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Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Presentacion

La Contraloria General de la Republica (CGR) presenta al Honorable Congreso de
la Republica de Colombia y al Sefior Presidente de la Republica el Informe Sobre
la Situacién de la Deuda Publica correspondiente a la vigencia 2016, en cumpli-
miento de las disposiciones legales contenidas en el articulo 268, numeral 30, de
la Constitucion Politica, relativo al registro de la deuda publica de la Nacién y de las
entidades territoriales, en concordancia con lo establecido en los articulos 39, 41,
43y 44 de la Ley 42 de 1993.

El presente informe se estructura conforme a lo dispuesto por el numeral 4° del
articulo 310 de la Ley 5 o de 1992, el cual establece que “la Cuenta General del
Presupuesto y del Tesoro contendré los siguientes aspectos: (...) Estado de deuda
publica nacional al finalizar el afo fiscal, con clasificacién de deuda interna y deu-
da externa, capital amortizado durante el afo, monto de la amortizacién causada,
pagada y debida, saldo y circulacién al final de la vigencia, monto de los intereses
causados, pagados y pendientes, y comisiones y otros gastos pagados”.

Con el objetivo de presentar el andlisis de manera integral se analizan los principa-
les hechos registrados en materia de endeudamiento publico entre 2012 y 2016,
enfatizando, en cumplimiento del mandato legal, en lo ocurrido durante 2016 en lo
relativo a saldos, tendencia de las operaciones de financiamiento del Estado, con-
sistencia con la politica fiscal, monetaria y cambiaria y sostenibilidad de la deuda
en el mediano plazo.

Es asi como se presenta el saldo de la deuda y la tendencia del endeudamiento
para los diferentes niveles de la administracion a los que la CGR hace seguimiento:
Sector Publico Colombiano (SPC)', Gobierno Nacional Central (GNC), gobiernos
territoriales, entidades descentralizadas nacionales y territoriales.

Es importante senalar que el Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica refleja
la situacion fiscal del pais, puesto que la deuda es una variable sensible que se ve
afectada por decisiones tomadas en el marco de tres politicas: la fiscal, la cambia-
ria y la monetaria. El analisis y seguimiento a los resultados de estas tres politicas
los presenta anualmente la CGR al Legislativo, al Ejecutivo y a la ciudadania, en
los informes sobre Cuenta General del Presupuesto y del Tesoro, Situaciéon de las
Finanzas del Estado y Auditoria al Balance General de la Nacién.

Siendo la deuda publica un componente transversal en dichos informes, y en aras
de entender cémo se financi6 el déficit fiscal y el presupuesto vigente del GNC, es

1 Este nivel agrega: Gobierno Nacional Central, Gobiernos Territoriales y Entidades Descentra-
lizadas (Establecimientos Publicos y Empresas) del orden Nacional y Territorial.
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de vital importancia que el Congreso de la Republica analice con detalle la integra-
lidad de dichos informes. Ellos discuten los elementos centrales de la agenda eco-
noémica para 2017 y 2018, dentro de la cual la deuda publica y el financiamiento
externo jugaran un papel central para la reparacion de victimas en el proceso de
paz, la creacion de infraestructura en las zonas de reintegracion y, en general, en
todos los esfuerzos tendientes a la materializacion de los compromisos derivados
del recién firmado acuerdo de paz.

El informe se estructurd en seis partes: el primer capitulo contiene un analisis de las
principales variables econdémicas y fiscales internacionales y locales que tuvieron
impacto sobre la deuda publica; en el segundo se registran los resultados generales
de los saldos de la deuda del SPC para el periodo de analisis; el tercer capitulo se
concentra en los saldos de la deuda del GNC, presentando al detalle las operaciones
de financiamiento del Gobierno, la contratacion y el servicio de la deuda; el cuarto
capitulo contiene los resultados de las entidades descentralizadas del orden nacio-
nal vistos desde su importancia y peso sobre el nivel de endeudamiento; el quinto
registra los resultados de la deuda de las entidades territoriales del nivel central y
descentralizado; y finalmente, el sexto capitulo analiza la sostenibilidad de la deuda
del GNC en el corto y largo plazo.
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Introduccion

La deuda publica es el instrumento de financiamiento del déficit fiscal que le permi-
te al Estado contraer gastos, recurrentes o inesperados, por encima de los ingresos
fiscales disponibles. Puede definirse entonces, como la acumulacion periédica de
los déficit fiscales causados por gobiernos que, dado el modelo de Estado Social
de Derecho y las demandas crecientes de la sociedad, han gastado por encima de
los ingresos totales percibidos, obligandose a financiar la diferencia por la via del
crédito externo e interno.

La deuda publica acumulada por el SPC registrd un crecimiento de mas de 15 pun-
tos porcentuales del PIB, al pasar de 41% ($272,77 billones) en 2012 a 56,5%
($487,46 billones) del PIB en 2016.

La evolucién de la deuda en los ultimos afos estuvo enmarcada por varios hechos
econémicos que afectaron su dinamica y promovieron su crecimiento. La caida
en los precios de las materias primas, en especial del petréleo desencadend los
siguientes efectos: /) reduccion de los ingresos fiscales de la Nacién; ii) mayor
necesidad de financiamiento del presupuesto con recursos del crédito externo; /i)
mayor devaluacién del peso colombiano como resultado del proceso de ajuste de
la economia frente al choque externo por la caida de términos de intercambio; iv)
mayor inflacién, originada, entre otros aspectos, en la subida de los precios de los
alimentos por el fenédmeno de El Nifo y el paro de transporte, que impactaron los
bonos indexados; y v) mayores tasas de interés interna y externa que elevaron el
costo de la deuda publica. Adicionalmente, la conjuncién de dichas variables llevo
a que la economia se resintiera y desacelerara su tasa de crecimiento.

Hechos econdmicos similares y un comportamiento parecido de las principales
variables macroeconémicas fueron frecuentes en la mayoria de paises latinoame-
ricanos, los cuales condujeron a los niveles mas altos de deuda, como proporcion
del PIB, que se hayan observado en los Ultimos afos en la region. Desde luego,
esta situacion repercutié en las perspectivas de las firmas calificadoras de riesgo,
con bajas en la calificacion de algunos paises, de inversién a especulativa, que
incidieron en la restriccion de los programas de nuevas colocaciones de bonos in-
ternacionales en la vigencia.

En el caso colombiano, el escenario de la deuda en 2016 llevd a que la agencia ca-
lificadora de riesgos Standard and Poor’s revisara en febrero de 2016 la perspectiva
de calificacion crediticia de BBB estable a negativa?, teniendo en cuenta el balan-
ce externo del pais y el riesgo de un mayor déficit fiscal. Posteriormente, en julio

2 Se considera como grado de inversion cualquier calificacion igual o superior a BBB-, papeles
con notas inferiores se denominan como inversiones especulativas.
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de 2016, la firma Fitch tom6 una medida similar®. Lo anterior implica que de no
tomarse las medidas necesarias para reducir los gastos e incrementar los ingresos
publicos, se pondria en riesgo el grado de inversion de la deuda externa colombiana
y se incrementaria su costo de financiacion.

Estos aspectos inesperados marcaron el desenvolvimiento de la economia colom-
biana desde mediados de 2016. A partir de ese momento se ajustaron a la baja la
mayoria de previsiones, en especial, las establecidas en el plan financiero contenido
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y en las proyecciones de crecimiento
del Banco de la Republica. Como resultado se incrementaron las necesidades de
financiamiento via crédito publico. Dado el gasto, la disminucién en los ingresos
fiscales provenientes de la tributacion general y los aportes de Ecopetrol a la Nacién
debiod ser compensada con mayor financiamiento.

Acorde con lo anterior, como se vera en la exposicién de los argumentos del informe,
el Gobierno Nacional acudié a operaciones presupuestales y de manejo de deuda
que le permitieran mejorar su disponibilidad de recursos, con el objetivo de cumplir
con la regla fiscal y honrar el principio de sostenibilidad de las finanzas publicas.

Entre las operaciones que debio realizar el Gobierno con el fin de sostener sus metas
de financiamiento en 2016 estuvieron: 1) sucesivas operaciones canje de la deuda
interna; 2) aumento del cupo de emisién de TES B por $6 billones; 3) reforma tri-
butaria marcada como urgente y efectiva para proveer recursos en 2017; 4) recorte
en el Presupuesto General de la Nacion por $6 billones; 5) pre-financiamiento del
presupuesto de 2017, con la emisién de TES B por $6 billones; 6) utilizacién tem-
poral de los recursos de las regalias.

A continuacién se destacan los principales resultados de los saldos de deuda publi-
ca presentados en este informe:

En términos del Producto Interno Bruto (PIB), el saldo de la deuda publica en 2016
fue de 56,5%. De esta manera, el indicador de deuda a PIB del sector publico al-
canzo6 en 2016 un nivel similar al de 2015 y equivalente al registrado a finales de
la década de los noventa.

El Gobierno Nacional Central presenté el mayor incremento de la deuda del sector
publico en términos nominales, como resultado del aumento del déficit en 20186,
causado por la caida de los ingresos petroleros y el aumento del gasto de intereses,
tanto externos como internos.

3 Véase web del Ministerio de Hacienda: www.IRC.gov.co histdrico de la calificacion de riesgo
del palis.
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Se destaca la recomposicion de la deuda al remplazar interna por externa, debido,
por una parte, al cambio relativo en las condiciones de acceso a los mercados in-
ternos y externos de capital y, por otra, a las estrategias de gestion de la deuda de
los diferentes ambitos del sector publico. En 2016 la composiciéon observada de la
deuda publica del GNC fue 65% interna y 35% externa; mientras que en 2015 esta
composicion habia sido 70% interna y 30% externa.

El saldo de deuda de las empresas nacionales se mantuvo relativamente estable
como resultado de varios hechos notables de signo y tamano diferente, entre los
que cabe destacar que: la Refineria de Cartagena (Reficar) entré en produccion; el
Gobierno Nacional vendié a Isagén y su deuda sali6 de los registros; Ecopetrol S.A.
y su conglomerado, entre ellos Reficar, empezaron a cubrir las amortizaciones y
sus garantias, con lo cual su saldo varié levemente al pasar de $56,13 billones en
2015 $55,65 billones en 2016.

La deuda territorial alcanzd los $41,52 billones (4,8% del PIB), de los cuales
$30,84 billones (3,6% del PIB) correspondieron a las entidades descentralizadas
por servicios y $10,69 billones (1,2% del PIB) al nivel territorial central: depar-
tamentos, distritos y municipios. El saldo de la deuda del nivel territorial se incre-
mentd en $1,38 billones, donde los gobiernos centrales territoriales registraron re-
duccion de $0,34 billones (3,1%) entre 2015 y 2016; mientras que las entidades
descentralizadas, en el mismo periodo, aumentaron su saldo en $1,72 billones.
Como proporcién del PIB, la deuda territorial se redujo, en total, 0,21 puntos por-
centuales (p.p.) y se mantuvo en niveles similares durante los Ultimos cuatros afos.

Dejando de lado las conclusiones obtenidas sobre los saldos observados de deuda
publica, se pasa al analisis de sostenibilidad de la deuda en un capitulo especial. El
ejercicio gana relevancia debido a la desaceleracion, que situd la tasa de crecimien-
to econémico por debajo del nivel esperado de las tasas de interés y devaluacion.
De hecho, las sendas de deuda proyectadas por el Gobierno Nacional en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo de 2015y 2016 terminaron siendo inferiores a los niveles
finalmente observados, a pesar de que se cumplié con la meta de déficit fijada por
la regla fiscal. Ello da alertas sobre el manejo de la deuda y la senda de crecimiento
de la misma en los proximos anos.

La deuda debe mantenerse en un nivel saludable, entendido como que aquél que la
haga pagadera en el largo plazo con el valor presente de los potenciales superavits
fiscales que el Gobierno pueda generar. Para lograrlo, debe hacerse seguimiento
a la relacién deuda/PIB, evitando que esta se eleve hasta niveles que rompan esa
condicioén. Es preciso para mantenerla, recuperar la senda de crecimiento economi-
co, reducir el déficit fiscal, recortar el gasto primario (gasto sin intereses) y elevar
los ingresos tributarios. Sin duda es importante determinar la forma adecuada de
balancear estos factores, pues una politica de ajuste mal disehada podria desacele-
rar, aln mas, el crecimiento econdémico, causando mas déficit y deuda.
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|. Contexto internacional y local de la deuda publica

La deuda bruta del SPC registrd un crecimiento superior a los 15 puntos porcen-
tuales del PIB* entre 2012 y 2016, al pasar de 41,0% a 56,5%, en el mismo lap-
so. Sin embargo, este (ltimo porcentaje observado es practicamente el mismo de
2015, cuando el nivel de deuda se ubicd en 56,6% (Grafico 1-1). Cabe senalar que
la deuda publica del GNC de Colombia pasé de 42,8% del PIB en 2015 a 43,7%
del PIB en 2016, para un incremento cercano a un punto del PIB.

Grdfico 1-1

Deuda bruta del SPC 2012-2016
Porcentaje del PIB

56,6 56,5
50,0
44,4
41’0 I I

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Contraloria General de la RepUblica

La deuda publica en 2016 ascendié a $487,46 billones, con un incrementd de
$34,95 billones (7,7%) con respecto al afo anterior. El 81,2% de esta variacion
correspondié a la deuda interna y el restante 18,8% a la externa, expresada en pesos.

Por &mbitos de la administracion publica, la deuda se concentré en el GNC (77,4%
del total), seguida por el sector descentralizado, que se puede dividir en servicios
del orden nacional y territorial con $99,5 billones (20,4% del total) y en departa-
mentos, capitales y municipios con $10,7 billones (2,2% del total) (Gréfico 1-2).

4 El indicador deuda publica como proporcion del PIB es utilizado generalmente para medir
la capacidad de pago de un pais, asi como un estandar para determinar la evolucién de la
deuda y su sostenibilidad en el largo plazo.
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Grdfico 1-2

Composicion de la deuda del sector ptiblico 2016
Billones de pesos
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Con ello se evidencia que el sector mas representativo dentro del total de la deuda
es el GNC, un andlisis de los efectos de las variaciones de los fundamentales ma-
croeconémicos sobre la deuda saldo se puede concentrar en este nivel, este ana-
lisis incluiria la tasa de interés real de la economia, la tasa de cambio, el balance
primario® y la tasa de crecimiento econdmico pueden explicar el comportamiento
del saldo adeudado. Las dos primeras tienen una relacion positiva con el indicador
(mayores tasas de interés y mas tasa de cambio implican mayor relacién Deuda/
PIB); mientras que el crecimiento econdmico y la presencia de superavits primarios
reducen el valor de la deuda como porcentaje del PIB.

Estas variables afectaron al alza el comportamiento de la deuda de los paises la-
tinoamericanos, que alcanzaron los niveles mas altos de los ultimos anos como
proporcion del PIB®. De tal manera, disminuyeron las calificaciones de riesgo de
la deuda de algunos paises y se restringi6 el programa de nuevas colocaciones de
bonos internacionales en la vigencia’.

5 Esigual a la diferencia entre el ingreso total y el gasto total neto de intereses
6 Para mayor ilustracion y desarrollo de este punto véase la seccion 1.5 al final de este capitulo.

7 Colombia ejecutd prontamente su programa de colocaciones de bonos de la vigencia 2016
ante las expectativas de cambios en los mercados internacionales y no colocd emisiones
adicionales de bonos externos. Por su parte, amplié la emisién de bonos locales para realizar
prefinanciamiento y contar con disponibilidad final de caja al cierre de la vigencia.
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El sector publico total registrd una reduccién de 0,1 punto porcentual en la rela-
cion Deuda/PIB en 2016, frente al incremento de 0,97 puntos porcentuales en la
deuda del Gobierno Nacional Central. En especial, para el GNC ese incremento es
resultado de una mayor tasa de interés de la deuda interna y externa y un menor
balance primario. Por su parte, el crecimiento econémico y la apreciacion de la mo-
neda aportaron una variacion negativa que compensaron el aumento en las demas
variables (Grafico 1-3).

Grdfico 1-3

Variaciones de la deuda del GNC y sus determinantes 2008 - 2016
Porcentaje del PIB

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
T.iinterna e T.i externa Crecimiento mmsm Blc primario
mmmm T. cambio mmmm Otros mmmm Var. deuda

Fuente: Contraloria General de la Republica.
*QOtros: Valoracién de activos y pasivos, operaciones de manejo de deuda (prepagos, pre financiamientos) y condonaciones o
asunciones de deuda.

Los aportes de cada variable en el saldo de deuda se explican asi:

1.1 Balance primario

El déficit primario del Gobierno Nacional Central ascendié a 1% del PIB® en 2016,
dado que los ingresos percibidos fueron insuficientes, en esa cuantia, para atender
los gastos netos del pago de intereses causados durante la vigencia. Como resultado
se prevé el deterioro de la relacion Deuda/PIB en esa magnitud (Gréafico 1-3).

La caida de los ingresos se explicd por un menor crecimiento econémico y la no-
table disminucién de la renta petrolera’; mientras que la inflexibilidad del gasto

8 Resultado estimado por la CGR, que arroj6 un déficit total del 4% del PIB, Véase informe

sobre la situacion de las finanzas del Estado.

9 MFMP 2016, Ministerio de Hacienda y anteproyecto de Presupuesto General de la Nacion 2016.
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publico y la mayor inflacion registrada en 2016 (5,75%) se reflejaron en un mayor
gasto de funcionamiento. Cabe sefalar que la inflexibilidad del gasto presupuestal
esta asociada con rubros como pensiones, transferencias del Sistema General de
Participaciones (SGP) y al servicio de la deuda'®, cuyo monto y pago son determi-
nados por reglas exdgenas.

