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Presentacion

La Contraloria General de la Republica (CGR) presenta al Honorable Congreso de
la Republica de Colombia y al Sefor Presidente de la Republica el Informe Sobre
la Situacion de la Deuda Publica correspondiente a la vigencia 2017, 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 Nacion 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 52 de 1992, el cual establece que debera presentarse ante
el Congreso de la Republica el “(...) Estado de deuda publica nacional al finalizar
el ano fiscal, con clasificacién de deuda interna y deuda externa, capital amorti-
zado durante el afio, monto de la amortizacién causada, pagada y debida, saldo
y circulacion al final de la vigencia, monto de los intereses causados, pagados y
pendientes, y comisiones y otros gastos pagados”.

La deuda publica, en la actual coyuntura, es una de las variables fundamentales
para el analisis de la situacién fiscal de cualquier pais. El crecimiento de esta, hace
que tanto los montos como el cumplimiento en el pago del servicio y su sostenibili-
dad sean temas de analisis cotidiano en los mercados financieros, en especial, para
las firmas calificadoras de riesgos. Cuando un Estado contrae gastos recurrentes o
inesperados por encima de los ingresos fiscales disponibles debe acudir al endeu-
damiento. La problematica surge cuando los mercados no responden, se cierran 'y
no prestan los recursos necesarios. Es alli cuando la economia sufre la caida en
la calificacion de la deuda y el encarecimiento de la misma. En la vigencia 2017
algunos de estos efectos ocurrieron en Colombia, alteraciones y cambios que se
describen y explican ampliamente en el presente informe.

La deuda publica colombiana llegd a $516,59 billones en 2017, equivalentes a
56,6% del PIB. EI endeudamiento publico registré un incremento de $29,27 billo-
nes respecto al cierre de 2016, sin embargo, como proporcion del PIB la deuda pu-
blica presenté una leve disminucion de 0,4 puntos del PIB*. Es decir, que respecto
al tamano de la economia puede decirse que la deuda se mantuvo practicamente
estable entre 2016y 2017.

1. Pese al incremento en el saldo de la deuda publica, la caida en la relacién Deuda a PIB obedece a
la diferencia entre las tasas de crecimiento nominales de la deuda (5,9%) y del PIB (6,7%).
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El Gobierno Nacional Central (GNC) es el principal prestatario publico externo e
interno y registré un incremento de su deuda pulblica de $32,12 billones durante
2017 haciendo que su deuda, medida como porcentaje del PIB (44,9%), alcan-
zara el nivel mas alto desde 1923, ano desde el cual la Contraloria General de la
Republica lleva registro de la misma. El resto del Sector Plblico Colombiano (SPC)
disminuy6 sus saldos adeudados.

La evolucién de la deuda en los Gltimos afios estuvo enmarcada por varios hechos
econémicos que afectaron su dinamica y promovieron su crecimiento. La caida en
los ingresos fiscales de la Nacién, como efecto de la reduccién en los precios de
las materias primas y el bajo crecimiento econdmico, generé una mayor necesidad
de financiamiento via recursos del crédito en el Presupuesto General de la Nacion.
Ello se materializé de dos maneras: primero, mayor utilizacién del crédito externoy,
segundo, de las operaciones de tesoreria como emisién de TES de corto plazo y de
pagarés que amparan fondos administrados. Estas medidas no solo le permitieron
financiar al GNC sus presupuestos sino también cumplir con la regla fiscal y honrar
el principio de sostenibilidad de las finanzas publicas.

Para 2017 se presentd una leve apreciacién del peso colombiano y la inflacién
cedid, lo cual redujo el costo de la deuda indexada. Por contraste se presentaron
incrementos en las tasas de interés interna y externa que elevaron el costo de la
deuda publica. El saldo de deuda finalmente observado, al cierre de 2017, es re-
sultado de la conjuncién de estos y otros efectos que se analizaran en este informe.

Hechos econdmicos similares y un comportamiento parecido de las principales varia-
bles macroecondémicas fueron frecuentes en la mayoria de los paises latinoamerica-
nos, los cuales condujeron a los niveles mas altos de deuda como proporcion del PIB,
gue se hayan observado en los Ultimos afos en la regién. Desde luego, esta situacién
repercutié en las perspectivas de las firmas calificadoras de riesgo, con bajas en la ca-
lificacion de algunos paises de inversion a especulativa, lo que incidié negativamente
en los programas de colocacién de nuevas emisiones internacionales de bonos.

En el caso colombiano, el escenario de la deuda en 2017 llevo a varias agencias
calificadoras de riesgos a revisar las calificaciones de deuda del gobierno nacional.
Las calificadoras de riesgo Standard & Poor’s y Fitch Ratings ajustaron en 2016
la perspectiva de calificacion crediticia de la deuda soberana en moneda extranje-
ra de Colombia de estable a negativa. En febrero de 2017 Fitch Ratings revisé la
perspectiva crediticia del pais pasdndola de BBB negativa a estable. La decision
se fundamento en el menor déficit en cuenta corriente, la aprobacion de la reforma
tributaria y las mejores expectativas sobre la convergencia de inflacién hacia el
rango meta. En diciembre Standard & Poor’s bajé la calificacién de Colombia como
emisor de deuda soberana en moneda extranjera desde BBB hasta BBB- y ajusto
la perspectiva de negativa a estable. Con la decision, Colombia quedd justo en el
umbral de grado de inversién.
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Por ultimo, en febrero de 2018 Moody’s mantuvo la calificacion de Colombia en
Baa2, pero redujo la perspectiva de estable a negativa. La determinacién estuvo so-
portada en la expectativa de una consolidacién fiscal mas lenta. Las mas recientes
medidas de Standard & Poor’s y Moody’s son una advertencia al Gobierno sobre la
necesidad de lograr una consolidacién fiscal sélida en los préximos anos.

Lo anterior implica que de no tomarse las medidas necesarias para reducir los gas-
tos e incrementar los ingresos publicos, se pondria en riesgo el grado de inversion
de la deuda externa colombiana y se incrementaria su costo de financiacién.

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 las previsiones, en especial, las establecidas en el plan financiero
contenido en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2017 (MFMP 2017) y en las
proyecciones de crecimiento del Banco de la Republica. Como resultado se incre-
mentaron las necesidades de financiamiento que fueron cubiertas via crédito publi-
co. El Gobierno se vio forzado a contratar mas deuda publica debido a la reduccién
en los ingresos, causada por la caida de los precios del petrdleo, el incumplimiento
de las metas de recaudo tributario y la inflexibilidad del gasto publico.

Entre las operaciones que debié realizar el Gobierno con el fin de sostener sus me-
tas de financiamiento en 2017 estuvieron: 1) operaciones de prepago, y canje de la
deuda interna; 2) aumento del cupo de emisién de TES B por $8 billones; 3) recorte
en el Presupuesto General de la Nacién por $4 billones; 5) pre-financiamiento del
presupuesto de 2018 con la emisiéon de bonos globales por USD 900 millones; 6)
utilizacién temporal de los diferentes fondos administrados, en especial, los recur-
sos de las regalias por més de $10 billones y Coltel $3 billones.

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 &mbitos del sector plblico. En 2017 la composicién observada de la deuda
publica del GNC fue 65,2% interna y 34,8% externa; cuando la composicion 6ptima
estimada por el propio Ministerio de Hacienda era de 70% interna y 30% externa.

Los saldos de deuda de las empresas nacionales en 2017 marcaron un descenso
frente a 2016 de $6,50 billones, cerrando en $62,82 billones, de los cuales a la
externa correspondieron $50,31 y a la interna $12,51 billones. Este cambio se
origind principalmente en las amortizaciones que Ecopetrol efectudé a su deuda, y
las asunciones y capitalizaciones que esta empresa realiz6 de su filial Reficar, con
lo cual los saldos adeudados se redujeron notoriamente. Las entidades descentra-
lizadas territoriales, en el mismo periodo, aumentaron su saldo en $3,29 billones,
alcanzando un monto de $33,22 billones (3,6% del PIB).
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La deuda de los Gobiernos Centrales Territoriales (GCT) al cierre de 2017 ascendi6
a $11,05 billones de los cuales la de los departamentos llegd a $3,80 billones
(34,4% del total), la de las capitales a $4,72 billones (42,8% del total) y la de los
municipios no capitales a $2,53 billones (22,8% del total). En general como pro-
porcion del PIB, la deuda territorial se redujo en 0,10 puntos porcentuales (p.p.),
manteniéndose en niveles similares a los observados en los Gltimos anos.

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 2016 y 2017 fueron 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 préximos anos.

Al respecto cabe senalar que los Marcos Fiscales emitidos entre los afios 2014-
2017 ajustaron continuamente la proyeccién de la relaciéon deuda bruta a PIB.
Algunas veces debido al efecto de choques no previstos en la tasa de cambio, como
en 2014 y 2015; o por aumentos de la tasa de interés interna y externa como en
2016. En gran parte del periodo, el crecimiento econdmico anual resultd inferior al
esperado por el Gobierno, lo cual se tradujo en un mayor déficit primario, que es
permitido por la regla fiscal. En conjunto, estos desfases en los resultados obser-
vados frente a las proyecciones del Gobierno contribuyeron a aumentar la relacién
deuda PIB. Asi, mientras el Marco Fiscal de 2014 estimaba un saldo de deuda de
34,8% y 26,1% del PIB para 2018 y 2027, los Marcos Fiscales posteriores las
revisaron al alza. El MFMP 17 fij6 para dichos anos una relacion deuda a PIB de
45,3% y 34,4%, respectivamente.

Adicionalmente, los ajustes en el gasto para enfrentar el aumento de las tasas de
interés real de la deuda y cumplir con la regla fiscal, redujeron la inversion, lo que
impactd el crecimiento econémico de largo plazo, todo en un entorno de inflexibi-
lidad presupuestal. Por tanto, es fundamental el examen de la calidad del gasto
publico y su incidencia en el crecimiento econémico de largo plazo.
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Introduccion

La Constitucién Politica de 1991 encomend6 a la Contraloria General de la Repu-
blica la tarea de llevar un registro de la deuda publica del pais (Articulo 268). Un
registro adecuado, oportuno y confiable de los saldos y movimientos de la deuda
publica es un factor clave para la formulacion y analisis de politicas publicas. Una
evaluacion de la situacion del sector publico requiere conocer detalladamente los
niveles y cambios del endeudamiento de dicho sector, por tanto, el presente informe
da a conocer las estadisticas de la deuda del Sector Plblico colombiano, tanto en
forma global, como de cada uno de los niveles que lo componen.

Es importante sefalar que el Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica refleja
la situacion fiscal del pais, en cuanto al financiamiento del déficit, de tal forma que
la deuda es una variable sensible que se ve afectada por decisiones tomadas en el
marco de tres politicas: la fiscal, la cambiaria y la monetaria. El analisis y segui-
miento 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, la Situacion de las Finanzas del Estado y la Auditoria al
Balance de la Nacion.

Siendo la deuda publica un componente transversal en dichos informes y en aras
de entender como se financi6 el déficit fiscal y el presupuesto vigente del GNC, en
la actual coyuntura de cambio del gobierno nacional y el Congreso de la Republica,
es fundamental que se analicen con cuidado los principales hechos que se revelan
en los informes fiscales que presenta el Contralor General de la Republica. En ellos
se discuten buena parte de los elementos centrales de la agenda econdémica para
2018y 2022, dentro de la cual juega un papel central la politica de financiamiento
presupuestal. Por multiples vias esta tiene impacto en el crecimiento econémico, la
financiacion del posconflicto, la creacién de infraestructura en las zonas de reinte-
gracion y, por supuesto, en el cabal cumplimiento del servicio de la deuda.

El repunte de la actividad econémica mundial, el cambio de direccién de la politica
monetaria de la Reserva Federal, los anuncios en el mismo sentido por parte del
Banco Central Europeo y el repunte de los precios internacionales del crudo, fueron
los hechos que definieron el contexto internacional durante 2017. Estos hechos,
asi como las principales tendencias de la regién y su impacto en la dinamica de la
deuda publica colombiana, se presentan en el primer capitulo del informe.

Los principales resultados de la deuda publica del sector publico colombiano se
presentan en el capitulo segundo. Los tres siguientes capitulos desarrollan lo acon-
tecido con el endeudamiento en los diferentes niveles del sector publico. Asi, en el
tercer capitulo se registra la evolucion de la deuda del Gobierno Nacional Central,
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toda vez que es la que concentra la mayor parte del endeudamiento publico. El en-
deudamiento de las entidades descentralizadas, tanto nacionales como regionales,
se presenta en el cuarto capitulo. La dinamica y caracteristicas de la deuda territo-
rial se exponen en el quinto capitulo del informe.

Una de las preguntas clave que el andlisis de la deuda publica debe responder es si
esta es sostenible. Una deuda sostenible se traduce en un cumplimiento pleno en
cualguier momento del tiempo de los servicios generados por el saldo de deuda acu-
mulado. El capitulo sexto analiza la sostenibilidad de la deuda publica colombiana.

Por Gltimo, el séptimo capitulo del informe presenta los movimientos de los recursos
de crédito y el servicio de la deuda del Gobierno Nacional Central desde el punto
de vista de los distintos momentos del proceso presupuestal. Adicionalmente, se
detallan los usos dados a los Recursos de Crédito Externoy a los Otros Recursos del
Tesoro de la Nacion en 2017 segln los registros presupuestales.
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Capitulo |
Situacion de los mercados internacionales

El desempefno econdémico internacional influye sobre la economia colombiana a
través de diversos canales: el nivel de actividad mundial incide directamente en los
flujos de exportaciones, importaciones y de inversion externa, las condiciones de
los mercados de crédito internacionales afectan la disponibilidad de recursos y el
costo del endeudamiento, tanto publico como privado, los términos de intercambio
impactan sobre las decisiones de produccién, consumo e inversion, entre otros.
En términos generales, la actividad econémica mundial mejoré durante 2017; los
bancos centrales abandonaron la politica monetaria fuertemente expansiva que en
los Ultimos afnos habian llevado a cabo, los mercados de capitales mostraron esta-
bilidad y el precio del crudo se recupero.

