecimiento econdmico y la generacion de empleo, Estas condiciones,
junto con las bajas tasas de interés, como se mostrd con el escenarios
planteados arriba, son los factores que garantizan finalmente la
sostenibilidad de la deuda.

A corto plazo debe mantenerse el gasto e incluso elevarse para enfrentar
y compensar el declive de la economia, esto mientras la pandemia
desaparece y se recuperan las empresas y los hogares, tal como lo han
expresado organismos multilaterales como el FMI*®* y la OCDE®®.

55. Monitor Fiscal (octubre de 2020), El FMI asegura que mientras la incertidumbre
sobre el recorrido de la pandemia siga vigente, los gobiernos deben asegurarse de
no retirar el apoyo fiscal demasiado rapido, aunque deben ser selectivos en el gasto
y permitir las reasignaciones sectoriales durante la reactivacién econdmica. En un
contexto de tasas bajas de interés y alto desempleo, el impulso a la inversién publica
—comenzando por proyectos para mantener y ampliar la capacidad— puede crear
empleo y estimular el crecimiento econémico. En materia tributaria se debe evaluar
la aplicacidon de impuestos mas altos para los grupos mas acaudalados y las empresas
mas rentables.

56. “Se debe elevar el gasto publico en los paises y tener menores impuestos para
impulsar la reactivacion economica y reducir el desempleo. No se debe endurecer la
politica fiscal sino hasta uno o dos afios después de superada la pandemia” (Laurence
Boone, economista jefe de la OCDE, en Financial Times enero 4 de 2021). Ostry y
Chamon (2021) afirman que no debe hacerse ajustes en el balance primario hasta
que no se supere la pandemia.
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Las futuras reformas tributarias deben tener como principal
caracteristica la progresividad y explorarse otras fuentes de
financiamiento (desmonte gradual de exenciones y deducciones,
impuesto al patrimonio, impuesto a la tierra, evasion, etc).

Las modificaciones a la regla fiscal deben ser cautelosas para no
promover ajustes excesivos que puedan atentar contra la propia
sostenibilidad. Si bien desde el punto de vista de la aritmética fiscal
una reduccidon del gasto pareciese garantizar la sostenibilidad de la
deuda, es contradictoria porque restringe gasto que deberia estimular
el consumo y la demanda agregada cuando mas se requiere, no solo
para sostener el ingreso de los hogares mas vulnerables, sino para
estimular la produccién de las empresas y el ingreso de los hogares
en general a través de la generacion de empleo, que es lo que se
requiere con urgencia. Sin mayor gasto no hay demanda, y por ende
no hay produccién y empleo. Por tanto, no hay crecimiento econémico
ni ingreso tributario para lograr las metas de superavit primario, lo
gue termina elevando la deuda y afectando su sostenibilidad.

También se deberia aprovechar la coyuntura de la pandemia para
promover un aumento y recomposicion del gasto que posibilite la
transformacién productiva de la economia y logre un crecimiento
econdmico sostenido a largo plazo. Esta es una de las principales
condiciones para garantizar la sostenibilidad de la deuda y hacerla
compatible con los resultados fiscales y el empleo. Con respecto a
esto ultimo podrian disefiarse programas de empleo contraciclico para
enfrentar crisis futuras y moderar sus impactos en el mercado laboral.

Reformas a la regla fiscal con limites a la deuda (ya sea la del Gobierno
Nacional o el Gobierno General) deben contar con un limite amplio y
flexible para no restringir excesivamente el gasto publico y obligar
al gobierno a acudir a la cldusula de escape de manera recurrente,
restandole credibilidad a la regla fiscal.