Respecto a la renta petrolera, en el transcurso de 2016 el precio del petroleo Brent,
referente para Colombia'!, se increment6é en 52% cerrando el ano en un nivel de
USD 56,8 por barril. Sin embargo, para efectos del calculo de los ingresos fiscales
provenientes de la renta petrolera, la variable relevante es el precio promedio por
barril de la vigencia anterior, dado que el recaudo tributario y los recursos prove-
nientes de la distribucién de utilidades de Ecopetrol solo se ven reflejados en el
presupuesto de la vigencia siguiente a aquella en la cual se originan*?.

En ese sentido, en 2015 el Brent presentd un precio promedio de USD 53,6 por
barril, significativamente menor al promedio de USD 99,3 por barril registrado en
2014, la caida resultante en los ingresos fiscales se materializé en varios sentidos
(Grafico 1-4): i) Ecopetrol pasé de proveer recursos por mas de $23,6 billones en
2013 correspondientes a impuesto de renta, dividendos y regalias, a no repartir di-
videndos en 2016; ii) los rendimientos y excedentes financieros de las empresas del
sector pasaron de $11,8 billones a $3,6 billones entre 2015 y 2016 impactando
los impuestos de renta y CREE; vy, iii) para la vigencia 2016 las regalias transferidas
a las regiones también registraron un fuerte recorte.

10 La inflexibilidad de los gastos en el presupuesto se explica en el informe de la Cuenta Ge-
neral del Presupuesto y del Tesoro 2016. Alli se determina que el funcionamiento cubre el
58,3% de las apropiaciones presupuestales (Servicios personales 12,4%, gastos generales
3,8%, Operacion comercial 0,8% y Transferencias 41,3%), el Servicio de la Deuda alcanza
al 22,2% vy la Inversion el 19,6% dentro del PGN.

11 Al cierre de 2016 aproximadamente el 87% de la canasta de exportaciones de crudos del
Grupo empresarial Ecopetrol correspondio6 a la referencia Brent.

12 Para un analisis mas detallado del efecto del precio promedio del petréleo sobre la renta
petrolera del Estado, consultar el informe de la Contraloria General de la Republica sobre la
situacion de las finanzas del Estado 2016.
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Grdfico 1-4

Precios Petrdleo Brent
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Fuente: Bloomberg

1.2 Tasas de interés de la deuda publica

Las tasas de interés produjeron dos efectos sobre el comportamiento de la deuda
publica colombiana en la vigencia anterior:

i. La presencia de tasas de interés bajas en la mayoria de las economias avanza-
das favoreci6 la financiacién del sector publico con deuda externa, en reemplazo
de otro tipo de instrumentos como los bonos indexados con tasa de interés varia-
ble. Hacia finales de 2016 la Reserva Federal norteamericana elevé las tasas de

referencia en 25 p.b., al igual que la prime rate, mientras que la libor continué
con un crecimiento moderado (Grafico 1-5).
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Grdfico 1-5
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Fuente: Bloomberg

Il. Las tasas de interés internas se mantuvieron altas debido a la persistencia
de niveles de inflacién por encima de la cota superior del rango meta (4%), que
condujo a la Junta Directiva del Banco de la Republica (BR) a tomar la deci-
sién de efectuar incrementos en la tasa de interés de referencia, elevandola de
5,75% a 7,50% en el transcurso del ano (Grafico 1-6). A pesar de ello, las tasas
efectivas de los Titulos de Tesoreria (TES), transados en el mercado secunda-
rio, no reflejaron los incrementos de la tasa de referencia, observandose, por el
contrario, una tendencia decreciente de las tasas en los diferentes plazos de los

titulos!3, debida al alto flujo de fondos de capital extranjero invertidos en deuda
publica local*.

13 Solo se presentaron incrementos en las tasas de los TES en UVR y pesos a un afo, sin em-
bargo dichos incrementos (0,07 puntos porcentuales y 0,14 puntos porcentuales, respecti-
vamente) fueron significativamente inferiores al incremento de 1,75 puntos porcentuales en
la tasa de interés de referencia del Banco de la Republica.

14 Ver Banco de la Republica, informe del Gerente al Congreso, marzo de 2016.
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Grdfico 1-6
Inflacion y tasa de intervencion del Emisor en Colombia
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Fuente: Banco de la RepUblica

1.3 Tasa de cambio

Con la recuperacion de los precios del petrdleo en el segundo semestre de 2016
se gener6 un aumento en el volumen de délares en la economia y, con ello, una
disminucion de su cotizacion, al pasar de $3.149 a $3.000, $149 menos, entre el

cierre de 2015 y el de 2016, lo que representa una apreciacion nominal del peso
de 4,7% (Gréafico 1-7).

Debido a ese comportamiento los saldos externos adeudados por el Gobierno Na-
cional Central disminuyeron en $6,49 billones y los del resto del sector publico lo
hicieron $3,3 billones, contribuyendo a reducir el indicador Deuda/PIB en cerca de un
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punto porcentual (p.p.). Caso contrario se presentd en la vigencia de 2015, cuando
el peso se deprecid e incrementd en $43,08 billones los saldos de la deuda publica.

Es importante senalar que si el calculo del saldo de la deuda externa en pesos se
efectlia con la Tasa Representativa de Mercado (TRM) vigente a 31 de diciembre
de cada ano, para otro tipo de analisis, como el pago del servicio de la deuda, se re-
quiere el uso de la TRM promedio de cada afno. En cuyo caso se registré una depre-
ciacionde 11,2% en 2016*° que indujo un mayor costo sobre el rubro de intereses.

Grdfico 1-7
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Fuente: Bloomberg
1.4 Crecimiento economico

En 2016 la economia colombiana present6é un crecimiento de 2,0% dando conti-
nuidad al proceso de desaceleracion econémica observado en los Gltimos afos. Sin
embargo, esta variacién contribuye a reducir el indicador Deuda/PIB.

Este menor crecimiento se dio en un contexto de recortes en el gasto publico con el
fin de hacer frente a los menores ingresos fiscales e incrementos en la tasa de inte-
rés de referencia por parte del Banco de la Republica. Adicionalmente, el fenémeno
de El Nino, el paro de transportadores de carga presentado a mediados de ano, y la
menor inversion y produccion en la industria petrolera, generada por los bajos pre-
cios del petréleo a principios de afno, restaron dinamismo a la actividad econémica.

15 La TRM promedio de 2015y 2016 correspondi6 a $2.746,47 y $3.053,42, respectivamente.
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1.5 Situacion regional: Latinoamérica

El contexto regional resulta relevante en el analisis del comportamiento de la deuda
publica local, en la medida en que Colombia compite con otros paises vecinos por
los recursos financieros disponibles en los mercados internacionales. En ese senti-
do, las economias con mejor desempeno pueden colocar deuda externa con mayor
facilidad y a menor costo.

Caso contrario, cuando existe una mayor percepcion de riesgo, por ejemplo, cuando
las firmas calificadoras cambian la perspectiva del pais de grado de inversién a es-
peculativo, la disponibilidad de recursos para la financiacién en los mercados loca-
les se reduce, como ocurrié en aquellos paises en los cuales la tasa de crecimiento
continud en caida, el caso de Brasil y Argentina, con variaciones negativas de 3,5%
y 1,8%, respectivamente. Colombia, frente a las principales economias de la regién
y al promedio de América Latina, presento resultados econdmicos aceptables. Aun-
que en 2016 la economia colombiana continué con su proceso de desaceleracion,
con una reduccién de 1,1 puntos porcentuales respecto al crecimiento registrado en
2015 que fue de 3,1%, otros paises como Chile, Per(i y México presentaron creci-
mientos del orden de 1,7%, 3,7% y 2,2%, respectivamente (Grafico 1-8).

Grdfico 1-8

Tasa de crecimiento PIB paises latinoamericanos 2012 - 2016
Porcentaje
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Fuente: Banco Mundial, DANE.

Las principales economias de la region vieron incrementarse la deuda del gobierno
central como proporcion de su PIB, el incremento observado en la deuda colombia-
no es similar al experimentado por los demas, salvo Brasil donde la relacion Deuda/
PIB creci6 en 18 puntos porcentuales entre 2013 y 2016 (Gréafico 1-9).
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Grdfico 1-9

Deuda publica gobiernos centrales de algunos paises latinoamericanos 2013 -2016
Porcentaje del PIB
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A pesar del incremento en la deuda publica, el entorno financiero externo en 2016
resultd favorable y se tradujo en una disminucién de la prima de riesgo para las
economias emergentes en general'®. En 2016 la alta liquidez internacional atrajo la
inversion de fondos extranjeros en titulos de deuda publica de paises emergentes,
que indujo a una reduccion del diferencial entre las tasas de interés que pagan los
bonos denominados en dolares emitidos por paises emergentes y los del Tesoro de
Estados Unidos considerados libres de riesgo. Esta informacion se mide a través del
indicador de bonos de mercados emergentes (EMBI)'7.

En este aspecto, durante 2016 se destac6 la reduccion del EMBI de Brasil en 194
puntos para ubicarse en 327 puntos, aunque el menor valor del indicador lo sigue
presentando Chile con 158 puntos. Por su parte Colombia logrdé una reduccién de
95 puntos y se ubicd en 226 puntos, un nivel similar al presentado por México al
final del afio (229 puntos) (Grafico 1-10).

Finalmente, es importante que se describa la composicién por niveles de gobierno
de la deuda publica colombiana exponiendo cuél fue la gestién de la deuda en cada
nivel. Ese es el tema central del siguiente capitulo.

16 CEPAL, diciembre de 2016

17 Emerging Markets Bonds Index (Indicador de Bonos de Mercados Emergentes), calculado
por JP Morgan Chase. EI EMBI divide cada punto porcentual en 100 puntos basicos. Asi,
por ejemplo, una diferencia de 0,1 puntos porcentuales se expresa como 10 puntos basicos.
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Grdfico 1-10
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La deuda del SPC alcanzé los $487,46 billones (56,5% del PIB) al cierre de 2016,
de los cuales $445,94 billones (51,7% del PIB) correspondieron a entidades del nivel
nacional y $41,52 billones (4,8% del PIB) a entidades del nivel territorial (Grafico 2-1).

Deuda del Sector Publico Colombiano 2016
Billones de pesos y porcentajes del PIB

GNC
$377,39 billones
43,8% del PIB

Deuda nacional
$445,94 billones

51,7% del PIB Entidades
Descentralizadas

$68,55 billones
Total deuda 7,9% del PIB

Sector Publico
$487,46 billones

56,5% del PIB Gobiernos
Territoriales

$10,69 billones
Deuda territorial 1,2% del PIB
| $41,52 billones |
4,8% del PIB

Entidades
Descentralizadas*
$30,84 billones

3,6% del PIB

Contraloria General de la Republica
* Incluye Establecimientos Publicos y EICE

En el ambito nacional, la deuda bruta del Gobierno registré el mayor volumen al
alcanzar $377,39 billones (43,7% del PIB), mientras que las entidades descen-
tralizadas por servicios registraron un endeudamiento de $68,55 billones, concen-
trandose en las Empresas Industriales y Comerciales del Estado (EICE). En este
grupo cabe senalar el cambio en la composicion, dada la privatizacion de ISAGEN,
que permiti6 retirar del total el monto que adeudaba. Este hecho contrasto con el
aumento en los desembolsos contratados por las demas empresas publicas.
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La deuda del SPC en 2016, considerada en términos nominales, present6 un crecimien-
to neto de $34,95 billones frente al resultado registrado en 2015, con un incremento
de 7,7%. Dicho crecimiento se debid a que los desembolsos de deuda externa e interna
contratada por el Gobierno Nacional superaron a las amortizaciones (Cuadro 2-1).

Cuadro 2-1

La deuda del Sector Publico Colombiano (SPC) 2012-2016

Billones de pesos y porcentajes del PIB

e,
Entidad 2012 2013 2014 2015 2016

Absoluta % 2012 2013 2014 2015 2016
Nivel nacional 245,72 285,32 344,10 412,37 445,94 33,57 8,1 36,9 40,2 455 516 51,7
Gobierno Central 224,23 254,77 295,85 341,92 377,39 3547 10,4 33,7 359 391 42,8 43,7
Entidades descentralizadas 21,50 30,55 48,25 70,45 68,55 -1,90 -2,7 3,2 4,3 6,4 8,8 7,9
Nivel territorial 27,05 29,71 33,85 40,14 41,52 1,38 34 41 4,2 4,5 5,0 4,8
Gobiernos centrales 7,88 8,63 935 11,02 10,69 -0,33  -3,0 1,2 1,2 1,2 1,4 1,2
Departamentos 2,55 2,70 2,92 3,77 3,57 -020 -53 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4
Capitales 3,46 3,86 4,30 4,55 4,54 -0,01  -0,2 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5
No Capitales 1,87 2,07 2,14 2,70 2,58 -0,12 44 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Entidades descentralizadas 19,17 21,08 2450 29,12 30,84 1,72 59 2,9 3,0 3,2 3,6 3,6
Total Sector Publico 272,77 315,04 377,95 452,51 487,46 3495 77 41,0 444 500 566 56,5

Fuente: Contraloria General de la RepUblica

En los Ultimos cinco afnos la deuda del SPC ha tenido variaciones sustanciales,
especialmente en 2014 y 2015, cuando presentd un aumento de seis puntos en
promedio del PIB, explicado principalmente por la caida de los precios del petréleo
y la inflexibilidad de los gastos en el presupuesto del Gobierno Central.

Por tipo de deuda, el SPC registro, en cuanto a la deuda externa, un incremento neto
de $7,1 billones, que correspondieron a $23,5 billones como nuevos desembolsos,
$6,1 billones de amortizaciones, $1,12 billones de ajustes contables'® y $9,1 billo-
nes por efecto de la apreciacion de la tasa de cambio (Gréafico 2-2). Con ello, el saldo
final de la deuda externa del SPC en 2016 alcanzé los $209,25 billones.

18 Se refiere ajustes por desembolsos, amortizaciones o conjunto por tasa de cambio en el
momento del registro.
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Grdfico 2-2
Variacion de la deuda externa del SPC 2016
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Fuente: Contraloria General de la Republica

En lo referente a la deuda interna, el saldo del SPC pasé de $249,87 billones a
$278,22 billones, con un incremento neto de $28,35 billones entre 2015y 2016.
No obstante esto, como proporcion del PIB, pasé de 31,3% a 32,3% en igual pe-
riodo. A pesar de los incrementos nominales en ambos tipos de deuda para el SPC,
los efectos de las variables que ejercen influencia sobre la deuda provocaron que,
como proporcion del PIB, registrara, en el total, reduccién de 0,1 puntos porcen-
tuales (Cuadro 2-2).

Cuadro 2-2
La deuda del SPC por tipo 2012-2016

Billones de pesos y porcentajes del PIB

Variacion 2015 - 2016 % PIB
Tipo de deuda 2012 2013 2014 2015 2016
Absoluta % 2015 2016 Variacion
Interna 193,45 216,80 238,82 249,87 278,22 28,35 11,3 31,3 32,3 1,0
Externa 79,32 98,23 139,13 202,67 209,25 6,57 3,2 254 243 -11
Total deuda publica 272,77 315,04 377,95 452,54 487,46 34,92 7,7 56,6 56,5 -0,1

Fuente: Contraloria General de la Replblica

Un mayor detalle de esta composicion, los montos del endeudamiento y la gestion
de deuda ejecutada en cada uno de los ambitos de la administracién publica, se
presenta en los siguientes capitulos.
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Il1l. Deuda del Gobierno Nacional Central (GNC)

La vigencia 2016 fue un periodo especial para el Gobierno Central Nacional pues
debié ajustar ampliamente su politica fiscal con el fin de lograr varios objetivos:
cumplir con el financiamiento del Presupuesto General de la Nacion (PGN) de la
vigencia, suplir con recursos del crédito la reduccion de los ingresos fiscales y rea-
lizar operaciones de manejo de la deuda para liberar y aumentar la disponibilidad
de caja de la tesoreria.

De tal forma, el mayor aumento del endeudamiento publico correspondié al Gobier-
no Nacional Central, con un incremento nominal de $35,47 billones frente al saldo
registrado en 2015. Los saldos de la deuda bruta del Gobierno Nacional alcanzaron
los $377,39 billones (43,7% del PIB), de cuyo monto $243,31 billones (28,2%
del PIB) son deuda interna 'y $134,1 billones (15,5% del PIB) son deuda externa
(Cuadro 3-1). La variacion mas alta se dio en la deuda interna debido al aumento
de $31,87 billones en el saldo de los TES B.

Cuadro 3-1

Saldos de la deuda del GNC por tipo de contrato 2015 -2016

Billones de pesos

Deuda por tipo de contrato 2015 2016 Variacién absoluta Crecimiento %
Deuda externa 129,02 134,08 5,06 3,9
Multilateral 50,11 53,16 3,05 6,1
Tenedores de bonos 75,48 76,21 0,73 1,0
Otros prestamistas 3,43 4,71 1,28 37,3
Deuda interna 212,32 243,31 30,99 14,6
TESB 198,44 230,31 31,87 16,1
Resto deuda 13,88 13,00 -0,88 -6,3
Total 341,34 377,39 36,05 10,6

Fuente: Contraloria General de la Republica

Los resultados reafirman la tendencia que la deuda del GNC trafa en afios anterio-
res, pues desde 2012 viene creciendo en forma constante, tanto en términos nomi-
nales como en proporcién del producto interno bruto (Cuadro 3-2). Este hecho se
explica, principalmente, por el ajuste de la economia a las nuevas condiciones in-
ternacionales y, en especial, al impacto que sobre los ingresos de la Nacién tuvo la
caida de los precios del petréleo, que condujo a la busqueda de fuentes alternativas
de financiamiento a través de una reforma tributaria, en vigencia a partir de 2017.
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Cuadro 3-2
Saldos de la deuda del GNC por tipo 2012 -2016

Billones de pesos y porcentajes del PIB

Variacién 2015 - 2016 % PIB
Tipo de deuda 2012 2013 2014 2015 2016
Absoluta % 2015 2016
Interna 164,71 186,07 206,04 212,32 243,31 30,99 14,6 26,6 28,2
Externa 59,52 68,71 89,81 129,59 134,08 4,49 3,5 16,2 15,5
Total deuda publica* 224,23 254,77 295,85 341,92 377,39 35,47 10,4 42,8 43,7

Fuente: Contraloria General de la Republica

Los dos tipos de deuda se han incrementado. De hecho la utilizacion del crédito
externo pasé6 de 8,9% del PIB en 2012 a 15,5% del PIB en 2016. Por su parte
y ante las necesidades crecientes de financiamiento, la deuda interna también se
incremento6 en el mismo lapso, al pasar de 24,8% del PIB en 2012 a 28,2% del
PIB en 2016 (Grafico 3-1).