La actividad econémica mundial durante el afo 2017 present6 un repunte que
confirmo la tendencia del segundo semestre de 2016. EI Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) estim6 que en 2017 el producto mundial creceria 3,8% frente al 3,2%
registrado en 2016°.

Los mejores resultados los obtuvieron los paises de la Zona Euro (especialmente
Alemania), Estados Unidos, Rusia, Japén y las economias asiaticas tanto emer-
gentes como en desarrollo (Grafico 1-1). Para este grupo de paises se destacan los
casos de China e India, que muestran un proceso de desaceleracién de su actividad,
aunque gradual y con variaciones reales aln por encima del promedio mundial. El
repunte del comercio mundial®, los mejores precios del petrdleo, la confianza de los
mercados financieros y la mayor produccion manufacturera fueron algunos de los
elementos que contribuyeron al mayor dinamismo econémico.

2. Las estimaciones se encuentran en el World Economic Outlook (WEQ) de abril de 2018.

3. Se estima que en 2017 se registre un incremento del volumen del comercio mundial del 4,9%
frente al 2,3% de 2016 (Fuente: FMI, WEO, abril, 2018).
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Grdfico 1.1

Crecimiento real del PIB. Principales economias
Porcentajes
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Fuente: FMI — Banco Mundial

De acuerdo con el Departamento de Comercio, el PIB real de Estados Unidos cre-
ci6 2,3% durante 2017, impulsado por el incremento del consumo y la inversion
privada. Tras los pobres resultados de finales de 2015 e inicios de 2016, los incre-
mentos trimestrales de 2017 fueron todos superiores a los del afio anterior (Grafico
1-2). La tasa de desempleo continué con la tendencia decreciente que trae en los
Gltimos afos, llegando a niveles de pleno empleo (4,1%) lo cual presion6 al alza

los salarios.
Grdfico 1.2
Estados Unidos: crecimiento y desempleo
Porcentajes
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Fuente: Departamento de Comercio y Oficina de Estadisticas de Trabajo de Estados Unidos
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Por su parte, el incremento en los precios de los combustibles explica el aumento
observado en el nivel de precios desde el segundo semestre de 2016 (Gréfico 1-3).
Cuando los precios del petrdleo cedieron se observd un retroceso en la inflacion.

Cabe resaltar que la inflacién basica en ambas regiones se mantiene por debajo del
nivel meta de las autoridades monetarias.

Gridfico 1.3

Estados Unidos y Zona Euro: tasa de inflacion
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Fuente: Banco Central Europeo y US Bureau of Labor Statistics.

Los resultados econémicos permitieron que los Bancos Centrales optaran por medi-
das de politica monetaria menos expansivas. El Banco de Inglaterra incrementé su
tasa de politica en 25 puntos basicos ubicandola en 0,50%, revirtiendo el recorte
de agosto de 2016, adoptado tras la decisién de abandonar la Unién Europea.
Aunque en sus declaraciones los representantes del Banco Central Europeo dejaron

entrever decisiones prontas en el mismo sentido, la tasa de referencia de éste se
mantuvo en 0,00%.

La Reserva Federal (FED) en 2017 realiz6 tres aumentos de 25 puntos bésicos, cada
uno, en su tasa de intervencion. Al final del afno la tasa se ubicé en un rango entre
1,25% y 1,50% (Grafico 1-4). En respuesta a estas medidas se observé un incre-
mento de 75 puntos basicos en la Prime Rate y de 52 puntos basicos en la Libor a
180 dias. Aunque estos niveles de las tasas de interés son favorables para la emisién
de deuda publica en los mercados externos, el incremento anunciado para los proxi-
mos afos aumentara los costos de nuevo endeudamiento y haran menos atractivo
para los inversionistas extranjeros los titulos emitidos por los paises emergentes en
sus mercados locales. Los incrementos en las tasas de politica de las principales
economias y la eliminacién de estimulos monetarios (reduccion de las compras de
titulos) afectarian los niveles de liquidez global y la dinamica de los tipos de cambio.
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Grdfico 1.4
Tasas de interés externas de referencia
Porcentajes
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Fuente: U.S. Federal Reserve — Banco de la Republica.

Este incremento no se vio reflejado en las tasas de interés de largo plazo. Los ren-
dimientos de los titulos de deuda publica de largo plazo de la mayoria de los paises
desarrollados mantuvieron durante el primer trimestre del 2017 la tendencia cre-
ciente que se inicié desde el segundo semestre del 2016, en respuesta a las expec-
tativas sobre incrementos de las tasas de politica de los bancos centrales. En el res-
to de 2017 las tasas tuvieron un comportamiento relativamente estable. En Gltimas
al comparar diciembre de 2017 y de 2016, se observa que el mayor incremento lo
registraron los bonos canadienses con un alza de 18 puntos bésicos y los titulos de
algunos paises incluso presentaron tasas de interés menores (Gréafico 1-5).
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Grdfico 1.5
Tasa de los bonos soberanos a 10 afios: principales economias
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Fuente: OCDE

Por su parte, el délar se deprecié en 2017 frente a las principales divisas del mun-
do, asi lo muestra el comportamiento del indice DXY# (Gréfico 1-6). Este indicador
registra el comportamiento del ddlar estadounidense frente a las otras seis divisas
principales del mundo: el euro, el yen japonés, la libra esterlina, el doélar cana-
diense, la corona sueca y el franco suizo. Durante el afo este indicador cayé 9,9%
pese a los aumentos observados en las tasas de interés. Los anuncios de la FED en
febrero de 2017 acerca de posibles alzas en su tasa de interés y, en septiembre del
mismo ano, acerca del desmonte del programa de expansion monetaria a partir de

octubre, generaron una apreciacion momentanea del délar que no logré compensar
la tendencia de la divisa.

4. El indice DXY compara diariamente el comportamiento del dolar estadounidense frente a las otras
seis principales divisas del mundo: el euro, el yen japonés, la libra esterlina, el délar canadiense, la
corona sueca y el franco suizo. El calculo es un promedio geométrico de las monedas de esos seis
socios comerciales los principales en su momento.

Este indicador sefala si el délar se aprecia o deprecia con respecto a las demas divisas. Cuando el

DXY aumenta, el délar se aprecia frente a las otras monedas y, por el contrario, cuando el DXY baja la
moneda norteamericana se deprecia.
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Grdfico 1.6

indice DXY (délar frente a las principales monedas)
(Base diciembre de 1973 = 100)
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1.1 Entorno regional latinoamericano

En el &mbito regional latinoamericano es importante analizar el comportamiento de
la deuda publica, no solo porque estos paises son competidores directos por recur-
sos, sino también porgue la opinién que tengan los inversionistas de la zona puede
llegar a condicionar la visién del pais. Se estima que la region present6 en 2017
un crecimiento econémico de 1,3%?°, el cual fue superior en 190 puntos basicos al
crecimiento de 2016. EI mayor crecimiento respondié a los mejores resultados de
Argentina y de Brasil (Gréafico 1-7)°.

La actividad econdémica de la regién se vio favorecida por el mayor crecimiento de
la economia mundial y los mejores precios externos de las materias primas (ener-
géticos, metales y minerales), de forma que se estima que el volumen exportado de
bienes y servicios de los paises latinoamericanos crezca 3,7%, incremento muy por
encima del aumento real del PIB. Sin embargo, resulta preocupante la caida de la
inversion: el FMI estima que esta pierda participacién en el PIB, pasando de 22,4%
en 2013 a19,1% en 2017.

5. Fuente: FMI, WEO, abril de 2018.

6. El promedio regional se vio afectado por el mal desempeno de Venezuela que se estima completaria
cuatro afos de caida en su PIB, aunque no se cuenta con cifras oficiales confiables.
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Grdfico 1.7

Crecimiento real del PIB: paises latinoamericanos
Porcentajes
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Fuente: FMI- Banco Mundial — DANE.

Buena parte de las economias de la regidn registraron menores tasas de inflacion
en 2017 frente a las registradas en 2016 (Cuadro 1-1), por lo cual no se presen-
taron presiones sobre los tipos de interés internos de la deuda. Paises como Brasil,
Per(i y Ecuador vieron el aumento de precios mas bajo en lo que va corrido de la
década. Esta ultima Nacion registré deflacion durante el Gltimo afio. En México, por
el contrario, se incrementd el nivel de precios debido a la politica de liberalizacién
de los precios de los energéticos. Argentina siguié reportando una de las tasas mas
altas de la regién (24,8%), aunque inferior en 11,8 puntos porcentuales al registro
de 2016, la tasa observada estuvo por encima del techo del rango meta fijado por
el emisor de este pais (17,0%) 7.

7. Mencién aparte merece el caso de Venezuela que en los Gltimos afios presenta un fenémeno de
hiperinflacién sin que se cuente con datos oficiales que reporten una cifra fidedigna.
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Cuadro 1-1
Pais 2014 2015 2016 2017
Argentina 23,9 n/a 36,6 24,8
Bolivia 5,2 3,0 4,0 2,7
Brasil 6,4 10,7 6,3 2,9
Chile 47 4,4 2,8 2,3
Colombia 3,7 6,9 5,8 4,1
Ecuador 3,7 3,4 1,1 -0,2
México 4.1 2,1 34 6,8
Paraguay 4,2 3,1 3,9 4,5
Peru 3,2 4,4 3,2 1,4
Uruguay 8,3 9,4 8,1 6,6

Fuente: FMI: World Economic Outlook Database, abril de 2018

En general para LATAM, el bajo dinamismo de la economia y la menor presién
inflacionaria condujeron a que los bancos centrales que utilizan la tasa de interés
de intervencién como instrumento central de politica optaran por reducirlas. Asi la
tasa de politica de Brasil pasé de 13,75% en 2016 a 7,00% en 2017; la de Chile
de 3,5% a 2,5% vy la de Perti de 4,25% a 3,25% en el mismo periodo. Los bancos
centrales de México y Argentina por el contrario aumentaron sus tasas en un esfuer-
zo por controlar la inflacién.

Las tasas de cambio de las principales monedas de la regién registraron fuertes
variaciones en lo corrido de 2017 como resultado de la continuacion de los efectos
de la crisis de los anos anteriores (Grafico 1-8). Argentina presenté una deprecia-
cién de su moneda de 19,0% asociada al mayor déficit comercial y a la inflacién
interna. Brasil por su parte registrd una depreciacion de 1,5% aunque la tendencia
durante el ano fue hacia la apreciacion. Las demas monedas se apreciaron: el peso
chileno en 8,2%, el peso mexicano en 5,0%, el nuevo sol peruano en 3,4% vy el
peso colombiano en 0,6%. El incremento del precio del crudo y de la cotizacién in-
ternacional de los metales y minerales y la consecuente entrada de divisas explican
este comportamiento.
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Grafico 1.8

Comportamiento de las monedas latinoamericanas - Variacion afno corrido
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1.1.1 La deuda de los paises latinoamericanos

La razdn entre el nivel de endeudamiento y la actividad econémica, medida por
el PIB, es el indicador mas utilizado para medir la capacidad de pago de un pais,
caracterizar la evolucién de su deuda y evaluar la sostenibilidad de la misma. Entre
2014-2017 la deuda de los gobiernos centrales de los paises latinoamericanos se
incremento, aunque lo hicieron a ritmos diferentes (Grafico 1-9). La deuda del go-
bierno central de Brasil aumenté en 21 puntos porcentuales del PIB; las de Chile y
Argentina subieron alrededor de diez puntos porcentuales y la de México y Pert lo
hicieron en cinco puntos porcentuales.

Los mayores incrementos se presentaron en paises con una baja tasa de crecimien-
to de su economia, la cual afect6 directamente los ingresos fiscales. En el ultimo
ano la deuda publica de México presenté un descenso de 5 puntos del PIB atribui-
ble a los mejores resultados fiscales: el gobierno logré una reduccion de los gastos
debido a los menores subsidios a los combustibles y a la reduccién en la inversién.
Al terminar 2017 la deuda del gobierno central argentino se mantuvo levemente por
debajo del nivel del afio anterior.

El gobierno de Argentina tomé varias medidas que permitieron aliviar la situacién
fiscal: obtencién de ingresos extraordinarios a través de la legalizacion (blanqueo)
de capitales, reduccién de subsidios econémicos y presentacion de una reforma tri-
butaria. Por el contrario, Chile registr6 en 2017 una elevacion de su razén deuda a
PIB resultado de la pobre dinamica de los ingresos tributarios y de la expansion del
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gasto publico especialmente en salud y educacién. Brasil es un ejemplo de las con-
secuencias de un nivel elevado de deuda: en primer lugar, pese a los limites consti-
tucionales sobre el gasto publico primario, el déficit fiscal sigue elevado debido a los
altos gastos por intereses (consecuencia del volumen de deuda) y en segundo lugar,
ante un bajo nivel de crecimiento econémico la politica fiscal no puede asumir una
orientacion anti ciclica; no puede permitirse expandir el gasto o reducir los ingresos
fiscales, en ambos casos aumentaria ain mas la deuda publica.

Brasil busc6 obtener ingresos extraordinarios a través de una agenda de privatiza-
ciones y concesiones, medidas de renegociacién de deudas tributarias y la reduc-
cién del gasto publico via una menor inversién. Colombia se encuentra en un nivel
intermedio de endeudamiento respecto a los demas paises de la region.

Grdfico 1.9

Deuda publica gobiernos centrales de algunos paises latinoamericanos
Porcentaje del PIB
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Fuente: FMI - Banco Mundial, Contraloria General de la Republica.

Las economias con buenos resultados logran acceso expedito a los recursos del
crédito externo. Es decir, logran obtener recursos en condiciones mas favorables.
La fortaleza de la economia es uno de los factores que las calificadoras de riesgo
examinan para evaluar la deuda de un pais. Por ejemplo, el débil crecimiento de
Chile motivé que Standard & Poor’s bajara durante 2017 su calificacién de A+
a AA- (estable). Pese al repunte en su actividad econémica, Brasil y Argentina no
alcanzan aun el grado de inversién, al finalizar 2017 sus calificaciones estaban en
BB-y B+, respectivamente.