Debe tenerse en cuenta que plantear superdvit primario y déficit
fiscales menores al 1,0% del PIB, requiere balances del sector privado
negativos (ahorro menos inversion). Cualquiera que sea el resultado
en la cuenta corriente®”, implica que el sector privado tendra un
déficit permanente en el tiempo, que significa ausencia de utilidades y
endeudamiento interno y externo constante, lo cual no es sostenible.
Es importante que el nuevo Comité de Regla Fiscal aborde la dindmica
de endeudamiento externo, tanto el publico como el privado, y evalle
su impacto en la vulnerabilidad externa que pueda desencadenar en
el futuro una crisis de balanza de pagos.
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En resumen, la crisis econdmica provocada por la pandemia del
COVID-19 en 2020 se reflejé en una caida de los ingresos tributarios
y en un aumento del gasto para responder a la crisis, lo que se tradujo
en un aumento del déficit y un incremento de la deuda bruta del
Gobierno Nacional Central en casi 15 p.p. del PIB. Para el 2021 la
deuda a PIB estara en torno al 70,0% del PIB, lo cual difiere del
porcentaje proyectado por el PF21 (65,4% del PIB).

El propdsito del Gobierno es el de reducir la deuda a PIB en el mediano
plazo y asegurar de esta manera la sostenibilidad fiscal, tal como se
evidencia en el PF21, el Plan de Reactivacién Econdmica y el reciente
proyecto de reforma tributaria, donde se propone una reforma a la
regla fiscal.

Sin embargo, este objetivo no puede alcanzarse con la simple aritmética
fiscal de aumentar ingreso tributario y reducir el gasto. Se requiere
mas gradualidad y progresividad en la parte impositiva y explorar
otras fuentes de financiamiento (desmonte gradual de exenciones y
deducciones, impuesto al patrimonio, impuesto a la tierra, evasion, etc).

Por el lado del gasto, se propone una restriccion en el tiempo para
hacerlo compatible con superdvits primarios y la imposicién de un
limite a la deuda. Esto puede llevar a un exceso en el ajuste que
comprometera el crecimiento econdmico en los afos futuros, afectando
negativamente la sostenibilidad de la deuda.

57. De acuerdo con la contabilidad macroecondmica la cuenta corriente de la balanza de
pagos es igual a la suma de la brecha privada y publica entre ahorro (S) e inversion (I):

Cuenta Corriente = (S-I) publica + (S-I) privada

Los saldos pueden ser:

Cuenta corriente (S-1) publica (S-I) privada
0 *+) )
0 ) (*+)
) ) (+-)

Si la cuenta corriente esta equilibrada (0) un superavit publico necesariamente
requiere de un déficit del sector privado, mientras un superavit privado requiere un
déficit del sector publico. Si la cuenta corriente es deficitaria, como es el caso de
Colombia, se mantiene esta interaccion, aunque pueden darse brechas negativas en
el sector privado que no serian sostenibles en el tiempo. En este orden de ideas la
brecha publica resultaria de las decisiones del sector privado en materia de inversion y
ahorro. La brecha publica es enddgena. Por esto, plantearse superavits permanentes
o cuasi equilibrios enfrentaria esta restriccion macroeconémica
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Las metas de balance primario y limites de deuda deben ser lo
suficientemente amplias y flexibles para no restringir excesivamente
el gasto publico y obligar al gobierno a acudir a la cldusula de escape
de manera recurrente, restandole credibilidad a la regla fiscal. Las
metas fiscales ademas deben ser coherentes con balances positivos
del sector privado y garantizar la sostenibilidad de la deuda de la
economia como un todo.

Crecimiento econdmico, gasto publico procrecimiento (con programas

de empleo contra ciclicos) y bajas tasas de interés, son los factores que
determinan finalmente la sostenibilidad de la deuda a PIB en el tiempo.

140 Contraloria General de la Republica




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Referencias

Arango, Luis Eduardo, Melo, Luis Fernando y Vasquez, Diego
(2002). Estimacion de la estructura a plazo de las tasas de interés
en Colombia. Banco de la Republica: Borradores de economia 196,
Bogota D.C., enero.

Banco de la Republica (2021a) Informe de Politica Monetaria.
Bogota D. C. enero.

Banco de la Republica (2021b) Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Republica, Bogota D. C. marzo.