Grdfico 3-1

Composicion de la deuda del GNC 2012-2016
Porcentajes del PIB

43,7

42,8
39,1

33,7 35,9

2012 2013 2014 2015 2016

M nterna | Externa

Fuente: Contraloria General de la RepuUblica

A continuacién se analiza el comportamiento observado por cada uno de estos tipos
de deuda al interior del Gobierno Nacional Central.
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3.1 Deuda externa del GNC

La deuda externa del Gobierno Nacional Central sumé $134,08 billones en 2016,
para un incremento de 3,5% frente a los $129,59 billones registrados en 2015
(Cuadro 3-3). Respecto al PIB present6 una reduccién de 0,7 puntos porcentuales,
al pasarde 16,2% a 15,5% en ese mismo lapso. La emision de bonos y los crédi-
tos con la banca multilateral fueron los instrumentos con mayores desembolsos por
$4,65 billones y $8,77 billones, respectivamente.

Cuadro 3-3

Deuda externa del GNC 2015 -2016

Billones de pesos

Prestamista / Instrumento Saldo 2015 Ta\gri(a:::::io Desembolsos Amortizaciones g::;?:?:::s Saldo 2016
(1) (2) (3) 4) (5) (6) =1+2+3-4
Tenedores de bonos 75,48 -3,62 4,65 0,31 4,50 76,20
Banca multilateral 50,11 -2,65 8,77 3,06 1,33 53,16
Gobiernos 3,04 -0,16 0,57 0,04 0,09 3,41
Banca de fomento 0,87 -0,05 0,41 0,00 0,02 1,22
Banca comercial 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09
Total 129,59 -6,49 14,39 3,42 5,94 134,08

Fuente: Contraloria General de la RepuUblica

El endeudamiento neto'® adicioné $10,97 billones a la deuda externa del GNC.
Sin embargo, contrario a lo ocurrido entre 2014 y 2015 cuando la depreciacion
del peso colombiano frente al délar adicion6 $58,1 billones al saldo de la deuda
externa del GNC ($27,0 billones en 2014 y $31,1 billones en 2015), en 2016 la
recuperacion de los precios del petréleo al final del periodo y la alta liquidez inter-
nacional favorecieron la apreciacién del peso con una reduccion de $149 en la tasa
de cambio que restd $6,49 billones al saldo de la deuda externa y permitié que el
incremento neto se redujera a $4,49 billones (Gréfico 3-2).

19 Desembolsos menos amortizaciones.
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Grdfico 3-2
Descomposicion del aumento en el saldo de la deuda externa GNC en 2016
Billones de pesos
11,0 -6,5
129,6 — —— 134,1
2015 Endeudamiento Variacién Tasa de 2016
neto Cambio

Fuente: Contraloria General de la Republica

3.1.1 Participacién de la deuda externa en la deuda del GNC

La participacion de la deuda externa, dentro del total de la deuda del GNC, se in-
crement6 de 27,0% en 2013 a 37,9% en 2015, influenciada por la depreciacion
del peso colombiano frente al délar, especialmente durante 2014 y 2015. Sin em-
bargo, en 2016 la proporcién de la deuda externa, en el total del GNC, se redujo a
35,5% por efecto de la apreciacion del peso (Gréafico 3-3).

Grdfico 3-3
Composicion de la deuda del GNC 2013 - 2016
Porcentaje del total
64,5
62,1 ’

73,0 69,6

27,0 30,4 37,9 35,5
2013 2014 2015 2016

M Externa Interna

Fuente: Contraloria General de la RepUblica
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La deuda externa, medida en pesos, presentd un incremento de 3,5% durante la
vigencia 2016; mientras que en délares se observd un incremento de 8,8% (US
$3.608 millones).

Esas cifras reflejaron el impacto de la variacién de la tasa de cambio sobre el com-
portamiento de la deuda externa y evidenciaron el riesgo cambiario; en délares y
eventualmente en otras divisas, puntualmente en 2016 las condiciones de los mer-
cados financieros internacionales favorecieron la apreciacion del peso. No obstante,
en el futuro esas condiciones podrian reversarse por las siguientes razones:

i. En diciembre de 2016 y marzo de 2017 la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED) incrementd el rango de la tasa de interés de politica monetaria
en 0,25 puntos basicos cada vez, elevandola a su rango actual entre 0,75% vy
1%, previendo aumentos adicionales en lo que resta del presente afio. Un mayor
endurecimiento (normalizacion) de la politica monetaria por parte de la FED
llevaria al fortalecimiento del dolar frente al resto de las monedas.

ii. La materializacién de las propuestas del gobierno de Estados Unidos relacio-
nadas con recorte de impuestos, mayor gasto en infraestructura e incremento
de aranceles, con una economia creciendo a niveles cercanos al pleno empleo,
podrian generar presiones al alza en el nivel de precios, proporcionandole a la
FED razones adicionales para el endurecimiento de la politica monetaria.

iii. En general, para las economias emergentes el fortalecimiento del dolar redu-
ciria el flujo de divisas que llegan a estos mercados en busca de mayores rendi-
mientos, presionando el debilitamiento de sus monedas. En Colombia esta situa-
cién se acentuaria con la actual postura adoptada por el Banco de la Republica,
que se traduce en reducciones de la tasa de interés de referencia (actualmente
en un nivel real contractivo) que suman 0,75 puntos porcentuales entre diciem-
bre de 2016 y marzo de 2017. Esta tendencia se mantendria en lo que resta
del ano, debido a la reduccion de la inflacién y el menor crecimiento econémico.

iv. La recuperacion de los precios del petréleo, impulsada por el recorte de la
produccién acordado entre Rusia, la OPEP y otros paises, ha encontrado un
obstaculo en el incremento de los inventarios y la extraccion de petroleo de “es-
quisto” de los EE.UU., imponiendo hasta el momento un limite a los precios del
petréleo (por debajo de US $60 por barril)*® que, en el caso colombiano, impide
la entrada de mayores ingresos fiscales via renta petrolera.

20 En septiembre de 2016 se acordd el recorte la produccion de crudo entre la OPEP y Rusia.
A la fecha las referencias Brent y WTI alcanzaron sus precios méaximos a inicios de enero de
2017 con valores de US $58,37 y US $55,24, respectivamente.
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v. Las agencias calificadoras de riesgo Standard and Poor’s y Fitch Ratings revi-
saron la perspectiva de calificacion crediticia de la deuda soberana en moneda
extranjera de Colombia de estable a negativa, debido al desajuste en las cuentas
fiscales y externas. Fitch Ratings en 2016 mejord la perspectiva de la califi-
cacion crediticia clasificandola nuevamente como estable (por factores como
la menor incertidumbre respecto a las cuentas fiscales por la aprobacién de la
reforma tributaria y la convergencia de la inflacién hacia el rango meta). Por su
parte, Standard and Poor's mantuvo la perspectiva negativa y senalé la posibi-
lidad de una reduccién en la calificacion si la carga de la deuda publica no se
reduce en el mediano plazo.

Esa persistencia del riesgo de una reduccion en la calificacion de deuda publica ex-
terna reduciria el margen de maniobra del Gobierno para acceder a la financiacién
de los mercados internacionales, que se reflejaria en un mayor costo de financiacién
via tasas de interés (internas y externas) y depreciacion por el menor flujo de capi-
tales desde el exterior hacia el pais.

3.1.2 Deuda externa por agente prestamista

La composicién de la deuda externa del GNC por agente prestamista no presentd
modificaciones significativas entre 2015y 2016, con una mayor participacion de los
bonos (56,8%) seguidos de la banca multilateral®* (39,6%). Del incremento en do-
lares de la deuda externa (US $3.608 millones 8,8%), la mayoria correspondi6 a la
variacion neta en las emisiones de bonos externos por US $1.429 millones; mientras
que en la banca multilateral se obtuvo, en neto, US $951 millones y de otras fuentes
externas, como gobiernos, se contrataron US $447 billones netos (Cuadro 3-4).

Cuadro 3-4

Saldos de deuda externa del GNC por agente prestamista

Millones de ddlares

Variacion 2015/16

Agente 2011 2012 2013 2014 2015 2016 0P Participacion
Absoluta % 2016

Tenedores de bonos 18.472  19.028 20616  21.757 23967  25.395 1429 6,0 56,8

Banca multilateral 14239 14316 14618 14959 15910  17.717 951 6,0 39,6

Otros 224 317 425 824  1.271 1.571 447 352 3,5

Total 32935  33.661 35659  37.540 41.148  44.683 3608 88 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica

21 Generalmente corresponden a créditos con destinacion especifica sectorial, condiciones finan-
cieras favorables y asistencia técnica en la preparacién y ejecucion de programas y proyectos.
La banca multilateral tiende a ejercer un monitoreo riguroso sobre los créditos concedidos
los cuales en algunos casos incluyen condicionamientos de reformas econémicas o politicas.
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De esta forma, entre 2015y 20186, la participacion de los tenedores de bonos den-
tro del total de la deuda externa del GNC se redujo de 58,2% a 56,8%; mientras
que la banca multilateral pas6 de 38,7% a 39,6%. Por su parte, los otros agentes
incrementaron su contribucién de 3,1% a 3,5%.

3.1.3 Contratacion de deuda externa en 2016

En 2016 la contratacién de deuda externa por parte del GNC ascendioé a US $4.471,80
millones??, equivalentes a $13,42 billones de pesos. EI 32% del monto contratado se
obtuvo de reapertura del Bono Global por un monto de €1.350 millones (equivalente a
US $1.423,90 millones), el cual fue emitido a 10 afos y un cupén de 3,875%. Este
tuvo como destino a la financiacion del presupuesto de la vigencia (Cuadro 3-5).

Cuadro 3-5

Contrataciones externas del Gobierno 2016

Acreedor Préstamo Objeto Millones de dolares  Billones de pesos (1)
Inversionistas Bonos Apropiaciones presupuestales de la vigencia 2016. 1.423,90 4,27
Total 1.423,90 4,27
BIRF (2) Primer Empréstito Programatico de Fortalecimiento 755,70 2,27
Territorial.
BIRF
BIRF (2) Programa de Crecimiento Sostenido y Convergencia del 658,40 1,98
Ingreso, Fase Il.
Total 1.414,10 4,25
BID Apoyo a la Reforma de Subsidios — Primera Operacion”. 400 1,2
BID Asociaciones Publico Privadas de Colombia (Programa 400 1,2
de apoyo a reformas de politicas)”.
BID BID Fortalecimiento Institucional de la Contraloria General 30 0,09
de la Republica”.
BID Fortalecimiento Institucional del Sector Minero Energé- 30 0,09
tico”.
Total 860,00 2,58
CAF CAF Ciudades Modernas e infraestructura para la Integracion 450 1,35
Territorial Sostenible.
Total 450,00 1,35
Gobierno Francés Politicas de cambio climatico 192 0,58
KFW- Alemania Apoyo a la Construccion de Paz, Fase lll. Financiacion 79,1 0,24
Gobiernos de apropiaciones presupuestales prioritarias del Gobier-
no Nacional
KFW- Alemania  Ciudades Modernas e Infraestructura para la Integracion 52,7 0,16
Territorial Sostenible.
Total 323,80 0,98
Total Contratado 4.471,80 13,43

Fuente: Contraloria General de la Republica

(1) Montos calculados en pesos con la TRM del 31 de diciembre de 2016 ($3.000,7)

(2) Corresponden a créditos denominados en euros y convertidos a ddlares a la tasa de cambio (promedio) vigente el 31 de diciembre de 2016 (1,05475
délares por euro, segln la informacion reportada por el Banco de la Republica)
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Con la Banca multilateral se obtuvieron USD 2.724,1 millones, en siete contratos;
con el BIRF USD 1.414.1 millones; el BID USD 860 millones y la CAF USD 450
millones. Ademas, se obtuvieron recursos de gobiernos por USD 323 millones del
gobierno de Francia y el gobierno aleméan (Cuadro 3-5).

Los créditos del BIRF, el BID y la CAF, se contrataron con tasas de interés variables
(Libor a tres o seis meses mas un margen fijo o variable). El crédito con el gobierno
de Francia se pact6 a una tasa de 1,81% anual, mientras que en los dos contratos
con el Banco de Desarrollo - KFW se pactaron tasas de 0,90% y 1,08% anual. Los
plazos de los contratos estuvieron entre 12 y 34 anos.

3.2 Deuda interna del GNC

La emision de Titulos de Tesoreria (TES B) fue el principal instrumento que utilizd
el Gobierno Nacional en 2016 para afrontar los problemas de caja. En el neto, la
Nacion incrementd en $30,99 billones su deuda interna, en su mayor parte por
emision de TES B, hasta alcanzar un saldo de $243,31 billones (28,2% del PIB) al
cierre de la vigencia. De ese monto, el 94,7% correspondi6 a la emisién de titulos
(TES B), mientras que el 5,3% restante recayo6 sobre la emision de bonos, en espe-
cial bonos pensionales y de cesantias de las universidades (Cuadro 3-6).

Cuadro 3-6

Deuda interna GNC 2014 - 2016

Billones de pesos

Tipo de instrumento 2014 2015 2016 —Variacién 20152016 Participacion

Absoluta %
Titulos de Tesoreria TES B - Pesos 144,24 139,85 151,48 11,63 8,3 62,3
Titulos de Tesoreria TES B - Tesoreria - 2,10 8,32 6,22 296,2 3,4
Titulos de Tesoreria TES B - UVR 48,63 57,49 70,51 13,02 22,6 29,0

Titulos de Reduccién de Deuda - TRD 0,99 0,11 - -0,11  -100,0
Subtotal Titulos 193,87 199,55 230,32 30,76 15,4 94,7
Bonos Pensionales 10,62 11,36 11,36 0,00 - 4,7
Bonos de Valor Constante Serie B 1,44 1,29 1,55 0,25 19,5 0,6
BV C Universidades 0,03 0,06 0,04 -0,01 -20,7 0,0
Subtotal Bonos 12,10 12,72 12,95 0,23 1,8 53
Otros 0,08 0,06 0,05 -0,01 -19,3 0,0
Total 206,04 212,32 243,31 30,99 15,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica

22 Cabe senalar que en 2015 se realizd una emision de bonos externos por US $1.500 millones,
efectuada para el financiamiento anticipado del presupuesto de 2016.
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El crecimiento de la deuda interna resulté superior al programado en el plan finan-
ciero, toda vez que en el transcurso del afo el Gobierno Nacional debié acudir a
dos operaciones adicionales: i) manejo de la deuda interna para reducir los venci-
mientos de 2016, y ii) aumento del cupo de endeudamiento interno por $6 billones
para lograr tener una disponibilidad final de caja al cierre de la vigencia. A estas
decisiones deben adicionarse el efecto de la inflacion sobre la UVR, que incremento
los saldos de TES B-UVR en $13,02 billones. El resto se origind en endeudamiento
neto interno (Cuadro 3-6).

Se resalta la mayor utilizacién de emisiones de TES de corto plazo por $8,3 billo-
nes, ya que en anos anteriores el manejo de dicho instrumento se venia marchitan-
do. Entre 2013 y 2014 se habia suspendido su emision, pero en los dos Gltimos
anos se convirtid nuevamente en un importante instrumento de financiamiento.

Aunque con un menor impacto sobre la deuda interna, entre 2015 y 2016 los
bonos pensionales mantuvieron sus saldos en $11,36 billones; mientras que los
bonos de valor constante de las universidades registraron un leve crecimiento de
$0,25 billones, acumulando a finales de 2016 un saldo de $1,55 billones (Cuadro
3-6). El resto de bonos, ademés de ser muy pequenos, registraron cambios negati-
vos entre 2015y 2016.

3.2.1 Tenedores de titulos TES B

Los Titulos de Tesoreria Clase B** son el vehiculo de inversion mas importante en el
mercado colombiano, dado su menor riesgo por la garantia de la Nacién y su facil
transaccion. Por su grado de liquidez, estos papeles son el referente para las tasas
de interés del mercado colombiano.

La composicion de los tenedores de TES B es un punto fundamental en el analisis
de la situacion de la deuda interna y su impacto sobre otras variables del mercado,
pues a partir de ella se puede establecer el grado de riesgo para cada tenedor de
titulos de la deuda del Gobierno y, por esta via, la sensibilidad a los cambios en los
fundamentales econdmicos, en especial, a la tasa de interés y la inflacion.

El saldo de TES y su concentracion en algunos sectores de la economia, asi como
la tenencia de amplios volimenes por parte de fondos extranjeros que en los Ulti-
mos anos vienen captando importantes recursos del mercado interno, son variables
relevantes para entender la futura dinamica de la deuda y su potencial impacto en
las decisiones de agentes econdmicos clave.