Cuanto mayor es la variabilidad, la inestabilidad o la mala percepcién de un pais
mas debera éste remunerar a los posibles inversionistas de su deuda. Los inversio-

Contraloria General de la Repiiblica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

nistas utilizan el EMBI (Emerging Markets Bonds Index), calculado por J.P. Morgan
Chase, como una medida del riesgo en que se incurre al adquirir la deuda de un

pais. Mientras mayor incertidumbre se tenga respecto al pago de las obligaciones
de un pais, mayor sera el EMBI de dicha nacién.

El EMBI se calcula como el diferencial entre las tasas de los titulos soberanos de
un pais emergente y las tasas de los titulos del tesoro norteamericano de la misma
madurez, los cuales son considerados libres de riesgo. El Gréafico 1-10 muestra la
evoluciéon de este indicador para las principales economias latinoamericanas. Se
presentd, en general, una disminucién de la prima de riesgo de los paises de la
region. Al comparar los datos de diciembre de 2016 y 2017 se observa que las
mayores reducciones del EMBI las registraron Argentina y Brasil con caidas de 104
y 88 puntos bésicos respectivamente, gracias a las tasas positivas de crecimiento

tras los resultados negativos de 2016 y a los esfuerzos de ajuste fiscal. Colombia
presenta una baja de 53 puntos basicos.

Grdfico 1.10

indice de Bonos de Mercados Emergentes — EMBI +
Puntos basicos*
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* EI EMBI divide cada punto porcentual en 100 puntos bésicos. Asi, por ejemplo, una diferencia de 0,1 puntos
porcentuales se expresa como 10 puntos basicos.

Fuente: J.P. Morgan

El mercado de capitales externo continu6 siendo una fuente importante de financia-
cién para las economias latinoamericanas. De acuerdo con los registros del Banco
de Pagos Internacionales al cierre del tercer trimestre de 20172, dentro de la oferta

8. Es la ultima informacién disponible.
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de titulos emitidos por paises en desarrollo, los bonos de deuda externa de los pai-
ses latinoamericanos representan 34,8% del total (Cuadro 1-2). Si se concentra
este analisis en los titulos emitidos por los Gobiernos Generales la region latinoa-
mericana ha emitido 37,9% del total.

Cuadro 1-2

2016 2017
Total Gobierno General Total Gobierno General
Regién Billgnes de Participacion Billgnes de Participacion Billgnes de Participacion Billc?nes de Participacion
dolares porcentual dolares porcentual dolares porcentual dolares porcentual
Africa y Oriente Medio 333 15,9 160 18,2 415 17,2 229 21,5
Asia y el Pacifico 613 29,3 145 16,5 697 28,9 160 15,0
Paises en desarrollo de Europa 410 19,6 243 27,6 462 19,1 273 25,6
América Latina y el Caribe 733 35,1 331 37,7 841 34,8 404 37,9
Paises en desarrollo 2.089 100 879 100 2.415 100 1.066 100

1/ Corresponde al cierre del tercer trimestre.
Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

En los primeros nueve meses del afio el saldo de bonos externos crecié 22,1%,
siendo los gobiernos de Argentina, México y Brasil los mayores deudores. De acuer-
do con los datos del Banco de Pagos Internacionales, Colombia participa con 6,3%
de las emisiones de titulos totales de la regién y con 6,9% de los bonos emitidos
por el Gobierno General.

1.1.2 El caso colombiano

El Informe Sobre las Finanzas Publicas analiza en forma detallada la evolucion de
las principales variables macroeconémicas del pais durante 2017. En este apartado
se hace una breve mencion del comportamiento de algunas de ellas, especialmente
de las que afectan directamente la dinamica de la deuda publica.

El pais mantiene una tendencia descendente en su tasa real de crecimiento produc-
to de la desaceleracion del sector de Explotacién de Minas y Canteras y los pobres
resultados en Industria. Por el lado de la demanda se presenté una caida de la
inversién y un bajo ritmo de crecimiento del consumo privado, simultaneamente en
2017 se evidencia una desaceleracion del crédito.

La inflacion para 2017, medida por la variacién del indice de Precios al Consumi-
dor (IPC), se ubico sobre el limite superior del rango meta definido por el Emisor,
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después de dos afos de sobrepasarlo. La inflacién es uno de los determinantes de la
tasa de interés nominal, niveles bajos de inflaciéon se asocian a menores pagos por
intereses. Adicionalmente, la variacion del IPC afecta el saldo de la deuda publica
denominada en UVR, (Gréfico 1-11).

Grdfico 1.11

Colombia: Tasa de crecimiento real e inflacion
Porcentajes

2013 2014 2015 2016 2017 pr

mees Tasa de crecimiento real -——=— Tasa de inflacién

Fuente: DANE

El bajo dinamismo de la actividad econdmica, el descenso de la inflacién total y ba-
sica y el nivel contractivo de la tasa de interés real de intervencion fueron las razo-
nes aducidas por el Emisor para reducir gradualmente su tasa de interés. Respecto
a 2016 la tasa bajé en 275 puntos basicos ubicandose al final de 2017 en 4,75%.

Finalmente, el incremento de los precios internacionales del petréleo generd una
apreciacion de la moneda colombiana al aumentar el volumen de délares en la
economia. La divisa americana pasé de $3.000,71 a $2.984,00 entre el cierre
de 2016 y de 2017 ($16 menos). Esto equivale a una apreciacién de 0,6%, la
cual contribuyé a reducir la relacion deuda/PIB. Sin embargo, en 2017 hubo un
aumento del saldo de la deuda publica colombiana por efecto cambiario debido a la
fuerte depreciacion del dolar respecto al yen y al euro®. El impacto sobre el servicio
de la deuda se recoge mejor a través de la tasa de cambio promedio, puesto que
una apreciacién de la moneda reduce el costo de la deuda como ocurrié en 2017,
afno en que se dio una apreciacion de 3,23% pues el délar pasé de $3.050,78 en
2016 a $2.952,12.

9. Para mayor ilustracion sobre el comportamiento reciente de la Tasa de Cambio se puede consultar
la seccion 1.1 del Informe de Situacién de las Finanzas Publicas de la CGR.
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Capitulo Il
Deuda del Sector Publico Colombiano (SPC)

2.1 Saldos de la deuda del sector publico

La deuda total del Sector Publico Colombiano (SPC) alcanzé $516,59 billones,
equivalentes a 56,6% del PIB (Grafico 2-1), segln los registros de la CGR. Las
entidades publicas del nivel nacional registraron un endeudamiento de $472,32
billones (51,8% del PIB) y las del nivel territorial $44,27 billones (4,9% del PIB).
El Gobierno Nacional Central (GNC) es el mayor prestamista al alcanzar un saldo
de $409,50 billones (44,9% del PIB). Las entidades descentralizadas nacionales,
que incluyen a las Empresas Industriales y Comerciales del Estado (EICE) entre
otras instituciones, presentaron un saldo de deuda de $62,82 billones (6,9% del
PIB). En el orden territorial la deuda total de los Gobiernos Centrales fue de $11,05
billones (1,2% del PIB) mientras que las entidades descentralizadas alcanzaron un
monto de $33,22 billones (3,6% del PIB).

Grdfico 2.1

Deuda del Sector Publico Colombiano 2017
Billones de pesos

Gobierno Central
$409,50 billones (44,9% del PIB)

Entidades Descentralizadas
$62,82 billones (6,9% del PIB)
Departamentos
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Gobiernos Centrales Capitales
$11,05 billones (1,2% del PIB) $4,72 billones (0,5% del PIB)
Entidades Descentralizadas No Capitales
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$516,59 billones (56,6% del PIB)

Nivel Territorial
$44,27 billones (4,9% del PIB)

Fuente: Contraloria General de la Republica
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La deuda del SPC presentd, en términos nominales, un incremento neto de $29,27
billones frente al cierre de 2016 (Cuadro 2-1). Esta variacion representa un creci-
miento nominal de 6,0%. Este incremento estuvo determinado por la dinamica de
la deuda del GNC que en este ano aumentd $32,12 billones debido a los reque-
rimientos de financiacion del déficit fiscal de 3,6% del PIB generado durante la
vigencia. En contraste, las entidades descentralizadas nacionales redujeron el saldo
de su deuda en $6,50 billones. Por su parte el nivel territorial aumenté su deuda
en $3,65 billones. Los departamentos y ciudades capitales, que concentran la
mayor parte de la deuda de los gobiernos centrales territoriales, presentaron incre-
mentos en su endeudamiento mientras que los municipios no capitales presentaron
un pequeno descenso. Las entidades descentralizadas territoriales aumentaron su
endeudamiento en $3,29 billones debido al mayor endeudamiento de empresas
como EPM y EEB.

Cuadro 2-1

Nivel Billones de pesos 2\66}‘%?;?1”7 Part. Porcentaje del PIB

2014 2015 2016 2017  Absoluta % % 2014 2015 2016 2017

Nivel nacional 344,10 412,37 446,70 472,32 25,62 57 914 455 516 522 518
Gobierno central 295,85 341,92 377,38 409,50 32,12 8,5 79,3 391 428 44,1 449
Entidades descentralizadas 48,25 70,45 69,32 62,82 -6,50 -94 12,2 6,4 8,8 8,1 6,9
Nivel territorial 33,85 40,17 40,62 44,27 3,65 9,0 8,6 4,5 5,0 47 4,9
Gobiernos Centrales 9,35 11,06 10,69 11,05 0,37 3,4 2,1 1,2 1,4 1,2 1,2
Departamentos 2,92 3,80 3,57 3,80 0,23 6,6 0,7 0,4 0,5 0,4 0,4
Capitales 4,30 4,55 4,54 4,72 0,19 4,1 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5
No capitales 2,14 2,70 2,58 2,53 -0,06 -2,2 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3
Entidades descentralizadas 2450 29,12 29,94 33,22 329 11,0 6,4 3,2 3,6 3,5 3,6
Total sector publico 377,95 452,54 487,32 516,59 29,27 6,0 100,0 499 566 57,0 56,6

Fuente: Contraloria General de la Republica.

El saldo de la deuda del SPC en términos del PIB lleg6 al 56,6% en 2017, indica-
dor menor al registrado en 2016 cuando se ubicé en 57,0%. La deuda del Gobierno
Nacional lleg6 a 44,9% del PIB y los gobiernos centrales territoriales a 1,2% del
PIB. Por su parte, la deuda de las entidades descentralizadas (en su mayoria em-
presas estatales) alcanz6 6,9% del PIB para las nacionales y 3,6% del PIB para las
territoriales (Cuadro 2-1).

Contraloria General de la Repiiblica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Pablica

2.2 Deuda del sector publico respecto al PIB

La evolucién del indicador deuda publica a PIB desde el afio 2000 se muestra en
el grafico 2-2. Después de haber alcanzado un méaximo de 60,1% del PIB en 2002
la deuda comenzé a presentar una tendencia decreciente. Las reformas tributarias,
los ajustes a las transferencias territoriales, las medidas de ajuste a las finanzas
regionales y la adopcién del Marco Fiscal de Mediano Plazo como herramienta de
programacién financiera (Ley 819 de 2003) permitieron reducir el déficit hasta
lograr el equilibrio fiscal en 2008 y un saldo de deuda publica equivalente a 44,7%
del PIB.

La situacion se reversé en 2009 debido a la caida en los ingresos tributarios pro-
ducto del menor crecimiento econémico. Para evitar una caida mayor en la demanda
interna el SPC no ajust6 sus gastos proporcionalmente y recurrié a un mayor endeu-
damiento para financiar sus actividades. Las favorables condiciones internas y exter-
nas condujeron hacia un nuevo superavit fiscal en 2012 y la deuda publica disminuyé
al 41,1% del PIB. La caida del precio internacional del petréleo tuvo un fuerte impac-
to en las finanzas publicas a partir de 2014. Los menores recaudos por impuestos
provenientes del Sector Minero, las menores regalias que se giraban a las regiones y
la menor transferencia de excedentes de Ecopetrol a la Nacién explican este deterioro.
De nuevo se acudié a un mayor endeudamiento como mecanismo de financiacién.
Asi la Deuda del SPC como porcentaje del PIB se ubicé en 57,0% en 2016.

Grdfico 2-2

Saldos de la deuda del Sector Publico
Porcentaje del PIB

56,6 57,0 56,6
49'6 | | |

60,1
44,7
| | | I 41,1 |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mmmmm Gobierno Nacional Central msssm Entidades Descentralizadas Nacionales

mmssm Gobiernos Territoriales Centrales Entidades Descentralizadas Territoriales

Total

Nota: El indicador de afos anteriores cambia por el ajuste en el PIB realizado por el DANE.
Fuente: Contraloria General de la Republica
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En los ultimos cuatro anos, la deuda del SPC aumenté 12,3 p.p. del PIB: en 2013
la deuda publica equivalia a 44,3% del PIB y en 2017 ha llegado a 56,6% del
PIB. La mayor variacion la registra el GNC con un aumento de 9,0 p.p. del PIB que
explican el 73,6% del incremento total. Las entidades descentralizadas nacionales
subieron su endeudamiento en 2,6 p.p. del PIB. A nivel territorial los gobiernos
centrales mantuvieron su nivel de endeudamiento, mientras que las entidades des-
centralizadas la incrementaron en 0,7 p.p. (Grafico 2-3).

Grdfico 2-3

Variaciones de la deuda del Sector Publico 2013-2017
Puntos porcentuales del PIB
2,6 0,0 0,7 56,6
2.0 ——
ws [
Saldo Inicial GNC Entidades Gobiernos Entidades Saldo Final
nacionales Centrales descentralizadas
descentralizadas Territoriales territoriales

Fuente: Contraloria General de la Republica

El seguimiento de la relacion deuda a PIB es importante debido a que altos niveles
de deuda publica pueden afectar negativamente el desempefno de la economia.
Un nivel elevado de la deuda publica compromete recursos publicos elevados para
pagar el servicio de esta. Asi, el elevado nivel de endeudamiento limita la accion de
la politica fiscal ante choques de demanda adversos y puede impedir que medidas
contra ciclicas sean llevadas a cabo. Adicionalmente, una deuda publica elevada
puede convertirse en un obstaculo para el crecimiento en la medida que afecte la
inversion a través de mayores tasas de interés, genere incertidumbre sobre la ca-
pacidad del gobierno de cumplir sus compromisos o disminuya la posibilidad de
financiar en el futuro los proyectos de inversién publica.