Bolsa de Valores de Colombia. Transferencia Temporal de Valores
Guia de producto version 3.0, disponible en:
https://www.bvc.com.co/recursos/Files/Mercados/Renta_Variable
Guia_TTV.pdf

Banco Interamericano de Desarrollo (2012). Fortalecimiento
Institucional y de Gestion de Empresas Publicas de Medellin (EPM)
Basado en la Implementacion de Practicas de Gobierno Corporativo

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
(2021), Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el
Caribe, 2020 (LC/PUB.2020/17-P/Rev.1), Santiago de Chile.

Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social [CONPES No.
4023] (2021). Politica para la Reactivacion, la Repotenciacion y el
Crecimiento Sostenible e Incluyente: nuevo compromiso por el futuro
de Colombia. Bogota.

Contraloria General de la Republica, (2004), Analisis a la
Reestructuracion de la Deuda del Metro de Medellin con la Nacion.
Bogota D.C.

Contraloria General de la Republica Contraloria Delgada para
Minas y Energia (2016). Estudio Sectorial Proceso de Maduracién del
Proyecto para el Abastecimiento de Biocombustibles Caso Bionergy -
Ecopetrol S. A. Bogota D.C.

Corficolombiana (2020). Perspectivas econémicas Corficolombiana

proyecciones 2021: con la economia no se juega. Bogotad D.C.
diciembre. Bogota D.C.

Contraloria General de la Republica

141




142

Informe sobre la Situacion de la Deuda Puablica

Corte Constitucional de Colombia (2020), Sentencia C-448/20,
octubre 15 M.P. Cristina Pardo. Bogota D.C.

Corte Constitucional de Colombia (2020), Sentencia C-169-20,
junio 10 M.P Antonio José Lizarazo Ocampo. Bogota D.C.

Financial Times (2021). OECD warns governments to rethink
constraints on public spending. 4 January. Disponible en:
https://www.ft.com/content/7¢c721361-37a4-4a44-9117-
604 3afee0f6b

Fondo Monetario Internacional (FMI) (2020a), Actualizacién de las
Perspectivas de la Economia Mundial: Una crisis como ninguna otra,
una recuperacion incierta, Washington, DC, junio.

Fondo Monetario Internacional (FMI) (2020b), Gestién de la deuda
publica en respuesta a la pandemia. Serie especial sobre la COVID-19,
mercados monetario y de capital, Washington, DC, mayo.

Fondo Monetario Internacional (FMI) (2020c), Fiscal Monitor: Po-
licies for the Recovery, Washington DC, octubre.

Fondo Monetario Internacional (FMI) (2021), Actualizacion del
Monitor Fiscal, Washington, DC, enero.

Fondo Monetario Internacional (FMI) (2021), Fiscal Monitor: A fair
shot, Washington, DC, abril.

Fondo Monetario Internacional (FMI) (2021), World Economic Ou-
tlook: Managing Divergent Recoveries. Washington, DC, abril.

Fondo Nacional de Garantias (2021) Informe de Gestién 2020, dis-
ponible en:
https://www.fng.gov.co/ES/Documentos%20%20Informes%20
de%20gestin/Informe%20Gesti%C3%B3n%202020.pdf

Instituto de Finanzas Internacionales IIF (2021), Global Debt
Monitor COVID Drives Debt Surge—Stabilization Ahead?, Washington,
DC, febrero.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2019), Anexo al Men-

saje Presidencial proyecto de Presupuesto General de la Nacion PGN
2020, Bogota D.C.

Contraloria General de la Republica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2020a), Implicaciones
presupuestales y fiscales derivadas de la pandemia del COVID-19 para
las entidades territoriales”. Bogota D.C. Mayo.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2020b) Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2020, Bogota D.C. Junio.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2021) Gestion de la
Deuda Publica 2019 - Nota técnica. Bogota D.C.

Ostry, J Dy Chamon, M (2021), A Future with High Public Debt:
Low-for-Long Is Not Low Forever, FMI Blog, 20 April, Washington DC.
Disponible en:

https://blogs.imf.org/2021/04/20/a-future-with-high-public-debt-

-low-for-long-is-not-low-forever/

Contraloria General de la Republica

143




2\
9

CONTRALORIA

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
OOOOOOOO



	Portada
	Informe sobre la Situación de la Deuda Pública 2020