23 Creados por la Ley 51 de 1990, se constituyeron en la principal fuente presupuestal para el
financiamiento del Gobierno Nacional, pero ademas se convirti6 en el instrumento por exce-
lencia del mercado de capitales local.
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Actualmente, la composiciéon de los tenedores se concentra mayoritariamente en
el sector privado, dado que los cambios normativos han ido relevando al sector
publico de la captacion de TES forzosos y convenidos por la entrada de la Cuenta
Unica Nacional.

El saldo de TES B en circulacién, al cierre de 2016 se ubico en $230,31 billones,
superando en $32,97 billones el registro de 2015 que alcanzo los $197,34 billo-
nes. Del monto total, $168,9 billones se encuentran en poder del sector privado
(73,3% del total), con un aumento de $29,67 billones (21,3%), respecto del valor
registrado al cierre de 2015. El sector publico, en esta clasificacion de la CGR,
concentré $61,41 billones (26,7%) (Cuadro 3-7).

Cuadro 3-7

Saldos de los TES por sectores 2014- 2016

Billones de pesos

Entidad 2014 2015 2006 oecén Participacién
Absoluta % %

Sector publico 65,96 58,11 61,41 3,30 5,7 26,7
Nivel Nacional 41,48 33,60 38,77 5,17 15,4 16,8
Administracion central 4,38 8,27 6,43 -1,84 -22,3 2,8
Empresas nacionales 0,38 0,32 0,24 -0,08 -24,9 0,1
Entidades autonomas 0,45 0,51 0,43 -0,08 -15,1 0,2
Entidades descentralizadas 5,86 1,33 0,63 -0,70 -52,4 0,3
Sector financiero y Banco de la Republica 29,94 23,14 31,00 7,86 34,0 13,5
Seguridad Social y E. S. E. 0,46 0,03 0,03 0,00 -5,4 0,0
Nivel territorial 0,32 0,25 0,19 -0,06 -23,9 0,1
Administraciones centrales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0
Entidades descentralizadas 0,32 0,25 0,19 -0,06 -23,5 0,1
Fondos de pensiones y fiducias publicas 24,16 24,26 22,45 -1,81 -7,5 9,7
Colpensiones 2,47 2,25 2,36 0,10 4.7 1,0
Fondos de Previsiéon Cong. y Caprecom 0,27 0,20 - -0,20 -100,0 0,0
Pensiones Ecopetrol 4,20 4,30 0,72 -3,58 -83,2 0,3
Fidupensiones Telecom 0,55 0,70 2,80 2,10 2991 1,2
Fidufosyga 0,43 0,11 - -0,11  -100,0 0,0
Patrimonios FONPET 13,95 14,91 16,09 1,18 7,9 7,0
Otros 2,29 1,78 0,48 -1,30 -73,3 0,2
Sector privado 126,91 139,23 168,90 29,67 21,3 73,3
Fondos de Pensiones y Cesantias 51,12 55,94 54,56 -1,38 -25 23,7
Bancos, Corpor. y Fondos Mutuos 47,91 48,77 37,29 -11,48 -23,5 16,2
Compaiiias de Seguros y Cap. 8,04 9,26 9,14 -0,13 -1,4 4,0
Sociedades Fiduciarias 3,66 2,47 5,16 2,69 109,0 2,2
Otros 16,18 22,80 62,76 39,97 175,3 27,3
TES B en circulacion 192,87 197,34 230,31 32,97 16,7 100

Fuente: Contraloria General de la Republica
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De acuerdo con esa clasificacion, la tenencia de los principales montos de TES B en
el sector publico se distribuyé entre el Tesoro Nacional ($6,43 billones), el Banco
de la Republica y el sector financiero publico ($31,00 billones) y los fondos que
administran pensiones publicas ($22,45 billones). Si se tiene en cuenta la conno-
tacién de este Ultimo grupo, conformado principalmente patrimonios auténomos
que amparan pensiones, el total en poder del sector privado, incluyendo el que ad-
ministra el sector financiero del sector publico (fondos de pensiones y patrimonios
auténomos), llegaria a $191,35 billones con una participacion de 83,1% del total
de TES en circulacion.

3.2.1.1. Tenencia de TES B por el sector privado

En el sector privado los saldos de TES que mantienen los fondos de pensiones y
cesantias se redujeron (2,5%), al pasar de $55,94 billones en 2015 a $54,56
billones en 2016. De igual manera, los bancos, corporaciones y fondos mutuos,
registraron una disminucion de $11,42 billones (23,5%) entre 2015y 2016, para
alcanzar un monto de $37,29 billones.

El grupo de “otros” tuvo una connotacién especial por su crecimiento, pues pasé de
$22,80 billones a $62,76 billones entre 2015y 2016, con un incremento nominal
de $39,97 billones (175,3%). Ese aumento correspondi6 a la llegada masiva de
fondos de inversién extranjeros que dinamizaron las captaciones de TES B de los
Ultimos tres anos, tema que se detallara en el siguiente punto.

La concentracion de bonos en el sector financiero, en general, implicé una mayor
exposicion al riesgo derivado de la variacion de las tasas de interés internacionales
y locales, y a la respuesta del Banco de la Republica sobre la politica monetaria y
cambiaria por las presiones de la demanda interna, el incremento de la inflacion y
las restricciones al crédito; asi como al impacto que la evolucién de la crisis de las
economias desarrolladas pueda causar en el sector real del pais.

3.2.1.2 Tenencia de TES B por fondos extranjeros

Un punto importante durante la vigencia de 2016 fue el aumento significativo
en los montos invertidos en TES B por los fondos extranjeros, que superaron los
$56,82 billones (25% de participacion) (Cuadro 3-8).

Esta dinamica se inici6 en 2013 cuando JP Morgan introdujo en el indicador del
portafolio 6ptimo a los titulos internos colombianos, permitiendo aumentar la de-
manda de los inversionistas extranjeros por los TES B. En 2016 esa dinamica se
fortalecié gracias a las condiciones de los mercados internacionales y las ventajas
comparativas del mercado colombiano frente al de otras regiones.
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Cuadro 3-8

Fondos de inversion extranjeros 2016

Billones de pesos

Fondo Monto Particiacion %
Franklin Templeton Investment Funds 5,21 9,2
Templeton Income Trust-Templeton Global Bond 4,38 7,7
Monetary Authority Of Singapore 3,34 5,9
Saudi Arabian Monetary Agency 2,58 45
Norges Bank 2,53 4.5
Stichting Pggm Depositary 1,19 2,1
Government Pension Investment Fund 1,04 1,8
Julius Baer Multibond - Local Emerging Bond F 1,01 1,8
Stone Harbor Investment Funds Plc 0,99 1,7
Pictet - Emerging Local Currency Debt 0,75 1,3
Aviva Funds 0,67 1,2
Ishares lii Public Limited Company 0,67 1,2
Allianz Global Investors Kapitalanlagegesells 0,66 1,2
Templeton Income Trust - Templeton Global Tot 0,60 11
Abu Dhabi Investment Authority 0,55 1,0
Abu Dhabi Investment Authority Bony 0,54 1,0
Ashmore Sicav 0,52 0,9
Diddley Bow Investments Holding B.V. 0,51 0,9
Otros (563 Fondos) 29,09 51,2
Total 56,82 100,0

Fuente: Contraloria General de la RepUblica, Banco de la Republica.

La mayor participaciéon de esos fondos en el mercado local nos enfrenta a algunos
riesgos: 1) cambios en las condiciones econdmicas que generen salidas intempesti-
vas de dichos recursos; 2) impacto sobre la liquidez del mercado local; 3) impacto
sobre el financiamiento interno del gobierno nacional y fuentes alternativas de re-
cursos; y 4) control de las entidades de vigilancia para que cualquier cambio no sea
dramético en el entorno local.

3.2.1.3 TES B en entidades del sector publico
La tenencia de los TES B en el sector publico sufrié variaciones importantes por
efecto de los cambios generados en la politica de emisién de TES y la entrada plena

de la Cuenta Unica Nacional (CUN).

Del total de TES que poseia el sector publico al cierre de 2016 por $61,41 billones,
el nivel nacional concentrd la mayor parte con $38,77 billones (16,8%), mien-
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tras que el resto se concentrd en los fondos que amparan pensiones publicas con
$22,45 billones (9,7%) (Cuadro 3-9).

Cuadro 3-9

Saldos de los TES del sector publico 2016

Billones de pesos

Fondo Monto Particiacién %

Direccion del Tesoro Nacional - DGTN 6,43 10,47
Empresas 0,24 0,39
Entes autonomos y estapublicos 1,06 1,73
Instituto Colombiano Fomento Educacion Superior (ICFES) 0,16 0,26
Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) 0,09 0,15
Computadores para Educar 0,08 0,12
U. A. E. Aeronautica Civil (Aerocivil) 0,07 0,11
Colegio Integrado Nacional Oriente de Caldas 0,00 0,00
FONTUR 0,24 0,39
Financiero y Banco Republica 31,00 50,49
Banco de la Republica 8,87 14,45
Banco Agrario de Colombia S.A. 7,44 12,11
Caja Promotora de Vivienda Militar 5,85 9,53
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) 2,85 4,64
Fiducoldex Patrimonios Autbnomos 2,09 3,40
Financiera Energética Nacional (FEN) S.A. 0,86 1,40
Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancoldex) S.A. 0,65 1,06
Positiva Compafia de Seguros 0,57 0,92
Fondo Nacional del Ahorro (FNA) 0,48 0,78
P.A. Fuduprevisora 0,32 0,52
Otras entidades 1,03 1,68
Fondos de Pensiones y Fiducias 22,45 36,55
Pasivo Pensional Porvenir FONPET 6,77 11,02
Consorcio CCP 2012 Fiduprevisora (FONPET) 4,82 7,85
Fideicomiso 630003 Consorcio SOP 2012 (FONPET) 4,50 7,33
Fidupensiones Telecom 2,80 4,57
Colpensiones 2,36 3,84
Pensiones Ecopetrol P. A. Fiduciaria BBVA 0,72 1,17
Otros 0,48 0,77
Entidades territoriales 0,22 0,36
Total general 61,41 100,00

Fuente: Contraloria General de la RepUblica, Banco de la Republica.

De acuerdo con las cifras registradas, existen tres grandes grupos donde se distribu-
yen, por objetos de politica, la tenencia de los TES B en el sector publico:
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i. La administracion central, concentrada en el Ministerio de Hacienda (Tesoro
Nacional) con $6,43 billones.

ii. El Sector Financiero Publico y el Banco de la Republica acumulan $31,0 billo-
nes (50,5%). El Banco de la Republica para la vigencia de 2016 dej6 de emitir los
denominados TES de control monetario, dado que cambié su politica frente a la
compra de dodlares y su posterior esterilizacion con operaciones de mercado abier-
to (OMA). Para efectos de la politica monetaria el Banco concentr6 $8,87 billones
en TES, que implico el reemplazo de las emisiones de TES de control monetario
por emisiones de TES de corto plazo por parte de la tesoreria (Cuadro 3-9).

Entre las financieras publicas con mayores montos de TES en 2016 estuvieron:
el Banco Agrario con $7,44 billones; la Caja de Vivienda Militar con $5,85 billo-
nes; Fogafin con $2,85 billones y Fiducoldex con $2,09 billones (Cuadro 3-9).

iii. Dentro de los fondos que administran pensiones publicas se destaca el FONPET
que cuenta con $16,09 billones; seguidos por los saldos Fidupensiones Telecom con
$2,80 billones y Colpensiones (ISS) con $2,36 billones. El resto del sector publico
tiene pocas tenencias de titulos dados los cambios en la politica (Cuadro 3-9).

3.3 Servicio de la deuda del GNC

El servicio de la deuda, es el abono a capital mas el pago de intereses. Por tanto,
presupuestalmente, refleja muchos factores que inciden en el financiamiento de
las politicas del Gobierno: /) el monto histérico adeudado; /i) las tasas de interés
internas y externa; iii) los plazos fijados en los contratos o en los bonos; y iv) las
variaciones en la inflacion y las tasas de cambio.

De tal manera, el pago de intereses es el costo del financiamiento, mientras que las
amortizaciones corresponden al monto del roll over de la deuda que debe efectuar
el Gobierno.

Ahora bien, los gastos apropiados para cubrir el servicio de la deuda en el Presu-
puesto General de la Nacién alcanzaron los $46,7 billones, equivalentes a 23,1%
del total del presupuesto. Para la interna se destinaron $37,03 billones y para la
externa $9,68 billones. En cuanto a los pagos, el servicio de la deuda externa llegd
a los $9,26 billones y la interna alcanzé los $39,56 billones (Cuadro 3-10). Del
monto apropiado solo se comprometié un 84,7% registrando pérdidas de apropia-
cion por $7,03 billones.
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Cuadro 3-10

Ejecucion presupuestal del servicio de la deuda por rubro 2016

Billones de pesos

Concepto Az::i[:‘i;s:n Compromiso Obligacion Pagos :s:g::::zig:
Deuda interna 37,03 30,38 30,30 30,30 6,65
Titulos valores 34,15 28,19 28,19 28,19 5,96
Operaciones de Tesoreria 1,59 1,18 1,11 1,11 0,41
Nacion 0,77 0,77 0,77 0,77 0,00
Entidades financieras 0,52 0,23 0,23 0,23 0,29
Deuda externa 9,68 9,30 9,26 9,26 0,38
Titulos valores 4,86 4,73 4,70 4,70 0,13
Organismos multilaterales 4,62 4,38 4,38 4,38 0,24
Otros* 0,20 0,18 0,18 0,18 0,02
Total servicio de la deuda 46,71 39,67 39,56 39,56 7,03

Fuente: SIIF, Ministerio de Hacienda
* Comprende: Gobiernos, banca comercial, banca de fomento y cuenta CEDE

La disminucion en los compromisos del servicio se originaron en las operaciones de
manejo de los Titulos de Tesoreria (TES B) que realiz6 la Tesoreria Nacional y que
consistieron en intercambiar Titulos TES que se vencian el 15 de junio de 2016 por
otros con vencimientos fijados entre 2017 y 2026, permitiendo postergar el pago
de amortizaciones por cerca de $4,6 billones. Estas operaciones no afectaron pre-
supuesto?®, no aumentaron los saldos adeudados, ni tuvieron impacto en los pagos
realizados por la tesoreria de la Nacién. No obstante, para efectos del registro en la
CGR se incorpora el vencimiento de cada uno de los titulos intercambiados®.

Para la vigencia 2016 el servicio de la deuda, como proporcién del PIB, se redujo
por varios hechos (Grafico 3-4):

i. Reduccién de las tasas de interés de la deuda externa e interna frente al pro-
medio histérico;

ii. Realizacion de operaciones de manejo de la deuda mediante las cuales se
posterga los vencimientos de bonos liberando los pagos en la vigencia;

iii. Emision de bonos a mas largo plazo para mejorar el perfil de la deuda, en
especial de la interna.
24 Las operaciones de manejo de la deuda reguladas por el Decreto 2681, en especial, los

canjes de la deuda, no implican operacion presupuestal alguna, pues se recogen titulos y se
entregan nuevos por el equivalente nominal.

25 En el Informe de la Cuenta del Presupuesto y del Tesoro 2016 se detallan los pagos pre-
supuestales del servicio de la deuda, que resultan en montos menores con ocasion de las
operaciones de canje de la deuda interna.
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Grdfico 3-4

Servicio de la deuda del Gobierno Nacional 2005 -2016
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Fuente: Contraloria General de la RepUblica
3.3.1 Servicio de la deuda externa del GNC

Sobre las cifras registradas por la CGR, el servicio de la deuda externa del GNC
sumo6 $9,36 billones en 2016, de los cuales el 63,4% correspondi6 al pago de
intereses y comisiones y el 36,6% a las amortizaciones. Este monto represent6 una
reduccion de $1,86 billones frente al servicio de la deuda externa de 2015, debido
a una disminucion de $2,64 billones en las amortizaciones, mientras que los inte-
reses y comisiones se elevaron en $0,78 billones (Cuadro 3-11).

Cuadro 3-11

Servicio de la deuda externa del GNC 2015 - 2016

Billones de pesos

Variacion Participacion %
Rubro 2015 2016
Absoluta % 2015 2016
Amortizaciones 6,06 3,42 -2,64 -43,6 54,1 36,6
Intereses y comisiones 5,15 5,94 0,78 15,2 45,9 63,4
Total 11,22 9,36 -1,86 -16,6 100,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la RepUblica

Como porcentaje del PIB, el servicio de la deuda externa se ubicé en 1,1% en
2016, para una reduccion de 0,32 puntos porcentuales con respecto a 2015.
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El efecto de la devaluacién (promedio anual) del peso frente al délar impacté el servi-
cio de la deuda externa y se vera reflejado en mayor medida en 2017. Sin embargo,
se destacaron los niveles de servicio de la deuda externa frente al PIB, tanto internos
como externos, los cuales han venido disminuyendo frente a afnos anteriores a pesar
del incremento en los saldos de la deuda. Esta situaciéon brindé un margen de ma-
niobra que permitié enfrentar las condiciones macroeconémicas actuales.

3.3.2 Servicio de la deuda interna

En el manejo de la deuda interna, ademas de pagar deuda contrayendo deuda (roll
over de la deuda), por un monto de $44,75 billones, $29,42 billones de amortiza-
ciones, se efectuaron $15,33 billones en intereses y $0,08 billones en comisiones
(Cuadro 3-12). Asi mismo, la Tesoreria estuvo muy activa emitiendo TES de corto
plazo que se amortizaron durante 2016, registrando un saldo a fin de periodo de
mas de $8,0 billones; se dejaron de emitir los TES de control monetario reempla-
zados por los de corto plazo y se realizaron operaciones de canje lo que implico
expedir TES nuevos por $4,1 billones. Ninguna de estas operaciones de manejo
afect6 el presupuesto.