En un contexto de bajo crecimiento econémico y de una alta vulnerabilidad ante
cambios en los precios internacionales del crudo, las entidades del SPC, espe-
cialmente el GNC, acudieron a la deuda como mecanismo de financiacion de sus
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finanzas'®. Esta medida puede resolver los problemas de caja de corto plazo, pero
genera importantes desafios en el largo plazo. Durante 2017 no se observ6 un in-
cremento de la raz6n deuda a PIB debido a que se contd con ingresos extraordina-
rios, mejores cotizaciones internacionales del petréleo, una tasa de cambio menor
a la esperada y a que el GNC realiz6 un recorte presupuestal a fines del afio. Pero
en Ultimas se requiere de superavits primarios para estabilizar o disminuir la razén
deuda a PIB al tiempo que los recursos publicos son gastados de forma eficiente
buscando alcanzar los objetivos de crecimiento, bienestar de la poblacion y mejora
de la productividad y competitividad del sector productivo.

2.3 Deuda del sector publico: interna y external!

Como ya se menciond, al cierre de 2017 la deuda total alcanzé los $516,59 bi-
llones (56,6% del PIB) de los cuales $211,90 billones (23,2% del PIB), corres-
pondieron a la deuda externa y $304,70 billones (33,4% del PIB) a la interna
(Cuadro 2-2). La deuda externa al cierre de 2017 representé 41,0% de la deuda
total, mientras que al cierre de 2014 equivalia a 36,8%. Este incremento obedecio6
parcialmente a un efecto cambiario por la evolucién de la tasa de cambio que a
diciembre de 2014 llegaba a $2.392,46 por délary al cierre de diciembre de 2017
estaba en $2.984,0 por délar.

Cuadro 2-2
Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda
externa interna total externa interna total externa interna
Billones de pesos Porcentaje del PIB Participacion %
2014 139,16 238,82 377,99 18,4 31,5 49,9 36,8 63,2
2015 202,67 249,87 452,54 25,4 31,3 56,6 44,8 55,2
2016 209,25 278,22 487,46 24,5 32,5 57,0 42,9 57,1
2017 211,90 304,70 516,59 23,2 334 56,6 41,0 59,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.

10. El andlisis del comportamiento de los ingresos del GNC y del SPC se puede consultar en el Infor-
me de Situacion de las Finanzas Publicas de la CGR, Capitulo 3.

11. La deuda publica se clasifica en externa e interna. Se entiende por deuda externa todos los pasi-
vos que exigen el pago de intereses y/o de principal que adquieren los residentes de un pais con los no
residentes. La deuda interna corresponde a las obligaciones pendientes de reembolso entre residentes de
una nacion. FMI, Estadisticas de la Deuda Externa: Guia para Compiladores y Usuarios. 2003.
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La deuda interna del SPC se situé en $304,70 billones presentando un incremento
de $26,48 billones respecto al saldo de 2016 (Cuadro 2-3). EI mayor prestatario
es el GNC con $266,83 billones (87,6% del total). Le siguen en importancia, con
un saldo de $16,63 billones y $12,51 billones, las entidades descentralizadas
territoriales y nacionales, respectivamente. Finalmente, los gobiernos centrales te-
rritoriales adeudan $8,72 billones. El mayor incremento respecto a 2016 lo registra
el nivel nacional con un mayor saldo de $24,98 billones, de los cuales $23,52
billones corresponden al GNC.

Cuadro 2-3

Nivel Billones de pesos 2%?:281“7 Part. Porcentaje del PIB

2014 2015 2016 2017 Absoluta % % 2014 2015 2016 2017
Nivel nacional 218,22 225,71 254,37 279,34 24,98 9,8 91,7 288 282 29,7 306
Gobierno central 206,04 212,32 243,31 266,83 23,52 9,7 87,6 272 266 284 2972
Entidades descentralizadas 12,19 13,39 11,05 12,51 1,46 13,2 4.1 1,6 1,7 1,3 1.4
Nivel territorial 20,60 24,15 23,85 25,35 1,50 6,3 8,3 2,7 3,0 2,8 2,8
Gobiernos Centrales 7,03 8,29 8,18 8,72 0,55 6,7 2,9 0,9 1,0 1,0 1,0
Departamentos 2,52 3,17 3,00 3,27 0,26 8,7 1,1 0,3 0,4 0,4 0,4
Capitales 2,38 2,41 2,59 2,93 0,34 13,2 1,0 0,3 0,3 0,3 0,3
No capitales 2,14 2,70 2,58 2,53 -0,06 -2,2 0,8 0,3 0,3 0,3 0,3
Entidades descentralizadas 13,56 15,86 15,67 16,63 0,95 6,1 55 1,8 2,0 1,8 1,8
Total sector publico 238,82 249,87 278,22 304,70 26,48 9,5 100,0 31,5 31,3 325 334

Fuente: Contraloria General de la RepUblica

La deuda publica externa pas6 de $209,25 billones a $211,90 billones entre 2016
y 2017, con un incremento neto de $2,65 billones (Cuadro 2-4). El mayor presta-
tario es el GNC con una deuda externa de $142,67 billones. Le siguen en partici-
pacion las entidades descentralizadas nacionales con un saldo de $50,30 billones
(destaca el caso de Ecopetrol con una deuda externa de $35,70 billones) y las de
orden territorial con $16,60 billones (resaltando a EPM con un saldo de $9,24
billones). Los detalles de estas entidades se presentan en el capitulo 4 de este
informe. Finalmente, los gobiernos centrales territoriales mantienen deuda externa
por $2,33 billones.
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Cuadro 2-4
Nivel Billones de pesos 2\6??_%31"7 Part. Porcentaje del PIB

2014 2015 2016 2017 Absoluta % % 2014 2015 2016 2017
Nivel nacional 125,88 186,65 191,58 192,98 1,40 0,7 91,1 16,6 234 224 211
Gobierno central 89,81 129,59 134,08 142,67 8,59 6,4 67,3 1,9 162 157 156
Entidades descentralizadas 36,06 57,06 57,50 50,30 -7,19 125 23,7 4,8 71 6,7 55
Nivel territorial 13,29 16,02 17,67 18,92 1,25 7.1 8,9 1,8 2,0 2,1 2,1
Gobiernos Centrales 2,35 2,77 2,51 2,33 -0,18 -7,3 1,1 0,3 0,3 0,3 0,3
Departamentos 0,43 0,63 0,56 0,53 -0,03 -4,9 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Capitales 1,92 2,14 1,95 1,79 -0,15 -8,0 0,8 0,3 0,3 0,2 0,2
No capitales
Entidades descentralizadas 10,94 13,25 15,16 16,60 1,43 9,5 7,8 1,4 1,7 1,8 1,8
Total sector publico 139,16 202,67 209,25 211,90 2,65 1,3 100,0 184 254 245 23,2

Fuente: Contraloria General de la Republica.

La variacion en el saldo de la deuda externa por $2,65 billones entre 2016y 2017
resulta de desembolsos por $27,91 billones, amortizaciones por $20,74 billones
y prepagos de deuda por $5,84 billones, con lo que se genera un endeudamiento
neto de $1,32 billones. Cabe destacar que el GNC presentd un financiamiento
neto de $7,48 billones mientras que el resto del SPC tuvo un endeudamiento neto
negativo de $6,16 billones. Ademas, se presentaron ajustes por variacion de tipo
de cambio por $0,83 billones y ajustes contables por $0,51 billones (Gréfico 2-4).

Grdfico 2-4

Variacion de la deuda externa del Sector Publico Colombiano 2017
Billones de pesos

0,83 0,51 5,85

209,2] 211,9

Saldo Inicial Desembolsos (Amortizaciones) Variacion Tasa  Otros ajustes (Prepago) Saldo final
de Cambio

Fuente: Contraloria General de la Republica
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La deuda externa del SPC ascendié a USD 71.011,40 millones en 2017. (Cuadro
2-5), lo que representa con respecto a 2016 un incremento de USD 1.278,6 mi-
llones. Los bonos emitidos en el exterior representaron 57,5% de la deuda externa
y los créditos otorgados por las agencias multilaterales 29,5% del total. Completan
la lista de acreedores la banca comercial (6,4%), la banca de fomento (3,9%) y los
préstamos de gobiernos (2,8%). El pais ha seguido acudiendo al mercado de capi-
tales externo para obtener financiamiento'?. Asi, durante 2017, se emitieron bonos
externos por USD 3.900 millones. Es por ello importante que el pais mantenga el
grado de inversién. En el capitulo 3 se presentara lo sucedido con las calificadoras
de riesgo en 2017 respecto a la calificacion de la deuda soberana.

Cuadro 2-5

Prestamistas Millones de dolares Participacion %
Tenedores de bonos 40.818,80 57,5
BIRF 10.090,96 14,2
BID 9.071,88 12,8
Otras multilaterales 1.788,94 2,5
Banca comercial 4.516,90 6,4
Banca de fomento 2.738,50 3,9
Gobiernos y otros 1.985,42 2,8
Total 71.011,40 100

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Se presentan a continuacion una serie de indicadores sugeridos por el FMI y la In-
tosai'® para evaluar la sostenibilidad de la deuda publica externa (Cuadro 2-6). La
razén deuda externa a PIB mostrd un importante incremento entre 2014 y 2016
debido al mayor financiamiento requerido por el GNC tras la caida en los precios
internacionales del crudo y los recursos requeridos por las empresas publicas para

12. Como se menciond en el capitulo 1 la participacién del pais dentro de las emisiones de la region
es baja.

13. La Organizacion Internacional de las Entidades Fiscalizadoras Superiores (INTOSAI, por sus si-
glas en inglés) es un organismo auténomo, independiente y apolitico, creado como una institucién
permanente para fomentar el intercambio de ideas y experiencias entre las Entidades Fiscalizadoras
Superiores (EFS) de los paises miembros, en lo que se refiere a la auditorfa gubernamental.
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financiar sus proyectos de inversion. Como consecuencia de este incremento tanto
los intereses de la deuda como el servicio total aumentaron en ese lapso. Cabe des-
tacar que en 2017 el servicio de la deuda publica externa se duplicé con respecto al
ano anterior debido al incremento de las amortizaciones de las empresas publicas.

Intereses

Servicio Servicio de la Rin / deuda Amortizaciones [ saldo de
o Deuda Intereses Deuda externa/ " Amortizaciones/ / deuda externa la deuda
Afo dela . deuda externa/ publica X
externa  externos exportaciones ) desembolsos periodo externa del
deuda exportaciones externa . .
anterior periodo
anterior
% del % del % del o o o o o o
PIB PIB PIB o & & K & &
2014 18,4 0,7 1,5 106,0 9,6 81,4 23,8 54 5,0
2015 25,4 1,0 2,2 178,6 16,7 72,6 29,1 55 4.8
2016 24,5 1,1 1,8 219,6 15,8 66,9 26,4 3,1 47
2017 23,2 1,0 3,3 187,9 27,1 67,1 66,3 9,4 53

Fuente: Célculos a partir de Contraloria General de la Republica — Banco de la RepUblica — DANE.

El segundo grupo de indicadores muestra la relacion entre la deuda publica externa
o el servicio de esta con algunas variables externas. La razén deuda externa a expor-
taciones ha aumentado desde 2014 cuando se ubicaba en 106,0% hasta llegar al
187,9% en 2017. Este indicador mide la carga de la deuda publica externa sobre
la capacidad de la economia de generar divisas. El incremento responde en parte al
deterioro observado en las exportaciones en 2015 como consecuencia de la caida
de los precios del crudo. Algo similar sucede con el indicador servicio de la deuda
publica externa a exportaciones, que para 2017 representd mas de la cuarta parte
de las ventas al exterior. Al observar la razon de las reservas internacionales netas
respecto a la deuda publica externa se puede apreciar que las divisas disponibles
del pais representan una porcion cada vez menor de estos pasivos. En Ultimas estos
tres indicadores han empeorado en el periodo analizado, no solo por el aumento del
endeudamiento publico sino por la menor dinamica de las ventas al exterior.

Finalmente, los tres Ultimos indicadores del Cuadro 2-6 muestran la dinamica de
la deuda publica externa misma. La razon rotatoria (revolving ratio) amortizaciones
a desembolsos entre 2014-2016 se ubico en promedio en 26,4%. Este indicador
revela que las entidades publicas, tras el roll-over de la deuda existente, contrataron
nueva deuda externa para cubrir necesidades de financiamiento. En 2017 el dato
subié abruptamente a 66,3% debido a las mayores amortizaciones.
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La razdn amortizaciones a saldo de la deuda del periodo anterior muestra el peso
de la parte corriente de la deuda externa en los vencimientos. Esta razon presenta
un aumento en 2017 en concordancia con el aumento de la carga del servicio de
la deuda externa. Por Ultimo, la tasa de interés implicita (pago de intereses sobre
saldo de la deuda del periodo anterior) tiene un promedio de 4,9% en el periodo
2014-2017. En el tltimo ano esta tasa implicita se ubicé en 5,3% mientras que el
promedio de la tasa Prime fue de 4,1%, esta diferencia es consistente con el EMBI
promedio del pais (194,42 puntos).

2.4 Principales causas del crecimiento de la deuda del sector
publico

La razén deuda publica a PIB se ve afectada por diversos factores diferentes a los
requerimientos de financiamiento del SPC. Incluso si el endeudamiento neto fuese
igual a cero, dicha razon variaria por el efecto de la devaluacion de la tasa de cambio
(que afecta el saldo en pesos de la deuda externa), la variacion de la UVR (que afecta
el saldo de los bonos denominados en esta unidad) y el crecimiento de la economia
(que hace perder valor real a la deuda y disminuye la carga de esta) (Cuadro 2-7).