Cuadro 3-12

Servicio de la deuda interna del GNC 2015 - 2016

Billones de pesos

Variacion Participacion %
Rubro 2015 2016
Absoluta % 2015 2016
Amortizaciones 32,47 29,42 -3,05 9,4 69,1 62,6
Intereses y comisiones 14,547 15,33 0,783 54 30,9 32,6
Total 47,017 44,75 -2,267 -4,8 100,0 95,2

Fuente: Contraloria General de la Republica

Parte de la gestién de la deuda se refleja en el flujo neto (desembolsos menos las
amortizaciones) de recursos para el financiamiento. EI manejo del perfil de la deuda
del GNC en los ultimos anos ha dependido de los vencimientos de la deuda interna
(perfiles de la deuda), con lo cual el GNC viene alargando los plazos de vencimiento
y desconcentrando pagos en el corto plazo con el fin de disminuir las presiones de
caja sobre el presupuesto nacional.
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3.3.3 Perfil de vencimientos de la deuda externa del GNC

La estrategia del GNC?® de cambiar el perfil de vencimientos de la deuda externa
mediante de la sustitucion de deuda de corto plazo por de largo plazo, permitié au-
mentar el vencimiento medio de la deuda externa, que pas6 de 10,6 afos en 2013
a 12 anos en 2016 (Gréfico 3-5).

Grdfico 3-5

Perfil de vencimientos deuda externa por agente prestamista 2017-2047
Millones de délares

3.896

3.671 S0
3.325

2.477

2.523 2R578]

2. 180 2.223 1.868

2
-
1.658 1.367 1.615
I 1.07 2

Bonos M BID M BIRF B CAF

[e<]
N
[
o)
)

O
=
IS

Z207 EmEm §
€207 m

v207 ™

S707 IR
9707 m

8207 N
6207 [ 3
0£07 _§
1€07 NN -
Z€0Z N ©
€€0z o EmE

bE0T |

SE0C |
9€07 |

L10C ™
8707 NN
6T0C =
020C =
1202 =
£20C m
LE0T
8€0C |
6€0C |
0oz |
70T
woe |
£v0C |
¥0¢
S¥0¢
9v0¢ |
(0T |

Fuente: Contraloria General de la Republica - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Lo anterior fue posible gracias al acceso del GNC a los mercados financieros in-
ternacionales y al financiamiento de la banca multilateral, en particular, el BIRF.
Ambas fuentes en mejores condiciones de plazo. Por ejemplo, emisiones con ven-
cimientos en 2038, 2042 y 2045 (Grafico 3-5) han liberado espacio fiscal al GNC
en el corto plazo y mejorado el perfil de la deuda externa.

3.3.4 Perfil de la deuda interna

Diversos factores incidieron en la evolucion del perfil de la deuda interna: el refi-
nanciamiento (rol/l-over) anual; la politica de canjes de los ahos anteriores, la cual
determiné el aplazamiento de los vencimientos al concentrarlos en 2017, 2018 y
2024; la reanudacién en las emisiones de los TES de corto plazo en 2016 con un

26 De acuerdo con las actas de Tesoreria, las necesidades en ddlares del GNC del Gltimo trimes-
tre (obligaciones con el servicio de la deuda) fueron cubiertas con las operaciones de emisién
de bonos globales y con el uso de los recursos de los préstamos DPL de la banca multilateral

48 Contraloria General de la Republica




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

monto superior a $8 billones; las nuevas emisiones de TES B y la capacidad de
emitir bonos y TES a un mayor plazo. Todo esto bajo un escenario propicio de bajas
tasas de interés externas e internas.

Estos hechos se reflejaron en el mejoramiento del perfil del servicio de la deuda
interna a 2016, donde los picos de vencimientos se tendran para 2018, 2023 y
2024 que concentran 56% del servicio de deuda interna total (Gréafico 3-6). Cabe
recordar que este perfil incluyé principalmente a los TES B con 96% de dichas
obligaciones internas totales, ademas de los Bonos de Solidaridad por la Paz y los
Titulos de Reduccion de la Deuda (TRD).

Grdfico 3-6

Perfil vencimientos de la deuda interna 2017 - 2035
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Fuente: Contraloria General de la Republica - Banco de la Republica.
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IV. Deuda de las entidades descentralizadas na-
cionales por servicios

Las entidades descentralizadas del Sector Publico Colombiano?’, a diciembre de
2016, registraron saldos por $99,39 billones con un decrecimiento de $0,18 bi-
llones frente al registrado en 2015. De ese monto le correspondié las entidades
nacionales $68,55 billones (Cuadro 4-1).

Cuadro 4-1

Saldos de la deuda publica entidades descentralizadas 2013 -2016

Billones de pesos y porcentajes

Ambito / Tipo Billones de pesos Variacién 2015 - 2016 %PIB
deuda 2013 2014 2015 2016  Absoluta % 2013 2014 2015 2016
Externa 19,08 36,06 57,06 57,5 0,44 0,8 2,7 4,8 7.1 6,7
Interna 11,47 12,19 13,39 11,05 -2,34 -17,4 1,6 1,6 1,7 1,3
Total Nacionales 30,55 48,25 70,45 68,55 -1,9 -2,7 4,3 6,4 8,8 7,9
Externa 8,59 10,94 13,25 15,16 1,91 14,4 1,2 1,4 1,7 1,8
Interna 12,49 13,56 15,86 15,67 -0,19 -1,2 1,8 1,8 2 1,8
Total Territoriales 21,08 245 29,12 30,84 1,72 5,9 3 3,2 3,6 3,6
Total 51,63 72,75 99,56 99,39 -0,18 -0,2 7,3 9,6 12,5 1,5

Fuente: Contraloria General de la RepuUblica

En los Ultimos cuatro afios las entidades descentralizadas aumentaron sus saldos de
deuda destinados al fortalecimiento de las inversiones y a los planes de expansion
en sectores estratégicos, en el ambito nacional con Ecopetrol, Reficar, ISA, Isagén;
y en el ambito territorial, en las Empresas Publicas de Medellin (EPM), Empresa de
Energia de Bogota y Transportadora de Gas del Interior (TGI), entre otras.

27 La Ley 489 de 1998 establece que las entidades descentralizadas por servicios comprende:
“los establecimientos publicos, las empresas industriales y comerciales del Estado (EICE), las
sociedades publicas y las sociedades de economia mixta (SEM), las superintendencias y las
unidades administrativas especiales con personeria juridica, las empresas sociales del Estado,
las empresas oficiales de servicios publicos y las demaés entidades creadas por la ley o con su
autorizacion, cuyo objeto principal sea el gjercicio de funciones administrativas, la prestacion
de servicios publicos o la realizacion de actividades industriales o comerciales con personeria
juridica, autonomia administrativa y patrimonio propio. Como 6rganos del Estado aun cuando
gozan de autonomia administrativa estan sujetas al control politico y a la suprema direccion
del 6rgano de la administracién al cual estan adscritas”. En este informe se hace énfasis en
las EICE y las SEM, dado que son las que acumulan mayor endeudamiento.
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Las llamadas Empresas Industriales y Comerciales del Estado (EICE) concentran la
mayor parte de la deuda de las entidades descentralizadas; sin embargo, sin perder
su importancia, existe un monto importante de entidades que sin tener una deuda
explicita, la que referimos frente a las entidades financieras nacionales e interna-
cionales, vienen gestando problemas financieros al acumular otro tipo de deuda en
la forma de cuentas por pagar, estas llegaran a configurarse como deuda explicita.

4.1 Evolucion de la deuda de las entidades descentralizadas del
orden nacional

La deuda de entidades nacionales registr6 en 2016, con relaciéon al ano anterior,
una disminucion de $2,09 billones, al pasar de $70,45 billones a $68,55 billo-
nes. El 15% del monto adeudado ($11,1 billones) le correspondi6 a la deuda interna
y el 85% ($57,5 billones) a la deuda externa. Frente al PIB, la deuda de las entidades
descentralizadas nacionales aumenté de 4,3% en 2013 a 8,8% en 2015, para luego
disminuir a 7,9% en 2016. De estos (ltimos, 6,7 puntos porcentuales correspondieron
a deuda externa'y 1,3 puntos porcentuales a la deuda interna (Cuadro 4-1, Grafico 4-1).

La deuda de las entidades descentralizas se redujo notoriamente desde los afos
noventa, cuando concentraban buena parte del endeudamiento externo debido a la
ejecuciéon de los megaproyectos regionales o locales como Cerrejon, Metro de Me-
dellin o con las electrificadoras del pais como el Guavio, CHEC, etc. Con la puesta
en marcha de esos proyectos, y la posterior venta de alguno de ellos, los saldos
adeudados se redujeron hasta 2012. Posteriormente, volvieron a crecer por efecto
del mayor endeudamiento externo de Ecopetrol, Reficar, ISA e Isagén (Gréfico 4-1).

Grdfico 4-1
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
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La venta de Isagén S.A. represent6 un hecho fundamental en la reduccion de la
deuda de estas entidades. La cancelacién del total de sus pasivos, que sumaban al
cierre de 2015 $3,6 billones, se materializé durante el primer trimestre de 2016.

La dindmica crediticia de las entidades en 2016 estuvo marcada por varios hechos
relevantes en la vigencia, entre los que se encuentran:

i. La apreciacion de la tasa de cambio en 2016 origin un efecto negativo sobre
los saldos externos adeudados por las empresas con un menor valor al cierre del
ano por $3,31 billones.

ii. El pago de $86 mil millones con acciones de las Empresas URRA S.A. y Eléc-
tricaribe S.A. a la deuda interna de Corelca S.A. con la Nacion;

iii. La cancelacion del total de endeudamiento que mantenia Propilco S.A., por
valor de $28 mil millones;

iv. La garantia otorgada por el Gobierno Nacional al crédito externo contratado
por Findeter S.A con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) para el pro-
grama de fortalecimiento fiscal y de gasto en inversion plblica de las entidades
territoriales, por USD $150 millones;

v. La garantia dada por Interconexion Eléctrica ISA a su filial ISA Interchile a la
deuda, por US $737 millones;

vi. La asuncion de la deuda por parte de Ecopetrol de créditos adquiridos por
Pacific Rubiales en el campo Rubiales que pasd a ser administrado por la estatal
petrolera, y;

vii. La contratacion, principalmente en cuatro empresas: Ecopetrol S.A., Finde-
ter S.A., Interconexién Eléctrica ISA y su filial Transelca S.A., de recursos del
crédito destinados a los planes de inversién de cada una de estas empresas.

En este contexto se mantuvo un porcentaje de endeudamiento centrado en tres sec-
tores: minero, energético y financiero, que sumaron el 98% de la deuda total de las
entidades del orden nacional. En contraste, el sector de educacién fue el de menor
dinamica crediticia durante la vigencia (Grafico 4-2).
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Grdfico 4-2
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.1.1 Sector minero — energético

En los Gltimos anos el sector minero registrd el monto de endeudamiento mas re-
presentativo del total de entidades nacionales, equivalente en 2016 a 81,2% del
total, con un valor de $56,13 billones (Cuadro 4-2), de donde $50,38 billones le
correspondieron a la deuda externa y $5,27 billones a la deuda local. Al cierre de
2016, con la apreciacién de la tasa de cambio, la deuda externa del sector dismi-
nuyo en $2,49 billones. Esta composicion mostré la sensibilidad que tiene el sector
a las politicas cambiarias locales e internacionales.

Es importante destacar que todas las empresas que componen el sector minero —
energético hacen parte del Grupo Empresarial Ecopetrol S.A., siendo la petrolera es-
tatal la principal deudora con un saldo de $39,20 billones, distribuidos en $35,52
billones para la deuda externa y $3,68 billones en créditos internos (Cuadro 4-2).

Durante este periodo Ecopetrol S.A. contraté en el contexto externo créditos con
The Bank of Tokio por US $175 millones, con Export Development Canadé por US
$300 millones y realizo la reapertura de bonos en el mercado internacional por US
$500 millones; mientras que en la deuda interna la retoma del Campo Rubiales
la obligd a asumir tres créditos por valor de US $48 millones, denominados Ter-
momorichal | y Il y Termollanos, que antes correspondian a la negociacion entre
Metapetroleum y Pacific Rubiales para adquirir, instalar, poner en servicio, operar,
mantener y transferir los activos de conversion de energia y prestar el servicio.
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Cuadro 4-2

Sector minero-Energético 2015 - 2016

Billones de pesos

2015 2016
Empresa Interna Externa Total Interna Externa Total
Ecopetrol 3,64 34,41 38,05 3,68 35,52 39,2
Refineria de Cartagena 1,11 14,87 15,98 1,11 13,36 14,47
Oleoducto Central - 1,57 1,57 - 1,5 1,5
Bionergy 0,11 - 0,11 0,09 - 0,09
Bionergy Zona Franca 0,38 - 0,38 0,38 - 0,38
Propilco - 0,03 0,03 - - -
Total 5,24 50,89 56,13 5,27 50,38 55,65

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Los pagos por servicio de la deuda realizados durante el afio por la petrolera suma-
ron $3,72 billones, distribuidos en amortizaciones por $1,57 billones, intereses por
$2,14 billones y comisiones por $0,01 billones. Se destaco el prepago del crédito
con Bancolombia realizado en octubre por $990 mil millones, adicional a los des-
embolsos de los créditos adquiridos durante el afo por $0,01 billones.

El cupo de endeudamiento autorizado para la empresa en el lapso 2014-2016 as-
cendié a US $8.500 millones, cuyo propésito es financiar los planes de inversion,
ademas de asumir los pagos por servicio de la deuda de la Refineria de Cartagena
S.A., como garante de su endeudamiento con bancos internacionales (Cuadro 4-3).

El perfil de vencimientos de la deuda de Ecopetrol S.A. muestra que los mayores

pagos por servicio de deuda se daran en 2019 por $7,43 billones, en 2020 por
$8,66 billones y en 2023 por $7,47 billones (Gréfico 4-3).
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Cuadro 4-3

Cupo de endeudamiento autorizado para Ecopetrol S.A.

Descripcion Millones de dolares

Concepto favorable DNP 8.500
Cupo garantias Reficar 200
Cupo de endeudamiento de Ecopetrol S.A. 8.300
Bonos emitidos Ecopetrol (Mayo 2014) 2.000
Bonos emitidos Ecopetrol (Septiembre 2014) 1.200
Crédito comercial banca internacional (Febrero 2015) 1.925
Bonos emitidos Ecopetrol (Junio 2015) 1.500
Crédito comercial banca internacional (Enero 2016) 175
Crédito comercial banca local (Febrero 2016) 295
Crédito comercial banca internacional (Mayo 2016) 300
Reapertura de bonos emitidos Ecopetrol (Junio 2016) 500
Contrato BOOT (Campo Rubiales) (Junio 2016) 50
Total disponible cupo de endeudamiento Ecopetrol 355
Reasignacion cupo de garantias Reficar 200
Total Disponible concepto favorable DNP 2014-2016 555
Concepto favorable DNP 2016-2019

Cupo de endeudamiento Ecopetrol 2.000
Total disponible concepto favorable DNP 2016-2019 2.000
Total Disponible endeudamiento Ecopetrol S.A. 2.555
Cupo disponible con vencimiento al 2016 555

Fuente: Ecopetrol.

Grdfico 4-3

Perfil de vencimientos de Ecopetrol S.A. 2017 - 2045
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
Tasa de Cambio: para la conversion de créditos en délares a pesos se utilizd la TRM de 31 de diciembre de 2016= $3.000,71

Contraloria General de la Repiiblica




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Dentro del grupo minero, le siguieron en monto de deuda la Refineria de Cartagena
S.A. que cerr6 2016 con acreencias por $14,47 billones, de los cuales $13,36
billones corresponden a endeudamiento con organismos internacionales. Entre los
organismos internacionales acreedores se encuentra la filial financiera de Ecopetrol
Capital AG, ubicada en Suiza, que le presté US $1,66 millones, $4,97 billones a la
TRM del cierre de 2016; y $1,11 billones como deuda local, para un total $6,07
billones. Los intereses por la deuda local empezaron a causarse en 2017 pero fue-
ron diferidos a pagos que comenzaran a efectuarse en 2027 con el pago del capital.

A los demas organismos internacionales la empresa les adeuda, al cierre 2016,
$8,39 billones en créditos cuyo servicio de la deuda comenzé a vencerse en 2014 y
que, por falta de liquidez de la Refineria para el pago, debieron ser asumidos por Eco-
petrol S.A. a través de créditos subordinados, en su calidad de garante (Cuadro 4-4).

Cuadro 4-4

Deuda de Reficar S.A. 2016

Billones de pesos

Descripcion Millones de doélares
Deuda interna 1,11
Contrato de Empréstito - Ecopetrol 1,11
Deuda externa 13,36
Bank of Tokyo 1,12
HSBC 0,24
Sumitomo Bank Ltd. 0,5
AB Svenska Export Kredit. 0,23
Export Import Bank of the United States 6,3
Ecopetrol AG 1,2
Ecopetrol AG 0,76
Ecopetrol AG 2,29
Ecopetrol AG 0,72
Total deuda 14,47

Fuente: Contraloria General de la RepuUblica.

El proyecto Reficar se puso en funcionamiento totalmente en 2016 sin que se dieran
nuevas contrataciones de deuda. De hecho, se empez6 a pagar el servicio de la deuda
externa que alcanzé un monto de $796 mil millones por concepto de amortizaciones
y $259 mil millones en intereses. Por su parte, la deuda interna, cuyo acreedor es
Ecopetrol S.A. como propietaria de la empresa, no registrd pagos efectivos.

Es importante senalar que segln los estados financieros de Reficar de la vigencia
2016, la empresa registré pérdidas netas por $2,44 billones, de tal forma que Eco-
petrol, como garante de los créditos, debi6é asumir los pagos de los pasivos de esta
entidad hasta que genere recursos de solvencia para el pago.
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El perfil de vencimientos de la refineria muestra una fuerte presion de caja para
el periodo comprendido entre 2017 y 2030, que puede afectar las finanzas de la
empresa y repercutir en su filial y acreedora Ecopetrol S.A., asi mismo, la empresa
debera cubrir montos importantes de pagos por intereses de la deuda (Gréfico 4-4).

En el caso de que Reficar no alcance a pagar completamente sus acreencias se ge-

neraria una fuerte presion durante los 10 afios siguientes a Ecopetrol S.A. para que
cubra las garantias y pague el servicio de la deuda de las dos entidades (Gréafico 4-5).

Grdfico 4-4
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
Tasa de Cambio: para la conversion de créditos en dolares a pesos se utilizd la TRM de 31 de diciembre de 2016= $3.000,71

En cuanto a la deuda del resto de las entidades que componen el sector minero se
encuentra el Oleoducto Central con un endeudamiento externo por $1,5 billones,
de los que pagd por concepto de servicio de deuda $61 mil millones en 2016.
Bioenergy S.A. y Bioenergy Zona Franca con una deuda local por $472 mil millo-
nes pagaron durante el afio amortizaciones por $15,9 mil millones e intereses por
$53,9 mil millones. Se destaco en la vigencia la cancelacion de la deuda externa
de la empresa Polipropileno S.A., que al cierre de 2015 sumaba $27 mil millones.
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Grdfico 4-5

Perfil conjunto de Vencimientos Ecopetrol-Reficar 2017 - 2045
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
Tasa de Cambio: para la conversién de créditos en délares a pesos se utilizd la TRM de 31 de diciembre de 2016= $3.000,71

4.1.2 Sector eléctrico

El segundo sector con mayor endeudamiento fue el energético, con el 8,9 % del
total de las entidades nacionales. En 2016 se destacé la disminucion de su partici-
pacion, con relacién al afo anterior, en virtud de la eliminacién del endeudamiento
de Isagén S.A., derivado de la enajenacién accionaria de la empresa. El total de
deuda del sector energético ascendié a $6.07 billones, con una disminucién de
$2,65 billones frente al registrado en 2015 (Cuadro 4-5).

El endeudamiento local fue mayor que el externo, valorado en $4,68 billones; mien-
tras la deuda externa registré un valor de $1,39 billones. En esta Ultima solo se
encuentran dos empresas con acreencias: Gecelca S.A. e Interconexién Eléctrica ISA.

La deuda mas alta la present6 Interconexion Eléctrica ISA con una suma que ascen-
dia a $3,47 billones, distribuida en $2,36 billones para la deuda internay $1,11
billones para la externa, la cual incorpora la deuda propia de la entidad y la que
garantiza a sus filiales en el exterior ISA Bolivia, Pert, Costa Rica y Chile. Adicio-
nalmente, ISA S.A. presenté mayor contratacién en 2016, junto con sus filiales
Transelca S.A. e Internexa S.A. (Cuadro 4-6).
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Cuadro 4-5

Sector eléctrico 2015-2016

Billones de pesos

2015 2016
Empresa Interna Externa Total Interna Externa Total
Isagen 2,94 0,69 3,63 - - -
ISA 1,86 0,51 2,37 2,36 1,1 3,47
E.S.P. Gecelca 3 S.A.S. 0,92 - 0,92 0,66 - 0,66
E.S.P. Gecelca S.A. 0,37 0,29 0,67 0,58 0,28 0,86
URRA 0,41 - 0,41 0,37 - 0,37
Transelca 0,38 - 0,38 0,36 - 0,36
Corelca 0,10 - 0,10 0,02 - 0,02
Total 6,99 1,49 8,48 4,35 1,39 5,74

Fuente: Contraloria General de la RepuUblica.

En cuanto al perfil de vencimientos de deuda propia de ISA S.A., se puede observar
una concentracién de pagos entre 2022 y 2026, sin tener en cuenta la deuda de sus
filiales que solo se volveran efectivas si alguna de ellas no puede pagar (Gréafico 4-6).

Cuadro 4-6

Contratacion de deuda ISA S.A. y filiales en 2016

Billones de pesos

Prestamista / Tipo Monto
Deuda interna ISA. S.A.
BBVA 250
Bonos internos 400

Deuda interna Transelca S.A.
Banco de Occidente 41

Banco Davivienda 21

Deuda interna Internexa S.A.

Banco de Bogota S.A. 35
Garantia ISA INTER CHILE 2016
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. NY 0,63

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Un hecho destacable de la deuda de las demas entidades del sector energético fue
la disminucion de $86,04 mil millones en el endeudamiento interno de Corelca
S.A. E.S.P. en liquidacién, producto del acuerdo de pago con la Nacién, al pasar de
$104 mil millones a $19 mil millones por cuenta de la dacién de acciones como
pago, primero de URRA S.A. por valor de $7,81 mil millones, fusionada con esta
entidad, y de la Electrificadora del Caribe S.A. por $ 78,23 mil millones.
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Grdfico 4-6

Perfil de vencimientos Interconexion Eléctrica ISA. S.A. 2017 - 2041
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
Tasa de Cambio: $3.000,71

Cabe mencionar que la mayoria de las entidades han dedicado los recursos del crédi-
to al mejoramiento de la infraestructura energética de las ciudades en donde residen,
como en el caso de ISA, Gecelca 3 S.A.S. proyecto de Gecelca S.A E.S.P., con capital
crediticio de sus vinculados econémicos y las electrificadoras de Huila y Narifo.

4.1.3 Sector Financiero

Con 7,8% de la deuda total, el sector financiero registré en 2016 un endeuda-
miento por valor de $5,33 billones, de los cuales $0,03 billones correspondieron
a la deuda interna y $5,30 billones al endeudamiento externo (Cuadro 4-7). Es
importante mencionar que algunas entidades financieras no reportan el total de su
endeudamiento amparandose en la Ley 80, articulo 32%%, que establece que el ma-
nejo de deuda para su objeto social no debe ser incluido en los saldos reportados.
Tal es el caso de Bancoldex que reportd solo endeudamiento externo por un total de
$1,42 billones, sin embargo, en datos de la Contaduria General de la Nacion (CGN)
registré una deuda interna en sus estados contables de $0,5 billones.

28 La Ley 80 de 1993, paragrafo 1 del Articulo 32; “Los Contratos que celebren los Estableci-
mientos de Crédito, las compafiias de seguros y las demas entidades financieras de caracter
estatal, no estaran sujetos a las disposiciones del Estatuto General de Contratacion de la
Administracién Pablica y se regiran por las disposiciones legales y reglamentarias aplicables
a dichas actividades. Desarrollado esto en el articulo 1 del decreto 2681 de 1993, el cual
establece el &mbito de aplicacién en cuanto a operaciones de crédito se refiere de los estable-
cimientos de crédito, companias de seguros y entidades financieras”.
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Cuadro 4-7

Sector financiero 2015 - 2016

Billones de pesos

2015 2016
Empresa
Interna Externa Total Interna Externa Total
Findeter - 2,27 2,27 - 2,95 2,95
Bancoldex - 1,19 1,19 - 1,42 1,42
Icetex - 0,77 0,77 - 0,93 0,93
Fogacoop - 0,03 - 0,03
Total - 4,22 4,22 0,03 5,30 5,33

Fuente: Contraloria General de la Republica.

La Financiera de Desarrollo Territorial (Findeter S.A.) S.A. registr6 deuda externa
garantizada por la Nacién por un valor de $2,95 billones y se convirtié en la entidad
de mayor dinamica crediticia durante 2016 al firmar cuatro créditos con organis-
mos internacionales por una suma total de US $325 millones, destinados a la linea
Global de Crédito redescontable.

El ICETEX registré6 cambios importantes en el crédito con el Banco Mundial, el cual
ascendié a $928 mil millones al cierre de vigencia, con un aumento de $168 mil
millones frente al ano anterior. Este cambio se asoci6 a las operaciones de manejo
(conversién de moneda, délar a pesos) realizados durante la vigencia y un desembol-
so por $43 mil millones, dados en el crédito de la segunda fase del programa ACCES.

4.1.4 Sector comunicaciones

Los créditos del sector comunicaciones sumaron un valor de $102 mil millones,
que significé el 0,15% del total de las entidades. En este sector se encuentran el
Canal Regional de Television del Caribe, Teveandina y Metrotel Redes.

4.1.5 Sector transporte

El sector transporte sumé una deuda total por valor de $713 mil millones solo en
deuda local, destacandose el incremento de deuda que registré la Agencia Nacional
de Infraestructura (ANI) por acuerdos de pago con la Nacion, al pasar de una deuda
de $457 mil millones en 2015 a $630 mil millones en 2016.
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4.1.6 Sector de seguridad social

El sector de seguridad social representd 0,08% del total de la deuda, donde la
mayoria de las entidades han sido liquidadas y canceladas o saneadas todas las
deudas asociadas. Solo se mantiene la deuda de la E.S.E. Antonio Narifio, que
equivale a $54 mil millones.

4.1.7 Sector educacion

Educacion se destacd como uno de los sectores con menor porcentaje de endeu-
damiento en relacién con las demés entidades descentralizadas. Su saldo equivale
al 0,10% del total, con un valor de $67,8 mil millones, distribuido en $67,5 mil
millones de deuda interna y $358 millones en deuda externa a cargo del Servicio
Nacional de Aprendizaje (SENA), que es la Unica que mantiene este tipo de endeu-
damiento.

En cuanto a deuda interna, los mayores compromisos se encuentran en la Univer-
sidad de Caldas con una deuda de $17,8 mil millones y la Universidad Nacional
Abierta y a Distancia (UNAD) por $45 mil millones, las cuales han destinado los
recursos a mejoramiento de infraestructura educativa y la construccién de centros
comunitarios de atencién virtual.

En contratacion para el periodo 2016, la Universidad Tecnolégica de Pereira ad-
quirié dos créditos con Bancolombia: uno por $8,7 mil millones dirigido al fortale-
cimiento de la infraestructura fisica de la universidad y otro por $694 millones para
investigacion.

4.1.8 Sector agropecuario - CAR

En materia agropecuaria, el endeudamiento sumé un total de $542 mil millones
(0,78% del total), con la mayor dinamica en la deuda interna por $116 mil millones,
en donde las corporaciones auténomas regionales registran su mayor financiamiento.

Por otra parte, la deuda externa sumé $425 mil millones, registrando $45 mil
millones de la Corporacion Autonoma Regional de Cundinamarca con la banca
multilateral (BID-BIRF), adquirida en 1991 y 2011 y cuyos recursos fueron desti-
nados al programa de saneamiento ambiental del rio Bogota. Le siguen el Instituto
Colombiano Agropecuario (ICA) y de Desarrollo Rural (Incoder) con $429 millones
y, por Ultimo, la Federacién Nacional de Cafeteros por $379 mil millones, un dato
de endeudamiento importante que se mantiene por efectos estadisticos.
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En las otras entidades del sector, se encuentra la deuda de la Central de Abastos del
Caribe (Granabastos) con $21 mil millones, que representd el 0,03% de la deuda
total de las entidades descentralizadas nacionales.
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V. Deuda de las Entidades Territoriales
5.1 Evolucion de la deuda territorial

La deuda publica territorial alcanzé $41,52 billones (4,8% del PIB), de cuyo monto
$30,84 billones (3,6% del PIB) correspondi6 a las entidades descentralizadas por
servicios y $10,69 billones (1,2% del PIB) al nivel central: departamentos, distritos
y municipios (Cuadro 5-1).

Cuadro 5-1

Saldos de la deuda publica territorial 2012 -2016

i Billones de pesos Variacién %PIB

Entidad 2012 2013 2014 2015 2016 Neto % 2012 2013 2014 2015 2016
Gobiernos centrales 7,88 8,63 9,35 11,02 10,69 -0,34 -3,1 1,2 1,2 1,2 1,4 1,2
Departamentos 255 270 292 377 3,57 -020 -53 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4
Capitales 346 38 430 455 4,54 -0,02 -04 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5
No Capitales 1,87 207 214 270 2,58 -0,12 45 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Entidades descentralizadas 19,17 21,08 24,50 29,12 30,84 1,72 5,9 2,9 3,0 3,2 3,6 3,6
Sector Publico Territorial 27,05 29,71 33,85 40,14 41,52 1,38 2,8 4,1 4,2 4,5 5,0 4,8

Fuente: Contraloria General de la Republica

El saldo de la deuda del nivel territorial se increment6 en $1,38 billones de 2015
a 2016, donde los gobiernos centrales territoriales registraron una reduccién en su
deuda de $0,34 billones (3,1%); mientras que las entidades descentralizadas, en
el mismo periodo, aumentaron su saldo en $1,72 billones. Como proporcion del
PIB la deuda territorial se redujo 0,21 p.p. en total, aunque en general en los Ulti-
mos cuatro afnos se ha mantenido en niveles similares.

El comportamiento de la deuda del Gobierno Nacional Central contrasté con el
comportamiento exhibido por este agregado en las entidades territoriales. En estas
Ultimas, la acumulacion de deuda habia alcanzado saldos superiores a 10% del
PIB, situacion que fue eficazmente controlada por la adopcién de reglas fiscales
orientadas a ese fin (Ley 358 de 1997, Ley 617 de 2000y Ley 819 de 2003), que
promovieron el ajuste fiscal territorial mediante instrumentos forzosos de control de
deuda, logrando la recuperacion de las finanzas regionales y locales.

Al ajuste fiscal se sumo el saneamiento de las finanzas mediante la reestructura-
cion de pasivos y la provision de recursos para el pago de las pensiones territoriales
(FONPET), a través de las Leyes 550 de 1999 y 549 de 1999, respectivamen-
te. Las cifras actuales de la deuda territorial muestran una percepcion de que la
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mayoria de entidades territoriales gozan de finanzas sanas, con la persistencia de
problemas en algunos departamentos y municipios que tradicionalmente registran
debilidades en los temas fiscales (Cuadro 5-1 y Gréfico 5-1).

Gridfico 5-1

Evolucion de la deuda territorial
Porcentaje del PIB
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No Capitales m Entidades descentralizadas

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En oposicion a esa conclusién de saneamiento fiscal, las entidades territoriales
presentaron falencias para proporcionar recursos suficientes para la provisién de
bienes y servicios esenciales a proveer por el Estado, las carencias en infraestructu-
ra vial, servicios publicos y salud son unos de los problemas normalmente mencio-
nados por la poblacion en general.

Esto significa que el nuevo desafio para las entidades territoriales consiste en sumar la
correcta y oportuna ejecucién del gasto a la ya conquistada disciplina fiscal agregada.

Como se explicod, buena parte de la deuda de las entidades descentralizadas terri-
torialmente y por servicios se concentrd en las empresas industriales del Estado
(EICE), de tal forma que vale la pena examinar las circunstancias especificas que
las obligaron a contratar un endeudamiento mayor. Con ese fin se presenta inicial-
mente y por separado el nivel central territorial, para luego terminar la seccién con
el descentralizado.

5.2 Deuda externa

El monto adeudado por los departamentos, distritos y municipios a los organismos
internacionales alcanzé los US $836,4 millones, con una reduccion de US $31,2
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millones frente al cierre de 2015. Del monto adeudado, el Distrito Capital concen-
tré US $404,2 millones (48,3%). En general, las entidades territoriales mostraron
una reduccion en sus niveles de endeudamiento, con excepcion de La Guajira que
registrd6 aumento en los saldos de su deuda (Cuadro 5-2).

Cuadro 5-2

Saldos de la deuda externa territorial 2012 - 2016

Millones de ddlares

tfr“rngfl‘;f:s 2012 2013 2014 2015 2016 #mn% Pa"i"j/‘:aci"’"
Departamentos 78,02 108,49 167,15 187,57 187,52 20,05 -0,03 22,4
Antioquia 40,45 7075 121,79 136,96 132,13 48 35 15,8
La Guajira 8,33 12,50 24,11 33,34 42,11 88 263 50
Cundinamarca 15,72 14,18 12,65 11,12 9,59 A5 138 11
Cesar 13,52 11,06 8,60 6,15 3,69 25  -40,0 0.4
Municipios 207,51 851,55 801,77 680,04 648,89 312 46 77,6
Bogoté D.C. 665,68 609,44 524,63 42545 404,16 213 50 483
Medellin 156,28 204,12 253,44 252,58 243,38 92 36 29,1
Santiago de Call 4,02 3,35 2,68 2,01 1,34 07 -333 02
Cartagena 47,21 34,64 21,02
San Juan de Pasto 1,48 0,76
Total 952,69 960,80 968,92 867,61 836,41 31,20 36 100

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Para la vigencia de 2016, la deuda externa de las entidades territoriales se concen-
tré en siete entidades distribuidas en capitales: Bogota, Medellin y Cali; y en de-
partamentos: Antioquia, Cundinamarca, La Guajira y El Cesar. Otras ciudades que
contaban con deuda externa eran Cartagena y Pasto que lograron pagar la totalidad
de la deuda en las vigencias de 2013 y 2014.

Es importante senalar que buena parte del endeudamiento externo de las entidades
territoriales es con la banca multilateral, dado que para su contratacion generalmente
se requieren garantia de la Nacion, otros tramites adicionales y aprobaciones previas.