Cuadro 2-7
Variacion Ajuste por Aju§te _por Ajugtg por Devaluacién . Ta§a 'de
. Deuda Nuevo : variacion crecimiento . Variacion Crecimiento
AR - de la deuda ] tipo de ) . nominal )
Publica ablica endeudamiento cambio unidad nominal del anual UVR nominal del
P UVR PIB PIB
% del PIB % del PIB % del PIB % del PIB % del PIB % del PIB % % %
2014 49,9 5,6 51 3,0 0,2 -2,7 24,2 3,5 6,6
2015 56,6 6,7 3,6 54 0,4 -2,6 31,6 6,2 5,6
2016 57,0 0,4 48 -1,1 0,4 -3,7 -4,7 6,2 7,0
2017 56,6 -0,4 2,8 0,1 0,3 -3,6 -0,6 41 6,7

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Como se menciond anteriormente la razén deuda a PIB se incrementé 12,3 p.p. en
los Gltimos cuatro anos, de los cuales la mera variacién en la tasa de cambio explica
7,4 p.p. del PIB, siendo especialmente alto el incremento en los afios 2014y 2015
cuando se presentd una fuerte depreciacién nominal. Por su parte la variacion de la
UVR contribuy6 con 1,4 p.p. del PIB de la variacion total.
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Finalmente, en el mismo periodo la relacién deuda a PIB se redujo por el crecimien-
to nominal del PIB en 12,6 p.p. del PIB (esta caida puede ser descompuesta entre
crecimiento real de la economia (5,3 p.p. del PIB) e inflacion medida por el deflac-
tor implicito del PIB (7,3 p.p. del PIB)). Esto muestra que el nuevo endeudamiento
en los Ultimos cuatro afos ha contribuido con un aumento de 16,2 p.p. del PIB al
incremento del indicador deuda publica a PIB.

Para 2017 se registra un nuevo endeudamiento de 2,8% del PIB. Este resultado
es consistente con el dato “por encima de la linea” calculado por el Ministerio de
Hacienda, segln el cual, el Sector Publico No Financiero (SPNF) presentd un déficit
de 2,5% del PIB, levemente superior al registrado en 2016 (2,4% del PIB). Res-
pecto al déficit primario este fue de 0,6% del PIB en 2017 inferior en 0,3 puntos
porcentuales al registro de 2016.

El déficit del SPNF alcanzado en 2017 estuvo determinado por el comportamiento
del GNC que presentd un déficit de 3,6% del PIB mientras el resto del SPNF ge-
nerd un superavit equivalente a 1,1% del PIB'*. De esta forma, los determinantes
macroecondmicos de la deuda del GNC en 2017 aumentaron 0,8 puntos porcen-
tuales del PIB respecto a 2016. A este aumento de la deuda a PIB contribuyeron
las siguientes variables: i) la tasa de interés real interna con un impacto sobre la
deuda del 1,9% del PIB, ii) la tasa real externa con un efecto del 0,7% del PIB, vy;
iii) el déficit primario, que alcanzé un 0,6% del PIB. A su vez, existieron factores
que amortiguaron el alza como: i) el crecimiento econémico del 1,8%, que redujo
la deuda en 0,7% del PIB, y; ii) la devaluacién de la tasa de cambio, cuyo efecto
disminuy6 la deuda en 0,1% del PIB; iii) otros factores, entre ellos la inflacion,
disminuyeron la deuda en 1,4% del PIB (Gréfico 2-5).

14. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Actualizacion del Plan Financiero, abril de 2018.
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Grdfico 2-5

Variaciones de la deuda del GNC y sus determinantes
Porcentaje del PIB

2008 noa 20710 2011 2012 2013 2013 2015 2018
s Tasa interes interma Crecirmi emnio Pr
Tasa interes externa s Tasa de cambio —OrtrD s

Fuente: Calculos Contraloria General de la Republica.
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Capitulo IlI
Deuda del Gobierno Nacional Central (GNC)

El Gobierno Nacional Central es el mayor prestatario de la deuda publica tanto
interna como externa; entre 2016 y 2017, mientras la deuda del SPC aument6
$29,13 billones, el GNC incrementd su endeudamiento en $32,12 billones. Es
decir, mientras en su conjunto el resto del SPC disminuia los saldos adeudados,
el GNC registr6 un aumento. Por tanto, los resultados del endeudamiento publico
durante el afo estuvieron marcados principalmente por el manejo de la deuda del
GNC dadas las condiciones externas del crédito y sus necesidades de financiamien-
to. Este capitulo analiza en detalle la evolucién de la deuda del GNC en el periodo
2014-2017 aunque concentrando la atencién en la Ultima vigencia.

3.1 Evolucion de la deuda del GNC

La contratacion de nueva deuda publica aparece como una solucion a los reque-
rimientos de financiacion generados por la diferencia observada entre ingresos y
gastos publicos'®. Esta diferencia corresponde al déficit fiscal. Aunque es cierto que
el déficit puede ser cubierto por otras vias (desacumulaciéon de activos financieros,
privatizaciones, entre otros), también se reconoce que la evoluciéon de la deuda
publica se encuentra en buena medida determinada por el tamafno del déficit fiscal
y su continuidad en el tiempo.

La deuda del GNC entre 2010 y 2012, disminuyé debido al menor déficit fiscal
presentado en estos afos (Grafico 3-1). Cuando a partir de 2013 el déficit aumento
también lo hicieron los saldos de la deuda del GNC. Entre las metas contenidas en
el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2017 esta la reduccién de la deuda del GNC a
31,8%, esta meta s6lo podra alcanzarse si se logran las reducciones en el déficit
fiscal contenidas en el documento.

15. El analisis del comportamiento de los ingresos del GNC se puede consultar en el Informe de Si-
tuacion de las Finanzas Publicas de la CGR. Seccién 3.1.2.

Contraloria General de la Repiblica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Grdfico 3-1

Déficit y deuda del GNC
Porcentaje del PIB

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mm—— Deuda del GNC — D eEficit

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

En 2017 la deuda del GNC, medida como proporcion del PIB, alcanzé el valor méas
alto en lo corrido del siglo (Gréafico 3-2). De hecho, este indicador es el valor mas
alto desde que la Contraloria General de la Republica lleva registros de la deuda en
1923. La deuda inici6 el presente siglo con una tendencia creciente hasta alcanzar
un maximo de 44,5% del PIB en 2003. Dicha tendencia logro revertirse debido a:
la aparicion de un nuevo esquema de transferencias de la Nacion a las regiones,
una serie de reformas tributarias y precios internacionales del crudo mas altos que
permitieron aumentar los ingresos fiscales por diversas vias. La situacion cambid
con la caida de las cotizaciones internacionales del petréleo en 2014. Esto aunado
a una desaceleracion de la actividad econdémica impactd negativamente los ingre-
sos del GNC e incrementd el déficit fiscal con el consecuente aumento de su deuda.
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Grdfico 3-2

Evolucion de la deuda del Gobierno Nacional Central 2000-2017
Porcentaje del PIB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

m % del PIB

Fuente: Contraloria General de la Republica.

La actividad econdémica durante 2017 no alcanzé el dinamismo esperado por parte
del GNC, lo que se reflejé en un recaudo tributario inferior al deseado, incluso a pe-
sar de la entrada en vigencia de la reforma tributaria aprobada a finales de 2016¢.
Para financiar su gasto el GNC debi6é tomar diversas medidas. En el frente interno
aumento el cupo de emision de TES B en ocho billones. En el frente externo, las
condiciones de los mercados de capitales permitieron la emisién de bonos globales
por USD 3.900 millones (incluyendo un prefinanciamiento para 2018 de USD 900
millones). Finalmente, el GNC cont6 con recursos extraordinarios por la sancion
a Claro y Movistar'” mas el proceso de capitalizacién de Colombia Telecomunica-
ciones (Coltel)'®, que le permitieron aplazar transacciones con multilaterales. En
ultimas, pese al recorte presupuestal de finales de afo, la deuda del GNC aumenté
0,8 p.p. del PIB entre 2016 y 2017 ubicandose en 44,9% del PIB.

16. El analisis del comportamiento de los ingresos del GNC se puede consultar en el Informe de Si-
tuacién de las Finanzas Publicas de la CGR. Seccién 3.1.2.

17. Recursos provenientes del Laudo arbitral que favorecio los intereses de la Nacion.

18. Recursos que por acuerdo entre la Nacién y Telefénica permitieron la capitalizacion de Colombia
Telecomunicaciones, que ampara las pensiones de la antigua Telecom.
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El Ministerio de Hacienda en el documento “Estrategias de Gestién de Deuda de
Mediano Plazo de la Nacion 2013” definié un portafolio de deuda de referencia
a través de un conjunto de indicadores. El logro de dichos indicadores permitiria
mitigar los riesgos al que el portafolio esta expuesto, obtener los recursos al minimo
costo y contar con diversas fuentes de financiacién. La meta era ajustarse a estos
niveles de referencia para 2017, aunque estos valores eran indicativos y no man-
datorios

En primer lugar, se habia definido una estrategia de gestiéon de deuda con una com-
posicion entre deuda interna y externa de 70% y 30%, respectivamente. Los datos
muestran que la participacién de la deuda externa ha superado el nivel sugerido.
Dos factores contribuyeron a ello: primero las mejores condiciones de los mercados
de capitales internacionales (alta liquidez resultado de una politica monetaria ex-
pansiva y bajas tasas de interés) estimularon al GNC a buscar recursos en el exterior
y segundo la depreciacién del peso en los anos 2014 y 2015 (Cuadro 3-1).

Cuadro 3-1

Criterio 2014 2015 2016 2017 Indicador
objetivo
Interna 69,6 62,1 64,5 65,2 70,0
Composicion por tipo de deuda (%)
Externa 30,4 37,9 35,5 34,8 30,0
Pesos 56,0 471 47,4 48,1 75,0
(Co/zz;nposmlon por tipo de moneda UVR 16,8 16,8 18,7 18,5
Délary m/e 27,2 36,0 33,9 33,4 25,0
Bonos 87,2 84,2 84,7 85,5 90,0
Composicién por tipo de fuente (%)
Préstamos 12,8 15,8 15,3 14,5 10,0
Interna 6,24 6,42 6,51 6,53 7,00
Vida Media (afios)
Externa 12,14 12,50 11,91 11,94 12,00

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

Las mismas razones explican que se presente una mayor participacion de la deuda
en dodlares y otras monedas extranjeras respecto al nivel fijado en el segundo indi-
cador de referencia (25%). Cabe anotar que esto expone el portafolio de deuda del
GNC a mayores riesgos de mercado (por incrementos en la tasa de cambio) y ries-
gos de refinanciacion (por incremento de tasas de interés externa, endurecimiento
de la politica monetaria (menor liquidez) y reducciones en los ratings de la deuda
soberana por parte de las calificadoras de riesgo. Aunque aln no alcanza el 90%
del portafolio de referencia, el GNC ha tenido éxito en su estrategia de aumentar la
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participacion de los bonos y titulos dentro su deuda total y bajar la dependencia de
los créditos de multilaterales y establecimientos de crédito.

Finalmente, en lo que se refiere a la vida media de la deuda, el valor observado
para la deuda externa se encuentra levemente por debajo del nivel de referencia (12
anos). Para la deuda interna el valor observado también se encuentra por debajo
del nivel de referencia debido al uso de los TES B de corto plazo como mecanismo
de financiacién desde 2015.

3.2 Composicion de la deuda del GNC

El saldo de la deuda externa del GNC alcanzé $142,67 billones y el de la deuda
interna $266,83 billones. La deuda externa presenté en 2017 una caida en su
participacion (34,8%) respecto a la participacién de 2016 (35,5%) (Grafico 3-3).
No obstante, la deuda externa ha aumentado su proporcién al comparar con el ano
2014 (30,4%). Este incremento estd asociado a la fuerte depreciacion del peso
entre 2014 y 2015.

Grdfico 3-3
Deuda del Gobierno Nacional Central por tipo 2014-2017
Porcentajes
30,4% 37,9% 35,5% 34,8%
2014 2015 2016 2017
s Interna Externa

Fuente: Contralorfa General de la Republica

El Cuadro 3-2 muestra los diferentes instrumentos que componen el portafolio
de deuda del GNC. Al comparar con 2016, la deuda total del GNC aumentd en
$32,11 billones (8,5%). La deuda interna presenta en el acumulado anual un in-
cremento de $23,52 billones (9,7%) debido a las mayores emisiones netas de TES
B ($24,72 billones). Por su parte, la deuda externa presenta un aumento de $8,59

Contraloria General de la Repiblica

45




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

billones por la emisién de bonos globales en los mercados internacionales ($6,95
billones) y nuevo endeudamiento neto con agencias multilaterales ($1,20 billones).
Respecto al 2014 el mayor incremento en los saldos lo presentan las emisiones de
TES B seguidas por los bonos externos y los préstamos de las agencias multilaterales.

Cuadro 3-2

Deuda por tipo de contrato Billones de pesos Variacién Crecimiento
2014 2015 2016 2017 absoluta porcentual
Deuda externa 89,81 129,59 134,08 142,67 8,59 6,41
Multilateral 35,79 50,11 53,16 54,36 1,20 2,26
Tenedores de bonos 52,05 75,48 76,20 83,15 6,95 9,12
Otros prestamistas 1,97 4,00 4,71 5,16 0,44 9,38
Deuda interna 206,03 212,32 243,31 266,83 23,52 9,67
TESB 192,87 199,44 230,32 255,04 24,72 10,73
Resto deuda 13,16 12,88 13,00 11,80 -1,20 -9,25
Total 295,85 341,92 377,39 409,50 32,11 8,51

Fuente: Contraloria General de la RepuUblica

La deuda externa del GNC sum6 USD 47.812,18 millones en 2017 (Cuadro 3-3).
Respecto al 2016 se presentd un incremento en el endeudamiento externo de USD
3.129,62 billones (7,0%). Los bonos emitidos en el exterior son la principal fuente
de financiamiento externo. En 2017 dichos titulos alcanzan USD 27.866,30 mi-
llones y representan el 58,3% del total'°. Le siguen en importancia los préstamos
de las agencias multilaterales con USD 18.218,16 millones, entre los cuales des-
tacan los saldos adeudados al Banco Interamericano de Reconstruccién y Fomento
(BIRF) por USD 8.850,21 millones y al Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
por USD 7.766,73 millones. Los préstamos de gobiernos extranjeros sumaron USD
1.190,96 millones y presentaron un incremento de USD 54,71 millones producto
de un ajuste cambiario de USD 67,01 millones y amortizaciones de USD 12,31
millones. Este ajuste responde a la fuerte depreciacion de délar frente al euro.