5.3 Deuda interna

La deuda interna territorial del nivel central para 2016 alcanzé los $8,18 billones,
con una reduccion de $114 mil millones (1,4%) frente al cierre de 2015. La parti-
cipacion territorial dentro de la deuda publica interna se distribuy6 entre los depar-
tamentos ($3,00 billones), las ciudades capitales ($2,59 billones) y las ciudades
no capitales ($2,58 billones).
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5.3.1 Departamentos

El endeudamiento interno de los departamentos se redujo en $170.833 millones
entre 2015 y 2016, al pasar de $3,17 billones a $3,00 billones, (Cuadro 5-3).
Cinco departamentos concentraron el 68,9% del total adeudado (Antioquia, Cun-
dinamarca, Santander, Atlantico y Meta). En general, los departamentos redujeron
su deuda publica entre 2015 y 2016, con algunas excepciones: Atlantico, Meta,
Cesar, Bolivar, Casanare, Huila y Guaviare.

Cuadro 5-3

Saldos de la deuda interna departamentos 2016

Millones de pesos

. Variacion Participacion
Departamento 2015 Desembolsos Amortizaciones Intereses 2016 % %

Antioquia 1.006.628 -24.401 58.385 63.815 923.842 -82.786 -8,2 30,8
Cundinamarca 548.495 29.000 78.906 43.257 498.589 -49.906 -9,1 16,6
Santander 338.344 9.118 20.478 23.171 327.032 -11.312 -3,3 10,9
Atlantico 149.740 47.500 31.233 11.466 166.007 16.267 10,9 55
Meta 140.598 49.354 36.363 10.998 153.589 12.991 9,2 5,1
Cesar 121.683 20.000 1.683 4.239 140.000 18.317 15,1 47
Bolivar 100.844 36.243 6.202 - 130.885 30.041 29,8 4.4
Casanare 61.420 45.618 8.234 7.358 98.804 37.384 60,9 3,3
Cordoba 106.125 - 20.902 5.546 85.224 -20.902 -19,7 2,8
Tolima 104.966 - 19.929 8.841 85.037 -19.929 -19,0 2,8
Boyaca 65.957 32.975 33.835 5.152 65.096 -861 2,2
Norte de Santander 63.527 - 9.810 5.604 53.717 -9.810 -15,4 1,8
Chocé 60.346 - 8.218 801 52.128 -8.218 -13,6 1,7
Caldas 54.182 - 11.000 9.115 43.182 -11.000 -20,3 1,4
Quindio 44.081 - 2.887 3.215 41.194 -2.887 -6,5 1,4
Huila 25.832 9.000 6.123 2.296 28.709 2.877 11,1 1,0
Risaralda 36.893 - 8.451 2.698 28.442 -8.451 -22,9 0,9
Cauca 38.447 1.353 15.347 3.758 24.452 -13.994 -36,4 0,8
Narifio 23.486 - 6.568 1.902 16.918 -6.568 -28,0 0,6
Magdalena 25.786 - 10.529 2.176 15.257 -10.529 -40,8 0,5
Arauca 13.505 - 4.630 750 8.875 -4.630 -34,3 0,3
Caqueta 8.464 - - 1.747 8.464 0 0,0 0,3
Sucre 10.192 - 4.983 - 5.209 -4.983 -48,9 0,2
Guaviare 2.410 1.369 612 180 3.167 757 314 0,1
Vichada 253 - 155 22 98 -155 -61,1 0,0
Vaupés 958 - 950 25 9 -950 -99,1 0,0
Valle del Cauca 20.381 - 20.381 549 0,00 -20.381  -100,0 0,0
San Andrés y Providencia 1.217 - 1.217 84 - -1.217  -100,0 0,0
Total 3.174.762 257127 428.009 218.764  3.003.928 -170.833 -5,4 100

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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5.3.2 Capitales

El endeudamiento interno de las capitales aumenté en 7,3%, al pasar de $2,41 bi-
llones a $2,59 billones entre 2015 y 2016. Barranquilla, Medellin, Bucaramanga,
Cartagena y Cali concentraron el 63,4% del total (Cuadro 5-4).

Cuadro 5-4

Saldos de la deuda interna capitales 2016

Millones de pesos

. . Variacién Participacion
Capital 2015 Desembolsos Amortizaciones Intereses 2016 % o

Barranquilla 504.327 235.000 76.140 42.379 663.188 158.860 31,5 25,6
Medellin 389.560 168.900 141.000 14.065 417.460 27.900 7,2 16,1
Bucaramanga 216.769 15.000 10.058 19.337 221.711 4.942 23 8,6
Cartagena 265.841 - 50.255 21.864 215.585 -50.255 -18,9 8,3
Cali 185.528 139.146 200.989 10.798 123.685 -61.843 -33,3 4,8
Armenia 81.346 24.994 2.331 8.992 104.009 22.663 27,9 4,0
Ibagué 81.366 72.285 54.636 5.951 99.014 17.649 21,7 3,8
Villavicencio 94.017 7.429 18.805 8.406 82.641 -11.376 -12,1 3,2
Pereira 86.204 - 11.947 6.714 74.258 -11.947 -13,9 2,9
Monteria 71.552 - 594 13.216 70.958 -594 -0,8 2,7
Santa Marta - 70.015 15 1.225 70.000 70.000 2,7
Valledupar 27.970 41.386 3.043 9.647 66.313 38.343 137,1 2,6
Neiva 70.626 - 5.163 5.883 65.463 -5.163 -7,3 2,5
Pasto 61.870 - 7.964 3.749 53.906 -7.964 -12,9 2,1
Manizales 53.750 8.500 9.277 5.102 52.974 =777 -1,4 2,0
Cucuta 60.387 - 14.652 4.423 45.736 -14.652 -24,3 1,8
Bogota D.C. 23.934 18.376 1.197 1.437 41.113 17.179 71,8 1,6
Yopal 33.990 - 5.166 2.055 28.824 -5.166 -15,2 1,1
Tunja 30.802 - 5.681 2911 25.122 -5.681 -18,4 1,0
Sincelejo 24.424 1.525 2412 1.426 23.537 -887 -3,6 0,9
Riohacha 17.000 - 667 1.848 16.333 -667 -3,9 0,6
Florencia 12.330 - 856 2.812 11.474 -856 -6,9 0,4
Mita 5.501 - 243 131 5.258 -243 -4,4 0,2
Popayan 4.755 - 500 537 4.255 -500 -10,5 0,2
San José 3.187 - 575 248 2.612 -575 -18,1 0,1
Quibdo 2.493 - - - 2.493 0 0,0 0,1
Mocoa 1.080 - 240 62 840 -240 -22,2 0,0
Leticia 1.724 - 896 106 829 -896 -51,9 0,0
Total 2.412.334 802.556 625.301 195.324 2.589.589 177.255 7,3 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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5.3.3 Municipios no capitales

El endeudamiento interno de los municipios no capitales se redujo en 4,5% entre
2015y 2016, al pasar de $2,70 billones a $2,58 billones. En general, la mayoria
de municipios redujeron su endeudamiento; mientras que solo Barrancabermeja
incrementd su deuda en mas del 118% . Del total de los municipios no capitales, 25
entidades sumaron el 48,6% del endeudamiento, donde la mayoria son municipios
de primera a tercera categoria. El resto, que comprende 722 municipios, concentro
el 51% con un monto de $1,33 billones (Cuadro 5-5).

Cuadro 5-5

Saldos de la deuda interna municipios no capitales 2016 (muestra 25 mayores)

Millones de pesos

. N Variacién Participacion
Capital 2015 Desembolsos = Amortizaciones Intereses 2016 % o

ItagUi 167.323 - 7.759 9.443 159.565 -7.759 -4,6 6,2
Barrancabermeja 61.926 76.118 2.656 7.162 135.388 73.461 118,6 52
Bello 126.410 - 11.496 13.471 114.914 -11.496 -9,1 4,5
Yumbo 97.440 26.557 13.159 3.890 110.838 13.398 13,7 4,3
Envigado 111.604 - 13.719 8.755 97.885 -13.719 -12,3 3,8
Palmira 94.332 - 14.306 7.837 80.026 -14.306 -15,2 3,1
Floridablanca 58.015 402 4.210 5.145 54.206 -3.809 -6,6 2,1
Buenaventura 50.130 2.000 1.901 11.015 50.229 99 0,2 1,9
Soacha 51.040 - 887 6.092 50.153 -887 -1,7 1,9
Mosquera 38.305 - 4.185 2.852 34.120 -4.185 -10,9 1,3
Funza 27.089 6.687 4.069 2.395 29.708 2.618 9,7 1,2
Girén 22.817 5.731 144 57 28.404 5.587 24,5 11
Chia 32.197 - 4.780 2.291 27.417 -4.780 -14,8 1,1
Sabaneta 33.626 2.375 9.351 2.050 26.650 -6.976 -20,7 1,0
Piedecuesta 29.391 - 3.553 1.927 25.839 -3.553 -12,1 1,0
Cartago 30.115 - 4.417 2.329 25.698 -4.417 -14,7 1,0
Dos Quebradas 27.834 - 2.593 7.290 25.242 -2.593 -9,3 1,0
Girardot 29.390 117 4.425 2.158 25.081 -4.309 -14,7 1,0
Apartado 19.254 7.612 2.571 1.255 24.296 5.041 26,2 0,9
Tulua 26.387 - 3.286 2.153 23.101 -3.286 -12,5 0,9
Jamundi 23.601 - 1.132 3.207 22.469 -1.132 -4,8 0,9
Zipaquira 27.560 - 5.358 1.910 22.202 -5.358 -19,4 0,9
Cota 32.374 - 10.173 2.204 22.200 -10.173 -31,4 0,9
Tocancipa 27.502 - 7.207 1.474 20.295 -7.207 -26,2 0,8
Cajica 22.064 - 2.005 1.693 20.060 -2.005 -9,1 0,8
Subtotal 1.267.729 127.599 139.343 110.053 1.255.985 -11.744 -0,9 48,6
Resto (772 municipios) 1.435.112 242.286 351.345 285.265 1.326.053 -109.059 -7,6 51,4
Total 2.702.841 369.884 490.688 395.318 2.582.038 -120.803 -8,5 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica, contralorias territoriales.
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5.4 Entidades descentralizadas territoriales

En el &mbito territorial, las entidades descentralizadas especialmente las empresas
industriales y comerciales (EICE) concentraron la mayor parte de la deuda, entre las
mas importantes se encuentran: Empresas Publicas de Medellin (EPM) y todas sus
filiales, la Empresa de Energia de Bogota (EEB) y sus filiales y el Metro de Medellin.

La deuda de las entidades descentralizadas territoriales, como proporcion del PIB,
observd un proceso en el que se puede distinguir dos fases: una primera, entre
2007 y 2012, en la cual no super6 3,1% del PIB; y una segunda, entre 2013 y
2016, en la que creci6 hasta alcanzar 3,6% del PIB. Ese comportamiento se expli-
c6 por algunas entidades del &mbito territorial como EPM, TGl y EEB, que utilizaron
el financiamiento externo para fortalecer las inversiones y expandir sus negocios
locales e internacionales (Grafico 5-2).

Grdfico 5-2
Deuda entidades descentralizadas territoriales 2006-2016
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

A continuacioén se detallan los principales hechos que llevaron a ese incremento en
los niveles de endeudamiento de dichas entidades.
5.4.1 Empresas Industriales y Comerciales (EICE)
Las EICE registraron una deuda total de $30,7 billones, de los que $15,6 billones

corresponden a deuda interna y $15,1 a deuda externa. El 82% de la deuda se
concentro en siete entidades: EPM, Metro de Medellin, TGI, Empresa de Energia de
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Bogota, UNE EPM Telecomunicaciones, Colombia Mévil fusionada con EPM Telco
y Empresas Municipales de Cali. También se destacaron los acuerdos de pago rea-
lizados entre algunas entidades y el Gobierno Nacional por la garantia de la deuda
externa, tal es el caso del Metro de Medellin y Emcali, entre otros (Grafico 5-3).

Grdfico 5-3

Endeudamiento de las empresas como
porcentaje del total territorial 2016
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

La deuda de EPM ascendi6 a $10,6 billones, que representd el 34% de la deuda
total de las empresas territoriales, distribuida en $7,9 billones de deuda con orga-
nismos internacionales y $2,6 billones en deuda local, destinados principalmente
a proyectos como la Hidroeléctrica de ltuango, la cual entré en funcionamiento en
2016. Le siguio la deuda del Metro de Medellin por $5,8 billones, con acuerdo de
pago con el Gobierno Nacional, del cual los intereses se han venido capitalizando
segln el acuerdo vigente entre la Nacién, el Departamento de Antioquia y el Muni-
cipio de Medellin, firmado el 21 de mayo de 20047°,

En cuanto al Grupo Energia de Bogotd, del cual hacen parte TGl y la Empresa de
Energia de Bogota (EEB), sumé un endeudamiento por $6,6 billones. TGl consolidd
una deuda total de $4,2 billones, divida en tres créditos externos por $3,1 billones

29 El acuerdo firmado establece que la deuda pagada por la Nacién a la fecha de firma se con-
vertird a la moneda legal colombiana a la tasa representativa del mercado vigente en dicha
fecha y empezara a causar a partir de la misma y hasta el pago total, intereses del 5% efectivo
anual, una tasa fija, liquidado con base en un afio de 360 dias y mes de 30 dias. Ello signi-
fica que los montos pagados por la nacién aumentaran inmediatamente el saldo de la deuda
de la entidad y empezaran a causar intereses del 5% que el departamento de Antioquia y el
Municipio de Medellin deberan reintegrar a la Nacion.
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que constituyeron operaciones de manejo; ademas de una deuda interna por $1,1
billones, en la que se incluyé una obligacion de la compania con su filial EEB por
$1,1 billones y $15,8 mil millones con bancos comerciales del nivel nacional.

Por su parte, la deuda de la Empresa de Energia de Bogota ascendié a $2,4 billo-
nes, $2,3 billones en emisién de bonos y un crédito con la Corporaciéon Andina de
Fomento y $11 mil millones con bancos colombianos.

UNE EPM Telecomunicaciones y Colombia Movil, fusionadas en 2015, representa-
ron el 11,19% del total de deuda de las entidades territoriales, con $3,45 billones:
$2,15 billones de EPM Telco y $1,3 billones de Colombia Mévil, esta Gltima en
créditos externos con su filial Millicon Espana.

Entre otras empresas con valores importantes de deuda, cabe sefalar a las Em-
presas Municipales de Cali, que posee 3,56% de la deuda con $1,09 billones, la
Empresa de Teléfonos de Bogotd con un endeudamiento por $530 mil millones en
emision de bonos y la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB)
quien debe $371 mil millones en deuda local.

El resto de la deuda de entidades territoriales, aun cuando solo constituye 7,17%
del total adeudado de este ambito equivalente a $2,21 billones, esta distribuido
en cerca de 700 entidades del orden territorial, de los cuales $130 mil millones
corresponden a deuda externa y $2,08 billones a interna.

Contraloria General de la Repiblica

73







Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

VI. Sostenibilidad de la deuda del GNC

Los ejercicios que se presentan en este capitulo se aplican Gnicamente a la deuda
del GNC considerando que este nivel es representativo en el total de la deuda del
SPC y tiene una incidencia importante en el agregado. De otra parte ampliar el
analisis al SPC implicaria ponderar acreencias de diverso plazo, magnitud y riesgo,
asumiendo caracteristicas homogéneas para prestamistas muy diversos.

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, sin recurrir a refinanciamientos
0 acumular atrasos en sus pagos. De esta forma, la deuda es sostenible si un pais
puede generar el suficiente superavit primario para cubrir los intereses y la deuda
en el largo plazo®°.

El indicador utilizado para medir la sostenibilidad es el saldo de deuda expresado como
porcentaje del PIB, se puede decir que esta condicion se logra o se cumple cuando dicho
indicador presenta un comportamiento estable o decreciente en el tiempo.

La evolucion del indicador (deuda/PIB) depende de: i) la diferencia entre la tasa de
interés real de la deuda y la tasa de crecimiento econémico; /i) el balance primario;
iii) 1a tasa de cambio, y; iv) los saldos adeudados por el gobierno y los pasivos asu-
midos con las garantias®'. Por tanto, el indicador deuda a PIB crece cuando la tasa
real de la deuda (interna y externa) supera la tasa de crecimiento de la economia,
o cuando el Gobierno genera déficit primario, o bien, cuando la tasa de cambio se
devallia (Recuadro 6-1).

30 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.

31 | a ecuacion estandar que muestra la dindmica de la deuda a PIB es:

r-n

Ab= (r-n)
(1+n)

Donde Ab son los cambios en la deuda a PIB (b,- b, ), n es la tasa de crecimiento econémico,

r es la tasa de interés real ponderada (interna y externa), dp, es el déficit primario y Z, otros
flujos que afectan la deuda. Para mayor ilustraciéon véase el recuadro de este capitulo.

b,, +dp, + z,
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Recuadro 6-1

Ecuacion de sostenibilidad
La restriccion presupuestal del Gobierno parte de un simple hecho, la deuda
emitida en un periodo cualquiera, entendida como la variacion de los saldos de
deuda B,-B, ; sirve para financiar el deficit total DT,, este ultimo se descompone
en déficit primario DP, y el pago de intereses / B, ,, esto es:

Bz - Bt-l = DTz = Dpt + ith-z
Agrupando y ordenando términos, la evolucion de la deuda puede plantearse de
la siguiente forma:

B, =B, (1+1) +Dp, + 27, (1)

Esto significa que el saldo de la deuda publica expresada en moneda nacional
en el momento t, denominado como B,, es igual al saldo de la deuda al cierre
del periodo anterior mas los intereses por ella causados B, ;(I+r) mas el deficit
primario®* Dp, mas Z, que representa otros factores determinantes de la deuda
como la devaluacion, las asunciones de deuda del gobierno, las privatizaciones,
prepagos, pre financiamientos y, en general, cualquier impacto sobre la deuda
diferente a los ocasionados por los primeros términos. Es importante mencionar
que r es la tasa de interés real de la deuda, calculada mediante una ponderacién
de la tasa de interés de la deuda interna y externa.

Si se calcula el saldo como proporcion del PIB, la ecuacion (1) se convertiria en:

B _Bu(+n Do 2

v, T, a+9 Ty Ty (2)

t t

Dénde g es la tasa de crecimiento real de la economia.

El cambio de la deuda publica con relacion al PIB entre el periodo t y -1, se
obtiene restando a ambos lados de la ecuacion (3) B, /Y, ; y reordenando:

y Y, v, dg Ty Ty

t t t

Bt Bu Bt-] (r-g Dpt + 4 (3)

Si se representan en minUsculas las variables en términos del PIB se obtiene:

_ (r-g 4
Ab= (1+g) b., +dp, + z, (4)

32 Ingresos tributarios menos gastos sin intereses
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Esto significa que la deuda sobre PIB crece cuando Ab>0, esto ocurre si el
déficit primario y el término que recoge los otros factores son positivos. Pero
ademas si la tasa de interés real r es mayor que el crecimiento econémico g. La
deuda se reduce si, por el contrario, hay superavit primario, revaluacion o priva-
tizaciones o si el crecimiento econémico supera a la tasa de interés.

La sostenibilidad de la deuda publica alude a la estabilizacién de la deuda, esto
significa que la relacion deuda/PIB permanece constante Ab=0, tal caso podria
darse si la tasa de crecimiento iguala a la de interés y no hay déficit primario ni
otros factores que impulsen la deuda. También podria darse una politica fiscal
que logre un superavit primario que anule los incrementos causados por los
otros dos términos de la ecuacién, este superavit podria expresarse como:

dp. _ (r-g
P, 1+g b, +2Z (5)

Es importante reconocer que el gobierno puede incidir aunque no definir los
factores que determinan la relacion deuda a PIB en el tiempo.

Por ejemplo el factor(gf ;_gé) que acompana el saldo de deuda del periodo

anterior, hace que ésta aumente cuando el numerador de la fraccion es positi-
vo, tasa de interés mayor que el crecimiento econémico; disminuya cuando es
negativo, tasa de interés menor que el crecimiento econémico o que no incida
cuando la tasa de interés iguala al crecimiento econémico, en cuyo caso la frac-
cion se hace cero.

Estas nociones se ilustran en el Cuadro 6-1, en el cuadro se describen los resul-
tados para esta fraccion, asociados con todas las combinaciones posibles para
el rango de tasas de interés y crecimiento del producto de entre 0% y 10%.
Notese que sobre la diagonal los valores son de cero, pues alli ambas tasas son
iguales. Mientras que por encima de la diagonal se ubican los resultados que
se obtienen cuando el crecimiento econémico (g) supera a la tasa real de la
deuda, esto tiene un efecto negativo en la deuda, es decir que la reduce (zona
verde del cuadro 6-1). Por ejemplo, a una tasa de crecimiento de 3,0% y una
tasa de interés real de 0,5%, el factor sera negativo en 2,4%, por lo tanto la
relacion deuda PIB se reducird, todo lo demés constante, en ese porcentaje. Con
un saldo del 50% del PIB, la reduccion seria del -2,4%*50% = -1,20% del
PIB. Entre mayor sea la diferencia, mas al noreste del cuadro, la reduccién de
la deuda sera mas significativa.
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Ahora cuando la tasa de crecimiento es inferior a la tasa de interés la deuda se
eleva, zona naranja y roja del cuadro 6-1. Siguiendo el ejemplo anterior, con
la tasa de crecimiento de 3,0% y una tasa de interés de 3,5%, arroja un factor
positivo de 0,5%. Con un saldo de deuda a PIB de 50%, el aumento de la deu-
da es de 0,5%*50% = 0,25% del PIB. A mayor diferencia positiva entre las
variables, mayor sera el aumento de la relacién deuda PIB, movimiento hacia el
sureste del Cuadro 6-1.

Sin embargo, nétese que esta regién no es simétrica a la zona verde, lo cual
hace que a mayor diferencia el factor sea mas alto. Por ejemplo, a una tasa de
crecimiento del 10% y tasa de interés del 1,0% (zona verde) el factor de reduc-
cion es del -8,2%, mientras a una tasa de interés del 10% y crecimiento del
1,0% el factor de aumento es del 8,9% (Cuadro 6-1).

Cuadro 6-1%

(r-g

Factor de crecimiento del saldo de deuda =
(1+g)

Tasa de Crecimiento Real de la Economia (%)

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 10,0
0,5 - 05 -0 -15 -20 -24 -29 -34 -38 43 -47 -52 -56 -61 -65 69 -74 -78 -82 -86
1,0 05 - 05 -10 -15 -19 -24 -29 33 -38 43 -47 -52 -56 -60 -65 69 -73 -78 -82
1,5 10 05 - 05 -0 -15 -19 -24 -29 33 -38 -42 -47 -51 -56 -60 -65 69 -73 -77
2,0 16 | 1,0 | 0,56 - 05 -10 -14 -19 -24 -29 33  -38 42| 47| -51|-56|-60|-64|-68| -7,3
25 20 15 10 05 - 05 -0 14 -19 -24 -28 33 -38 -42 -47 -51 55 -60 -64 -68
30 25 20 15 10 05 - 05 |-10|-14|-19 |24 | -28 | -33|-37 | 42 | 46 | -51|-55|-59 | -64
% 35 30 25 20 15 10 05 - 05/ -0 -14 -19 -24 -28 -33 -37 -42 -46 -50 55 59
:‘_g_ 40 | 35 30 25 20 15| 10 05 - 05|-10|-14|-19|-23 | -28|-33|-37|-41|-46 | -50 | -5}5
E 45 40 35 30 25 20 15 10 05 - 05 -09 -14 -19 -23 -28 32 -37 -41 -46 50
é 50 45 40 34 29 24 19 14 10 05 - -05|-09|-14 ) -19 -23|-28|-32 | -37 | 41| 45
}g 55 50 45 39 34 29 24 19 14 10 05 - 05 -09 -14 -19 -23 -28 -32 -37 -41
§ 60 55 50 44 39 34 29 24 19 14 10 05 - 05/-09 -14 -19 -23 -28 -32 -36
E 65 60 54 49 44 39 34 29 24 19 14 09 05 - | -05-09 14 18 -23 -27 -32
70 65 59 54 49 44 39 34 29 24 19 14 09 05 - 05 -09 -14]|-18 -23 -27
75 70 64 59 54 49 44 39 34 29 24 19 14 09 05 - | -05]-09 -14 -18 -23
80 75 69 64 59 54 49 43 38 33 29 24 19 14 09 05 - 05 -09 -14 -18
85 80 74 69 64 59 53 48 43 38 33 28 24 19 14 09 05 - 05 -09 -14
90 85 79 74 69 63 58 53 48 43 38 33 28 23 19 14 09 05 - 05 -09
95 |90 |84 |79 | 74 | 68 [ 63 | 568 | 563 | 48 | 43 [ 38 [ 33 |28 |23 |19 |14 |09 | 05 - -0,5

100 95 89 84 78 73 68 63 58 53 48 43 38 33 28 23 19 14 09 05

33 En el diagrama se describe el comportamiento del factor de crecimiento de la deuda, esto
muestra como la relacion entre tasa de interés y crecimiento ayuda o perjudica en términos
del saldo de la deuda.
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La diferencia entre la tasa de interés y el crecimiento econdmico cobra una especial
importancia debido al actual panorama fiscal en el que se debe financiar un déficit.
En presencia de déficit, una tasa de interés superior a la tasa de crecimiento agudi-
za el crecimiento de la relacién deuda / PIB. (Cuadro 6-1, Recuadro 6-1)

Con tales instrumentos es posible determinar las condiciones macroeconémicas
que se requeririan para estabilizar la deuda del Gobierno Nacional en 2017 y rea-
lizar un ejercicio prospectivo para los afos siguientes, las sendas de deuda asi
obtenidas se contrastan con la senda central del Marco Fiscal de Mediano Plazo.
Estos resultados y anélisis son los que se discuten en las secciones siguientes de
este mismo capitulo.

6.1 Sostenibilidad en el corto plazo

Como se comenté en los primeros capitulos, el aumento de la deuda bruta del Go-
bierno Nacional en 2016 obedecié al mayor déficit primario y al efecto de la tasa
de interés real de la deuda, tanto interna como externa. La revaluacion de la tasa
de cambio y el crecimiento econémico ejercieron un efecto negativo en la variacién
de la deuda, sin embargo, el efecto del crecimiento econémico fue menor dada la
desaceleracion econdmica. Cabe senalar que para 2016 el Marco Fiscal de Media-
no Plazo 2016 (MFMP 2016) estimaba un nivel de deuda bruta a PIB de 42,9% y
que este cerrd en 45,0% del PIB**.

En 2017 el valor de cierre de las variables macroeconémicas que inciden en la sos-
tenibilidad de la deuda se muestra incierto, dado el complejo panorama econémico.
Para abordar posibles escenarios alternativos (Cuadro 6-2) se calcula el balance
primario que estabilizaria el saldo de la deuda en 2017, dados los valores esperados
de la tasa de interés y el crecimiento econémico. Los valores proyectados por el Go-
bierno para estas variables se reemplazan por otros probables, con el fin de determi-
nar, en ese nuevo escenario, el balance primario requerido para no elevar la deuda.

El escenario 1 plasma las expectativas del Gobierno, que son un crecimiento eco-
némico de 2,5% y una tasa de interés implicita real para la deuda de 2,6%; lige-
ramente mayor a la de crecimiento, lo cual haria que el factor de crecimiento de la
deuda fuera positivo, Cuadro 6-1, aunque muy cerca de la diagonal.

34 Se adopta aqui la definicion de deuda bruta del Ministerio de Hacienda, que incluye la deuda
financiera, los pagarés y las cuentas por pagar al sistema CUN.
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Cuadro 6-2

Sostenibilidad en el corto plazo — deuda del GNC

Porcentaje del PIB y tasas de crecimiento

Deuda Tasa . Con deuda bruta Con deuda neta
Afo interés CrI?:isr:i:zto I,?i?:,::rlito Supreq. Brecha Supreq. Brecha
Bruta Neta* real p ) ) @) @)
2014 38,8 35,6 4,9 47 -0,2 0,1 0,3 0,1 0,3
2015 43,8 40,9 13,9 3.1 -0,5 4.1 4,6 3,7 4,2
2016 45,0 42,8 5,6 2 -1 1,6 2,6 1,5 2,5
Escenarios de corto plazo 2017
Escenario 1 45,0 42,8 2,6 2,5 -0,6 0,1 0,7 0,1 0,7
Escenario 2 45,0 42,8 2,6 2 -0,6 0,3 0,9 0,3 0,9
Escenario 3 45,0 42,8 5 1,5 -1 1,6 2,6 1,5 2,5

(1) Superévit Primario requerido = (r - g)/(1+g) * dt-1
Donde dt-1 es deuda bruta, r tasa de interés real de la deuda y g es crecimiento econémico
(2) Brecha = Superavit Primario requerido - Déficit primario observado
(3) y (4) Las mismas célculos anteriores pero con deuda neta
*Deuda neta: deuda bruta -activos financieros

Fuente: Contraloria General de la Republica. Revision Plan Financiero 2017, MFMP 2016, DANE, Proyecto adicién presupuestal.

Ahora bien, modificando la tasa de crecimiento a 2%, en el escenario 2, estabilizar
la relacion deuda bruta PIB en 45,04% (deuda observada en 2016) requeriria de
un superavit primario de 0,1% del PIB, que ante el déficit primario de 0,6% del
PIB, esperado tras la adicién presupuestal, implicaria un esfuerzo fiscal adicional
del orden de 0,7% del PIB. Niveles similares de superavit primario se precisarian
para estabilizar la relacion deuda neta a PIB (Cuadro 6-2).

Si se presentara un crecimiento econémico alin menor, por ejemplo 1,5% y se su-
pusiera una tasa de interés real de 5%°°, escenario 3, se requeriria de un superavit
primario mayor para estabilizar la relaciéon deuda a PIB (Cuadro 6-2). En términos del
cuadro 6-1, el factor de crecimiento de la deuda se ubicaria en zonas “rojas”, en un
nivel similar al que ha mostrado en afnos recientes, lo cual elevara la deuda, indepen-
dientemente del déficit primario a financiar. En efecto, con un crecimiento de 1,5%
y una tasa real de 5% la deuda se elevaria 3,5% por encima del saldo observado en
2016, por el simple efecto del diferencial entre la tasa de interés y el crecimiento.

De acuerdo con los documentos publicados por el gobierno, no se contempla un
escenario de estabilizacién de la deuda, de hecho segun la revision del Plan Finan-

ciero y el proyecto de adicion presupuestal para 2017, se espera que la relacién
deuda a PIB se eleve en 0,7 puntos porcentuales del PIB (p. p.) alcanzando al

35 Media histérica de los Gltimos diez afios
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cierre del ano 45,7% del PIB, nivel que superaria el estimado por el MFMP 2016
que era de 43,1% del PIB. Lo anterior es consecuencia del déficit primario con el
que estima el gobierno cerrara 2017.

Asumiendo que el gobierno no cambia su posicion fiscal, esto es que mantiene el
déficit primario, un crecimiento de 2,0% elevaria la deuda hasta 46,0% del PIB,
mientras que un escenario con tasa de interés real mas alta y un crecimiento de
1,5%, arrojaria un nivel de deuda a PIB de 47,2%, alin mas distante de la estima-
cién original del MFMP 2016.

6.2 Sostenibilidad en el largo plazo

Debido al aumento de la relacién deuda a PIBen 2016y 2017, la proyeccion de la
misma en el mediano plazo difiere con respecto a la estimacién del MFMP 2016.
En un escenario 1 se parte de un saldo de deuda de 45,7% del PIB en 2017, este
valor adopta el crecimiento y los balances primarios incluidos en el Gltimo marco
fiscal, el Plan Financiero y la adicién presupuestal 2017. A partir de 2018 y dada
la tasa interés real promedio observada entre 2006 y 2016 de 5,0%, la deuda to-
tal como proporcion del PIB alcanzaria 45,4% en 2019 y se reduciria en los afios
siguientes hasta cerrar en 35,4% del PIB en 2027. Esto implica 3,9 p. p. del PIB
por encima de lo proyectado en el MFMP 2016 (Grafico 6-1).

Grdfico 6-1
Proyeccion de la deuda bruta a PIB del Gobierno Nacional
Porcentajes
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Fuente: MFMP 2016, revisiéon Plan Financiero 2017, Proyecto adicién Presupuestal 2017, célculos Contraloria General de la

Republica
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El Gréafico 6-1 muestra también la senda de deuda bruta®® consistente con la senda
de deuda neta que se le present6 al Comité de regla fiscal en su Ultima sesion ordi-
naria. En esta senda, los niveles de deuda bruta son mayores a los estimados en el
MFMP 2016. La deuda bruta ascenderia en 2027 a 33,6% del PIB, que represen-
taria 2,2 p.p. por encima de lo contemplado en el MFMP 2016.

Si se simula un escenario 2, en el cual se resta 1% al crecimiento econdmico anual
proyectado por el Gobierno entre 2017 y 2027, manteniendo la tasa interés de
5,0%, un déficit primario de 0,6% del PIB en 2017, una tasa de cambio estable
y balances primarios 2018 — 2027 segin MFMP 2016, la deuda bruta pasaria de
46,2% del PIB en 2017 a 46,8% en 2019 y cerraria en 40,4% del PIB en 2027.
Esto es cerca de 9,0 p.p. mas que lo estimado en el MFMP 2016 (31,5% del PIB).

Aunque un escenario como el Ultimo mencionado parezca pesimista, vale cues-
tionar el supuesto central que adopta el gobierno en el escenario base. Alcanzar
superavits primarios a partir de 2018, a pesar de la caida en el crecimiento econé-
mico y en el recaudo tributario, supondria ejecutar ajustes de gasto en un contexto
de desaceleracion, esto podria agudizar mas la caida del producto y deteriorar alin
mas el recaudo, dificultando asi el ajuste fiscal. Por tanto, muy probablemente se
observara una senda de deuda en el mediano plazo superior a los niveles estimados
en el MFMP 2016.

Si bien el ajuste en el balance primario es necesario para garantizar la sosteni-
bilidad de la deuda del Gobierno, es fundamental propender por un crecimiento
econémico sostenido capaz de contrarrestar una eventual evolucion desfavorable
de las tasas de interés y de la tasa de cambio. Esto permitiria reducir el tamafo
de la deuda como proporcién de la economia, elevar los ingresos del Gobierno y
financiar las necesidades de gasto previstas por los compromisos del Gobierno en
la implementacion del Acuerdo de Paz y Posconflicto y que sean consistentes con
el cumplimiento de la Regla Fiscal.

Es importante mencionar que el gasto publico a largo plazo podria incidir positiva-
mente en el crecimiento econdémico en la medida en que se oriente a potenciar la
innovacion, el cambio tecnoldgico y la productividad en un contexto de apoyo a la
diversificacion de la economia (CEPAL, 2017).

Por tanto, el proceso de ajuste para asegurar la sostenibilidad de la deuda debe ser
cuidadoso con el tipo de gasto que se sacrifica, y evitar la reduccion del gasto so-

cial. Por el lado del ingreso, se requieren mejoras en el rol redistributivo del recaudo
y combatir simultaneamente la elusion y la evasion fiscal.

36 Se construyé sumando los activos financieros al saldo de deuda neta.
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