19. Los detalles de las emisiones realizadas en 2017 se presentan en la siguiente seccion
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Cuadro 3-3

Deuda externa del Gobierno Nacional Central

Millones de ddlares

Agente 2014 2015 2016 2017 Variacién 2016/2017 Participacion
Absoluta % 2016 2017

Tenedores de 21.757,3 23.966,6 25.395,2 27.866,3 24711 9,7 56,8 58,3
bonos
Banca multilateral 14.958,7 15.909,9 17.716,6 18.218,2 501,5 2,8 39,6 38,1

BID 6.261,1 6.835,6 7.338,0 7.766,7 428,7 5,8 16,4 16,2

BIRF 7.791,5 8.000,5 8.915,2 8.850,2 -65,0 -0,7 20,0 18,5

Otras 906,2 1.073,8 1.463,4 1.601,2 137,8 9,4 3,3 3,3
Gobiernos 676,8 965,9 1.136,3 1.191,0 54,7 4,8 2,5 2,5
Banca de fomento 119,0 275,5 405,7 508,0 102,3 25,2 0,9 11
Banca comercial 28,2 30,0 28,8 28,8 0,0 0,0 0,1 0,1
Total 37.539,9 41.147,9 44.682,6 47.812,2 3.129,6 7,0 100,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En 2017 el endeudamiento neto le sumé $7,48 billones a la deuda externa del
GNC. Dicho endeudamiento resulta de desembolsos por $15,13 billones y amor-
tizaciones por $7,65 billones. El ajuste cambiario le aporté a la deuda $1,11
billones (Grafico 3-4). Esto puede parecer extrafo en un afo que presentd una
apreciacion del peso frente al délar de 0,6%. La explicacion se encuentra en la
fuerte apreciacion del euro respecto al délar de 12,1%. Dicha apreciacion genera
un aumento de los saldos de deuda del GNC en euros (EUR 4.017,20 millones al
finalizar 2017) al convertirlos en dolares.

Grdfico 3-4

Descomposicion del aumento en el saldo de la deuda externa
del GNC en 2017 - Billones de pesos
S 111
Saldo 2016 Endeudamiento Ajuste cambiario Saldo 2017
Neto

Fuente: Contraloria General de la Republica
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Aunque para 2018 el GNC cuenta con una prefinanciacién de USD 900 millones y
con recursos contratados con el BIRF que a 31 de diciembre no se habian desem-
bolsado, debe tenerse en cuenta que el entorno externo estad variando y con él las
condiciones de acceso al mercado de capitales internacional. Entre los factores que
deben tenerse en cuenta se encuentran:

i. La economia mundial parece estar recuperandose. Esto podria motivar mayor
demanda de recursos por parte de los inversionistas que buscan financiar nuevos
proyectos de inversion.

ii. La autoridad monetaria de Estados Unidos realiz6 tres ajustes al alza en su
tasa de interés de politica y se anunciaron mas para 2018. Igualmente, la FED
modificara su politica de compra de activos en 2018. Anuncios similares fueron
realizados por el Banco Central Europeo. Ambas medidas presionaran al alza la
estructura de tasas de interés aumentando el costo del financiamiento externo.

iii. El Banco de la Republica bajé en 2017 su tasa de politica y se esperan
nuevos recortes en 2018. Esto debe conducir a una baja de las tasas de interés
internas. Si a esto se le suma el alza de las tasas externas que se sefald en el
punto anterior, los inversionistas podrian preferir invertir en el exterior mas que
en el pais. Esto generaria presiones al alza de la tasa de cambio.

iv. La continuidad hasta finales de 2018 del acuerdo de la OPEP y otros paises
productores en busca de mantener el recorte de la produccién de crudo podria
asegurar que los niveles de los precios internacionales del crudo se mantengan.
En la medida que la economia mundial se recupere también lo hara la demanda
de combustibles reforzando la tendencia creciente de los precios del petréleo.
Esto generarad una tendencia a la baja de la tasa de cambio. El efecto de los pre-
cios internacionales de crudo ha sido el factor dominante en los Gltimos anos?.

v. Finalmente, las calificadoras de riesgo Standard & Poor’s y Fitch Ratings
ajustaron en 2016 la perspectiva de calificacién crediticia de la deuda soberana
en moneda extranjera de Colombia de estable a negativa. En febrero de 2017
FITCH Ratings revisé la perspectiva crediticia del pais pasandola de BBB negati-
va a estable. La decision se fundamentd en el menor déficit en cuenta corriente,
la aprobacién de la reforma tributaria y las mejores expectativas sobre la conver-
gencia de inflacion hacia el rango meta.

20. Igualmente debe tenerse en cuenta otros factores como el desempeno de la actividad econdmica
interna por su impacto en las importaciones.
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En diciembre Standard & Poor’s baj6 la calificaciéon de Colombia como emisor de
deuda soberana en moneda extranjera desde BBB hasta BBB- y ajusté la perspec-
tiva de negativa a estable. Con la decisién, Colombia quedd justo en el umbral de
grado de inversion. La reduccién en la calificacion se origind en el bajo crecimien-
to econdmico y su impacto sobre los ingresos del Gobierno?!, la dependencia de
ingresos fiscales extraordinarios para compensar un recaudo tributario menor al
planeado, y la persistente vulnerabilidad del pais ante choques en los precios del
petrdleo. Por ultimo, en febrero de 2018 Moody’s mantuvo la calificacion de Co-
lombia en Baa2, pero redujo la perspectiva de estable a negativa. La determinacion
estuvo soportada en la expectativa de una consolidacién fiscal méas lenta. Las mas
recientes medidas de Standard & Poor’s y Moody’s son una advertencia al Gobierno
sobre la necesidad de lograr una consolidacion fiscal sélida en los préximos anos.

Las calificaciones para Colombia desde 2014, estuvieron reflejadas en la tendencia
del indicador riesgo pais, especificamente en el EMBI+, dado que cuando este se
situé en un méaximo se obtuvieron calificaciones negativas por parte de las califica-
doras de riesgo y cuando se estabilizaron los mercados, se dio una calificacién de
estable (Grafico 3-5).

Grdfico 3-5
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Fuente: Bloomberg y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

21. El analisis del comportamiento de los ingresos del GNC se puede consultar en el Informe de Si-
tuacién de las Finanzas Publicas de la CGR. Seccion 3.1.2.
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La deuda interna del GNC, al cierre de 2017, llegd a $266,83 billones (Cuadro
3-4), equivalente a 29,2% del PIB. Respecto al saldo de 2016 se presenta un
incremento de $23,56 billones (8,8%), resultado de desembolsos por $50,80 bi-
llones y amortizaciones por $30,20 billones lo que generé un endeudamiento neto
de $20,60 billones; a lo cual se adicion6 un ajuste de $2,96 billones en los bonos
denominados en UVR por el incremento de $9,93 en el valor de esta unidad.

Cuadro 3-4

Saldo 2016  Variaciéon ~ Desembol- ~ Amortizaciones  Saldo 2017 Variacién Variacion Participacion

1) UVR* (2) sos (3) 4) (1+2+3-4) absoluta porcentual P

Concepto —_—

Billones de Billones Billones de Billones de Billones de  Billones de o o

pesos de pesos pesos pesos pesos pesos ° °
TES B en pesos 151,48 0,00 25,37 6,17 170,68 19,20 12,7 64,0
TES B Corto plazo 8,32 0,00 10,40 10,32 8,40 0,08 1,0 3,1
TES B UVR 70,51 2,96 14,30 11,82 75,96 5,44 7,7 28,5
Bonos pensionales 11,36 0,00 0,50 1,64 10,22 -1,14 -10,1 3,8
Titulos y otros bonos 1,59 0,00 0,23 0,25 1,57 -0,02 -1,3 0,6
Total 243,27 2,96 50,80 30,20 266,83 23,56 10,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Del total de la deuda interna, corresponden a TES B $170,68 billones (64,0% del
total), y los TES B en UVR $75,96 billones (28,5%). EIl GNC mantiene el valor
anual de las emisiones de TES B de corto plazo por lo cual su saldo se sostuvo en

$8,40 billones. Los bonos pensionales redujeron su saldo en 2017 y se ubicaron
en $10,22 billones.

3.3 Gestion de la deuda del GNC
3.3.1 Contratacion y emisiones de la deuda del GNC
3.3.1.1 Contratacién de deuda externa

La contratacién de deuda externa por parte del GNC en 2017 lleg6 a USD 5.792,81
millones, que corresponden a $17,29 billones. Estos incluyen recursos para la vi-
gencia 2017 y para el prefinanciamiento del Presupuesto de 2018. Por tipo de
instrumento se emitieron bonos en el exterior por USD 3.900,00 millones, se con-
trataron préstamos con agencias multilaterales por USD 1.442,47 millones y fi-
nalmente se obtuvo recursos del Kreditanstaal Fir Wiederaufbau (KFW) por USD
210,16 millones (Cuadro 3-5).
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Cuadro 3-5
Acreedores Objeto Mlllqnes de Billones de pesos
dolares
Inversionistas o tenedores A_proplgmones presupuestales de la 1.000 2,98
vigencia 2017
Inversionistas o tenedores Aprop@mones presupuestales de la 1.500 4,48
vigencia 2017
Inversionistas o tenedores A_proplgmones presupuestales de la 500 1,49
vigencia 2017
Inversionistas o tenedores Prefinanciacion apropiaciones pre- 900 2,69
supuestales de la vigencia 2018
Kreditanstaal Fur Wiederaufbau (KFW) 'F:;eszt"l’lmo de Desarrolio Sostenible 90 0,27
Banco Interamericano de Desarrollo Programa de Apoyo a la Reforma
. ! - 400 1,19
(BID) del Sistema Financiero Il
Banco Interamericano de Desarrollo Programa de Apoyo a la Reforma 50 0.15
(BID) del Sistema Financiero Il ’
Banco Interamericano de Reconstruc-  Primer préstamo de Sostenibilidad 682 204
cién y Fomento (BIRF) Fiscal y Competitividad ’
Programa de Gestion Eficiente de la
Banco Interamericano de Desarrollo Demanda de Energia en Zonas No
(BID) Interconectadas. Piloto Archipiélago 10 0,03
de San Andres, Providencia y Santa
Catalina
. Programa Nacional para asegurar
Banco Interamericano de Desarrollo un Suministro de Energia Sostenible 300 0,90
(BID) L
y Eficiente.
Financiacion del “Programa de
Kreditanstaal Fur Wiederaufbau (KFW) Desarrollo Rural en el Marco del 120 0,36
Postconflicto”.
Préstamo de Desarrollo de Politica:
Agencia Francesa de Desarrollo (AFD)  Apoyo a la Construccién de Paz, 240 0,72

Fase IV.

Fuente: Contraloria General de la Republica.

1/ Montos calculados en pesos con la TRM del 31 de diciembre de 2017 ($2.984,00).
2/ Corresponden a créditos denominados en euros y convertidos a délares a la tasa de cambio vigente a 31 de
diciembre de 2017 (1,2008 ddlares por euro).
Fuente: Contraloria General de la Republica

Respecto a la emisién de bonos globales se presentaron las siguientes operaciones:

* En enero 18 se emitié un Bono Global con vencimiento en 2027 y cup6n de
3,875% de pago semestral, por el cual se obtuvieron USD 1.000,00 millones.

* En la misma fecha se realizé la reapertura del Bono Global con vencimiento en

2045 y cupédn de 5,00% de pago semestral, por este se consiguieron recursos
por USD 1.500,00 millones.
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* En agosto 02 se hizo la reapertura del Bono Global con vencimiento en 2027
y cupdn de 3,875% emitido en enero, por esta operacién el GNC obtuvo USD
1.400,00 millones de los cuales USD 900,00 millones corresponden a un pre-
financiamiento de la vigencia 2018.

La distribucion de los compradores en el mercado primario de estas emisiones se
muestra en el Cuadro 3-6. Para los bonos a 10 anos los principales inversionistas
fueron los Administradores de Fondos de Inversién y los Fondos de Pensiones.

Cuadro 3-6

Administradores Fondos de Fondos de

Monto Bancos Aseguradoras )
de fondos cobertura pensiones

Bonos -
Millones % % % % %
de ddlares

Global 2027 3,875% 1.000,00 81,4 12,7 4,4 1,6 0,0
Reapertura Il Global 2045 5,00% 1.500,00 60,0 7,0 5,0 0,0 28,0
Reapertura | Global 2027 3,875% 1.400,00 80,9 43 10,1 47 0,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Con la Banca Multilateral se obtuvieron recursos con el BID por USD 760,00 mi-
llones (en cuatro créditos) y con el BIRF por USD 682,47 millones (contratado
en euros por EUR 568,30 millones). Cabe destacar que por este Ultimo crédito
no se recibieron desembolsos ya que el gobierno aplazé la operacién para 2018.
Finalmente se contrataron dos préstamos con la Banca de Fomento KFW por EUR
75,00 millones y EUR 100,00 millones y la Agencia Francesa de Desarrollo por
EUR 200,00 millones.

3.3.1.2 Emisiones de TES B

La subasta es el método mas utilizado por el Ministerio de Hacienda para la emi-
sion de los TES B, tanto de largo como de corto plazo. ElI Ministerio de Hacienda
fija el cronograma de subastas antes de iniciar la vigencia estableciendo no solo
las fechas sino también los montos a subastar. Se utiliza un mecanismo de subasta
de tipo holandés mediante el cual el Ministerio de Hacienda define la tasa de corte
y, de acuerdo con el cupo de colocacion anunciado, se adjudican las ofertas cuya
tasa sea menor o igual a esta. Adicionalmente, para los TES B de largo plazo exis-
te una colocacién de titulos a través de una opcién no competitiva para un grupo
predefinido de compradores, el monto de esta colocacion no puede ser superior al
adjudicado inicialmente en la subasta competitiva.
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Cabe senalar que tanto para las subastas competitivas o primarias y para las no
competitivas los TES B en pesos y en UVR se negocian en fechas diferentes. Tam-
bién se cuenta con la posibilidad de adjudicar saldos directamente a las entidades
publicas con excedentes de liquidez. La tasa de compra de colocacién de estos
titulos se establece con base a las condiciones de mercado.

El Ministerio de Hacienda para 2017 defini6 los cupos de cada subasta en:
$200.000,00 millones para los TES B de corto plazo, $700.000,00 millones para
los TES B denominados en pesos y $350.000,00 millones para los TES B deno-
minados en UVR. Sin embargo, en julio se anuncidé la modificacién de los cupos
asignados reduciéndolos a $600.000,00 millones para los TES B en pesos y a
$300.000,00 millones para los TES B en UVR. Igualmente determiné que los TES
B de largo plazo en pesos que se negociarian en 2017, tendrian vencimientos en
mayo de 2022, agosto de 2026 y junio de 2032. Para las emisiones de TES B
en UVR se transarian con vencimiento en marzo de 2021, mayo de 2025 y abril
de 2035. No obstante, en marzo se suspendié la negociaciéon del segundo titulo y
se reemplaz6 con una nueva emision con vencimiento en marzo de 2027 convir-
tiéndose en la nueva referencia a 10 anos. Para consolidar dicha emisién durante
marzo y abril se subasté este titulo para la denominacién en UVR.

Los montos colocados mensualmente en 2017 fueron los siguientes: Por subastas
de TES B de corto plazo el GNC recaudo $10,40 billones en 2017 (Cuadro 3-7);
a través de subastas competitivas o primarias se recaudaron $11,90 billones en
las operaciones de TES B en pesos y $6,35 billones en las subastas de TES B en
UVR; en el caso de las subastas no competitivas se obtuvieron fondos por $5,86
billones y $3,46 billones por las transacciones con TES B en pesos y en UVR, res-
pectivamente. El programa de subastas logré completarse antes de finalizar el ano.
Con entidades publicas se colocaron $9,72 billones. En total, por colocaciones de
titulos de largo plazo se recaudaron $37,29 billones.
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Cuadro 3-7
Corto Subasta primaria No competitiva Subastas+No  Entidades

Mes plazo COP UVR CoP UVR competitivas publicas Total
ene-17 1,00 1,40 0,70 0,00 0,46 2,56 0,89 4,45
feb-17 0,80 1,40 0,70 0,26 0,35 2,71 0,78 4,29
mar-17 0,80 1,40 0,70 0,70 0,35 3,15 1,00 4,95
abr-17 0,80 0,70 0,70 0,70 0,00 2,10 2,1 5,01
may-17 1,00 1,40 0,70 0,57 0,97 3,64 1,98 6,63
jun-17 0,80 1,40 0,70 0,70 0,00 2,80 0,93 4,53
jul-17 0,80 1,20 0,65 0,30 0,39 2,54 0,49 3,83
ago-17 1,00 1,20 0,60 1,19 0,45 3,44 0,44 4,88
sep-17 0,80 1,20 0,60 0,84 0,30 2,94 0,13 3,86
oct-17 1,00 0,60 0,30 0,60 0,19 1,69 0,40 3,09
nov-17 0,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36 1,16
dic-17 0,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 1,00
Total 10,40 11,90 6,35 5,86 3,46 27,57 9,72 47,69

Fuente: Contraloria General de la Republica

Las tasas de los TES B de corto plazo presentaron una tendencia decreciente a lo
largo de 2017 (Grafico 3-6). Al iniciar el ano las tasas de corte se movieron en un
rango entre 6,5% y 7,0%. Con una tasa de inflacion decreciente, las tasas de refe-
rencia del Banco Central cayendo y una alta demanda por estos titulos las tasas al
final del ano se ubicaron en promedio en 4,6%.

Grdfico 3-6

Tasas de Corte Subasta TES B de corto plazo
Porcentajes

03-ene-17
2-ene-17
144eb-17
18-abr-17
09-may-17
30-may-17
20-jun-17
11-ul-17
01-ago-17
2-ago-17
12-sep-17
03-oct-17
24-oct-17
14-nov-17
05-dic-17
26-dic-17

07-mar-17
28-mar-17

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Las tasas de corte para las subastas competitivas de los TES B de largo plazo se
muestran en el Cuadro 3-8. Para los TES B denominados en UVR, se observa una
gran fluctuacién a lo largo del ano con una tendencia a la baja a partir de agosto
cuando se percibié que la inflacién se ubicaba cerca al rango meta del emisor. Esta
reduccién del segundo semestre fue mas marcada en los titulos de vencimiento
mas proximo. Para los TES B denominados en pesos las tasas de interés fluctuaron
a lo largo del ano. Aunque finalizaron el ano a niveles menores que los del inicio,
registraron incrementos en febrero y julio (por la presentacion del Marco Fiscal de
Mediano Plazo). Pero disminuyeron en promedio 40 puntos basicos desde agosto.

Cuadro 3-8

TES B UVR TES B PESOS

Fecha Vencimiento del titulo Fecha Vencimiento del titulo
operacion  10-mar-21  07-may-25 17-mar-27  04-abr-35  OP€racion  og4.may-22  26-ago-26  30-jun-32
04-ene-17 2,68 3,19 3,70  11-ene-17 6,98
18-ene-17 2,33 2,94 3,55 25-ene-17 6,99
01-feb-17 2,48 3,03 3,63  08-feb-17 6,38 6,66 6,94
15-feb-17 2,56 3,07 3,656  22-feb-17 6,55 6,95 7,18
01-mar-17 3,42 08-mar-17 6,66 717 7,43
15-mar-17 3,68 22-mar-17 6,32 6,80 7,10
05-abr-17 3,39 26-abr-17 5,87 6,26 6,73
19-abr-17 3,40 10-may-17 5,95 6,28 6,78
03-may-17 2,68 3,14 3,57 24-may-17 5,82 6,28 6,75
17-may-17 2,63 3,14 3,56 14-jun-17 5,64 6,17 6,66
07-jun-17 2,49 2,91 3,30  28-jun-17 5,83 6,43 6,88
21-jun-17 2,70 3,26 3,65 12-jul-17 6,20 6,77 717
05-jul-17 2,72 3,35 3,72 26-jul-17 6,34 6,93 7,39
19-jul-17 2,86 3,40 3,73  09-ago-17 6,25 6,85 7,25
02-ago-17 2,87 3,36 3,79  23-ago-17 6,12 6,74 7,14
16-ago-17 2,93 3,25 3,63  13-sep-17 5,86 6,49 6,90
06-sep-17 2,60 3,18 3,66 27-sep-17 5,96 6,53 6,95
20-sep-17 2,49 3,01 3,52 11-oct-17 5,85 6,39 6,84
04-oct-17 2,48 2,93 3,46

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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3.3.2 Operaciones de manejo de deuda??

En 2017 el gobierno realizd varias operaciones de manejo; para ello se intercam-
biaron titulos con vencimientos en mayo de 2017 y octubre de 2018 con bonos
de mayor plazo. Se recibieron titulos por $2,88 billones y se entregaron $2,86
billones. Con esta operacion logré disminuir los pagos en mayo de 2017 por $2,21
billones, cuando habia una alta presion sobre la caja del GNC (Cuadro 3-9).

Cuadro 3-9

Operacion: TES B Recibidos TES B Entregados

Denominacion: UVR COP UVR COoP

Vencimiento: 17-may-17 24-oct-18 10-mar-21  07-may-25 04-abr-35  04-may-22 26-ago-26 18-sep-30
Enero -244129,1  -279.6259 101.9151  160.168,5 49.737,8 97.500,0 52.000,0 62.000,0
Febrero -736.736,6  -144.619,8  223.022,7 415.593,6 12.195,9 85.000,0 85.000,0 57.500,0
Marzo -607.333,5 -95.598,9 41.737,3  207.556,6 39.316,4  270.000,0 70.000,0 71.000,0
Abril -555.424,5  -151.057,5 173.913,4 217.233,3 7.430,5 207.231,3 55.000,0 40.000,0
Mayo -70.707,7 64.653,0

Total -2.214.331,4  -670.902,1 659.731,3 326.653,0 230.500,0 540.588,5 1.000.551,9 108.680,6

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Respecto al vencimiento anticipado de TES B se realizaron tres operaciones a lo
largo del ano. En mayo se declararon de plazo vencido y se redimieron $2,86 billo-
nes correspondientes a titulos denominados en UVR con vencimiento en 2017. En
junio se realizd otra operacién por $4,00 billones y en agosto por $1,50 billones.
En ambos casos los bonos vencian en 2018 y estaban denominados en pesos. Se
buscaba mejorar el perfil de la deuda y reducir el servicio de la deuda para 2018
(Cuadro 3-10).

22. Junto a las estrategias de emisién y contratacion de deuda, el GNC realiza operaciones de manejo
de deuda publica que permiten reducir la presién del servicio de deuda sobre la caja de la Nacién. Es-
tas operaciones estan definidas en el Articulo 5° del Decreto 2681 de 1993. Es importante enfatizar
que estas operaciones no incrementan el endeudamiento neto del GNC. En 2017 se realizaron dos
tipos de operaciones de manejo de deuda publica: canjes y vencimiento anticipado de titulos. Las ope-
raciones de canje permiten alargar el plazo de vencimiento de la deuda interna sin afectar los saldos.

Contraloria General de la Repiiblica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Cuadro 3-10

Operacién Prepagos TES B

Denominacion UVR COP Norma
Vencimiento 17-may-17 24-oct-18 21-nov-18

Mayo -2.857.916,2 Res. 1168
Junio -3.436.062,0 -563.938,0 Res. 1831
Octubre -1.500.000,0 Res 3482
Total -2.857.916,2 -4.936.062,0 -563.938,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

3.3.3 Tenedores de TES B

En el analisis de la deuda publica interna del GNC la composiciéon de los tenedo-
res de TES B brinda informacién acerca del grado de concentracion de los bonos
publicos en determinados sectores, los cuales afrontan niveles diversos de riesgo
ante cambios en los fundamentales econdmicos. Ademés, la composicién de los
tenedores puede afectar la dindmica futura del mercado de bonos en la medida en
que los distintos sectores tomen sus compras de bonos como inversiones de largo
plazo o como inversiones especulativas.

Actualmente los tenedores de bonos internos del GNC se concentran en el sector
privado. Los cambios normativos relegaron al sector publico de la captacion de TES
B forzosos y convenidos por la entrada de la Cuenta Unica Nacional (Articulo 261
Ley 1450 de 2011). Asi en 2017 el sector privado mantenia 74,0% de las emisio-
nes vigentes de TES B de largo plazo y el sector publico el 26% restante (Cuadro
3-11). Mientras el sector privado vio aumentar sus tenencias en $13,59 billones,
el sector publico lo hizo en tan solo $2,73 billones.
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Cuadro 3-11

Entidad 2014 2015 2016 2017 Absoluta variacion - Participacion
% %

Sector publico 65,96 58,10 61,40 64,13 2,73 4,5 26,0
Nivel Nacional 41,48 33,60 38,76 40,48 1,72 4,4 16,4
Administracion central 4,38 8,27 6,43 3,27 -3,16 -49,1 1,3
Empresas nacionales 0,38 0,32 0,24 2,02 1,78 743,0 0,8
Entidades autonomas 0,45 0,51 0,43 0,21 -0,22 -51,0 0,1
Entidades descentralizadas 5,86 1,33 0,63 0,47 -0,16 -25,7 0,2
Sector Financiero y Banco de la Republica 29,94 23,14 31,00 34,49 3,49 1,3 14,0
Seguridad Social y E.S.E. 0,46 0,03 0,03 0,01 -0,02 -66,4 0,0
Nivel territorial 0,32 0,25 0,19 0,21 0,02 8,2 0,1
Administraciones centrales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0
Entidades descentralizadas 0,32 0,25 0,19 0,21 0,02 8,2 0,1
Fondos de Pensiones y Fiducias Publicas 2416 24,25 22,45 23,45 1,00 4,5 9,5
Instituto de Seguros Sociales (Colpensiones) 2,47 2,25 2,36 2,48 0,12 5,0 1,0
Fondos de Prevision Cong. y Caprecom 0,27 0,20 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0
Pensiones Ecopetrol 4,20 4,30 0,72 0,75 0,03 3,8 0,3
Fidupensiones Telecom 0,55 0,70 2,80 3,66 0,86 30,8 1,5
FIDUFOSYGA 0,43 0,11 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0
Patrimonios FONPET 13,95 14,91 16,09 15,09 -1,00 -6,2 6,1
Otros 2,29 1,78 0,48 1,47 0,99 207,2 0,6
Sector privado 126,91 139,24 168,91 182,50 13,59 8,0 74,0
Fondos de Pensiones y Cesantias 51,12 55,94 54,56 67,10 12,54 23,0 27,2

Bancos, Corpor. y Fondos Mutuos 47,91 48,77 37,29 84,13 46,84 125,6 34,1

Compaiiias de Seguros y Cap. 8,04 9,26 9,14 11,72 2,58 28,3 4,8

Sociedades fiduciarias 3,66 2,47 5,16 2,77 -2,39 -46,4 11

Otros 16,18 22,80 62,76 16,78 -45,98 -73,3 6,8

TES B en circulacion 192,87 197,34 230,31 246,64 16,33 71 100,0

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

En el sector privado los bonos del GNC se concentran en dos sectores: Bancos, Cor-
poraciones y Fondos Mutuos de Inversion ($84,13 billones) y Fondos de Pensiones
y Cesantias ($67,10 billones). Cabe resaltar la participacion de los fondos extran-
jeros, fenébmeno que viene observandose en los Ultimos afos. La introduccion en
2013, dentro del indicador del portafolio éptimo de los titulos internos colombianos
por parte de JP Morgan, incentivé la demanda de TES B de inversionistas extranje-
ros. En 2017 las tenencias de TES B por parte de fondos extranjeros ascendieron a
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$55,41 billones correspondientes a 22,5% del total de TES B (Cuadro 3-12). Estas
tenencias se ven impulsadas por la buena liquidez de estos titulos y la rentabilidad
de los mismos.

Cuadro 3-12

Fondo Monto Participacion %
Franklin Templeton Investment Funds 6,19 1,2
Templeton Income Trust-Templeton Global Bond 4,33 7.8
Monetary Authority Of Singapore 4,12 7.4
Saudi Arabian Monetary Agency 2,81 51
Government Of Norway 2,63 4.7
Julius Baer Multibond - Local Emerging Bond F 1,82 3,3
Stichting Pggm Depositary 1,40 2,5
Government Pension Investment Fund 1,10 2,0
Ishares lii Public Limited Company 1,08 2,0
Abu Dhabi Investment Authority 1,03 1,9
Ontario Teachers' Pension Plan Board 0,84 1,5
Pictet - Emerging Local Currency Debt 0,83 1,5
Stone Harbor Investment Funds Plc 0,82 1,5
Blackrock Global Funds 0,69 1,2
Jp Morgan Overseas Corporation 0,67 1,2
Templeton Income Trust - Templeton Global Tot 0,66 1,2
Market Vectors Emerging Markets Local Currenc 0,61 1.1
Caisse De Depot Et Placement Du Quebec 0,54 1,0
Otros (376 Fondos) 23,22 41,9
Total 55,41 100,0

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

La considerable participacion de estos fondos en el mercado local genera algunos
riesgos que es necesario tener en cuenta: 1) cambios en las condiciones econémi-
cas podrian generar salidas simultaneas de estos recursos del mercado (debe tener-
se presente los cambios esperados tanto en la politica monetaria interna como de
los principales bancos centrales externos y su impacto en los diferenciales de tasas
de interés); 2) impacto sobre el financiamiento interno del GNC y la necesidad de
contar con fuentes alternativas de recursos; 3) una apreciacion de la tasa de cambio
gue incentivaria a los inversionistas extranjeros a adquirir mas titulos por los mayo-
res rendimientos en délares y 4) control y regulacion de las entidades de vigilancia
para evitar cambios abruptos en el mercado de capital interno.
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El sector publico mantiene al final de 2017 $64,13 billones (Cuadro 3-13). Se con-
centra este en el Sector Financiero ($34,49 billones) y en los Fondos de Pensiones
y Fiducias Publicas ($23,45 billones). Dentro del Sistema Financiero los mayores
tenedores son el Banco de la Republica ($10,95 billones), el Banco Agrario ($7,45
billones) y la Caja Promotora de la Vivienda Militar ($5,95 billones). Dentro de los
fondos que administran pensiones publicas se destacan el FONPET con $15,09 bi-
llones, Fidupensiones TELECOM ($3,66 billones) y Colpensiones ($2,48 billones).
Respecto a las demas entidades publicas sobresalen los casos de la Direccién del
Tesoro Nacional ($3,27 billones) y Ecopetrol ($1,82 billones).
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Cuadro 3-13

Entidad Monto Participacion %

Direccion del Tesoro Nacional (DGTN) 3,27 5,1
Empresas 2,02 3,2
Empresa Colombiana de Petréleos (Ecopetrol) 1,82 2,8
Otras 0,21 0,3
Entes auténomos y estapublicos 0,69 1,1
FONTUR 0,24 0,4
Universidad Tecnoloégica de Pereira 0,16 0,2
Instituto Colombiano Fomento Educacion Superior (ICFES) 0,16 0,2
Corporacién Auténoma Regional del Valle del Cauca (CVC) 0,04 0,1
Computadores para Educar 0,04 0,1
U.A.E. Aeronautica Civil 0,03 0,1
Otras 0,02 0,0
Financiero y Banco Republica 34,49 53,8
Banco de la Republica 10,95 171
Banco Agrario de Colombia S.A. 7,45 11,6
Caja Promotora de Vivienda Militar 5,95 9,3
Fiducoldex Patrimonios Autdnomos 2,67 4,2
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) 2,64 4,1
Financiera Energética Nacional S.A. (FEN) 1,45 2,3
P.A. Fiduprevisora 1,11 1,7
Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A. (Bancoldex) 0,57 0,9
Positiva Compafia de Seguros 0,54 0,8
Fondo Nacional del Ahorro (FNA) 0,39 0,6
Fondo de Garantia de Entidades Cooperativas (Fogacoop) 0,18 0,3
Fondo Nacional de Garantias S.A. 0,18 0,3
La Previsora S.A. 0,15 0,2
Otras 0,28 0,4
Fondos de Pensiones y Fiducias 23,45 36,6
Pasivo Pensional Porvenir FONPET 6,82 10,6
Consorcio CCP 2012 Fiduprevisora (FONPET) 5,00 7,8
Fidupensiones Telecom 3,66 57
Fideicomiso 630003 Consorcio SOP 2012 (FONPET) 3,27 51
Colpensiones 2,48 3,9
Consorcio - PAP Ecopetrol PACC 1,34 2,1
Pensiones Ecopetrol P.A. Fiduciaria BBVA 0,75 1,2
Otras 0,14 0,2
Entidades territoriales 0,21 0,3
Total general 64,13 100

Fuente: Banco de la Republica — Contraloria General de la Republica
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3.4 Perfil y servicio de la deuda del GNC
3.4.1 Servicio de la deuda del GNC

El servicio de la deuda del GNC para 2017 ascendié a $60,99 billones, equivalen-
te a 6,7% del PIB (Cuadro 3-14). Estas operaciones fueron superiores en $6,88
billones al servicio de la deuda de 2016. Por amortizaciones se cancelaron $37,88
billones (4,2% del PIB) y por intereses y comisiones $23,00 billones (2,5% del
PIB). El servicio de la deuda interna fue de $47,06 billones (77,2% del total) y el
servicio de la deuda externa llegd a $13,93 billones (22,8% del total). Debe recor-
darse que dentro del servicio de la deuda interna se registran los $11,24 billones
de las operaciones de manejo.

Cuadro 3-14

Billones de pesos Porcentaje del PIB
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Deuda Interna 50,15 47,02 44,76 47,06 6,6 5,9 5,2 5,2
Amortizaciones 36,31 32,47 29,43 30,22 4,8 4.1 3,4 3,3
Intereses 13,77 14,42 15,25 16,74 1,8 1,8 1,8 1,8
Comisiones 0,07 0,13 0,08 0,09 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Externa 8,35 11,22 9,36 13,93 1,1 1,4 1,1 1,5
Amortizaciones 4,77 6,06 3,42 7,65 0,6 0,8 0,4 0,8
Intereses 3,56 5,12 5,90 6,25 0,5 0,6 0,7 0,7
Comisiones 0,02 0,03 0,04 0,02 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Total 58,50 58,24 54,11 60,99 7,7 7,3 6,3 6,7
Amortizaciones 41,08 38,53 32,85 37,88 54 4.8 3,8 4,2
Intereses 17,33 19,54 21,15 23,00 2,3 2,4 2,5 2,5
Comisiones 0,09 0,16 0,12 0,11 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Contraloria General de la Republica

El servicio de la deuda interna del GNC ha venido disminuyendo como proporcién
del PIB. Esta reduccién se debe a la politica de mejorar el perfil de la deuda interna
mediante emisiones de mas largo plazo y las diferentes operaciones de manejo de
deuda de los Gltimos afos. Gracias a ello la vida media de los TES B ha venido cre-
ciendo en los Ultimos afios (Cuadro 3-15). Respecto a la deuda externa el servicio de
la misma se vio favorecido por la apreciacion de la tasa de cambio en 2016y 2017.
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Cuadro 3-15
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
TES B Pesos 4,82 5,13 5,51 5,79 6,27 6,50 6,55 6,31
TES B UVR 6,09 5,45 511 6,02 6,16 6,25 6,43 7,05
TES B Total 5,08 5,20 5,41 5,84 6,24 6,42 6,51 6,53

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Las amortizaciones de deuda externa en 2017 se concentraron el mes de enero
por el vencimiento de los bonos externos emitidos en 2007 (en ese momento como
referencia a 10 ahos). Las amortizaciones de deuda interna muestran varios ele-
mentos: los vencimientos trimestrales de los TES B de corto plazo, el pago del titulo
denominado en UVR que vencia en mayo y las operaciones de manejo de deuda
que se dieron entre enero y mayo y en los meses de junio y octubre (Grafico 3-7).

Grdfico 3-7
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Los intereses se distribuyen de acuerdo con las emisiones y contrataciones realiza-
das. Asi por ejemplo hay un pico en el mes de julio por que el 18,8% de los TES B
vencen en el mes de julio (unos en 2020 y otros en 2024) (Gréafico 3-8).
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Grdfico 3-8
Intereses de deuda Gobierno Nacional Central 2017
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3.4.2 Perfil de la deuda del GNC

Los vencimientos de deuda externa presentan una concentracién entre 2019 vy
2027, con un maximo en 2027 (9,9% del total) debido a las emisiones de bonos
globales realizadas este afo. Las amortizaciones de 2018 sélo representan 1,6%
del total, correspondientes basicamente a pagos de créditos a multilaterales. En el
largo plazo se presentaran pagos importantes en 2037, 2041, 2044 y 2045. Es-
tos corresponden a las emisiones de bonos externos que el GNC ha realizado para
mejorar el perfil de la deuda externa (Grafico 3-9).

Grdfico 3-9

Perfil de vencimientos deuda externa por agente prestamista
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Las amortizaciones de TES B para 2018 ascienden a $21,40 billones (incluyendo
$8,40 billones de TES B de corto plazo) y corresponden a 8,4% del total. Este
monto habria sido mayor si no se hubiesen realizado las operaciones de manejo de
deuda durante 2017: los canjes llegaron a $670.902,1 millones y las declaracio-
nes de plazo vencido a $5,50 billones por bonos cuyo vencimiento era en 2018.
Los mayores pagos se presentaran en los préximos afnos pares cuando vencen los
TES B denominados en pesos, mientras que los TES B en UVR, que tienen un
monto menor, vencen en afos impares. Se exceptia 2019 cuando vencen titulos
de ambas denominaciones.

Se presentan concentraciones superiores a 10% en los anos 2022 ($28,57 bi-
llones), 2024 ($26,89 billones) y 2026 ($28,74 billones). En estos dos Gltimos
anos se presentan también concentracion de amortizaciones de deuda externa. El
maximo vencimiento es 18 afos y se esperaba la emisiéon en 2017 de un titulo a
30 afos, pero la operacién se aplazé para 2018 (Gréfico 3-10).

Grdfico 3-10

Operaciones de redencion anticipada de TES B Gobierno Nacional Central
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Capitulo IV
Deuda de Entidades Descentralizadas

4.1 Orden Nacional

Los saldos de deuda de las empresas nacionales en 2017 registraron un descenso
frente al ano anterior de $5,31 billones, 9,2% del saldo inicial, para cerrar el afo
con un endeudamiento total de $62,8 billones. De este total, la deuda externa para
2017 fue de $50,3 billones y la deuda local de $12,5 billones. Este cambio se
origind principalmente por tres hechos importantes relacionados con Ecopetrol S.A:
i) los prepagos realizados por la empresa a su propia deuda; ii) la asuncién volun-
taria de deuda externa de la Refineria de Cartagena, y; iii) la operacién contable de
capitalizar $1,5 billones correspondientes al crédito interno otorgado por Ecopetrol
a Reficar. Adicionalmente se destaca la cancelacion de las obligaciones externas por
parte de Interconexion Eléctrica ISA, sustituyéndola por deuda interna.

La deuda estuvo caracterizada principalmente por contratacién de créditos para
solventar los proyectos iniciados por las entidades, los cuales necesitaron recursos
adicionales a los presupuestados para su terminacién, situaciones similares a las
ocurridas con Reficar y Bioenergy, se presentan ahora en Gecelca S.A y Gensa en
el sector energia.

La contratacién de deuda en esta vigencia llegd a los $3,43 billones en deuda in-
terna y USD 1.650 millones, equivalente a $4,9 billones a una tasa de cambio de
cierre de periodo de $2.984 (COP/US) en deuda externa.

La concentracién de financiamiento se mantuvo en tres sectores, mineria, energia y
el sector financiero, estos representan 97,6% del total del endeudamiento, mientras
que el 2,4% restante es para sectores como educacion, transporte, comunicacio-
nes, salud, las corporaciones auténomas y otras entidades.

Entre otros movimientos que influyeron los saldos de la deuda, se encuentra la va-
riacion en la tasa de cambio que hizo que disminuyera el total de endeudamiento
externo de las entidades en $283.000 millones.

A continuacion, se registran los principales hechos que marcaron la deuda de los
sectores y las diferentes caracteristicas que registraron en 2017.
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4.1.1 Sector Minero

En este grupo se concentra la deuda de empresas pertenecientes al Grupo Empresa-
rial Ecopetrol S.A, entre ellas Ecopetrol S.A, Refineria de Cartagena S.A, Oleoducto
Central S.A, Bioenergy S.A y Bioenergy Zona Franca S.A, las cuales registraron un
endeudamiento de $46,3 billones, divididos en $4,19 billones en deuda local y
$42,1 billones en deuda externa.

Con relacion al afo anterior la deuda del grupo disminuyé en $9,3 billones, dismi-
nucion dada por operaciones de manejo de endeudamiento hechas por la estatal
petrolera Ecopetrol S.A, consistentes en el prepago del crédito contratado en 2015
con JP Morgan Chase Bank como agente administrativo por un monto de USD
1.925 millones (al cierre un equivalente de COP $5,48 billones) destinados a fi-
nanciar los planes de inversion de la compania, cancelados en su totalidad en junio
de 2017, liberando asi cupo de endeudamiento; ademas se dieron amortizaciones
de esta entidad por $165.490 millones.

Otro hecho importante en el grupo empresarial que influy6 en los saldos de endeu-
damiento a finales de 2017, fue la asuncion voluntaria®® por parte de Ecopetrol
S.A., de la deuda de su filial la Refineria de Cartagena S.A., a cambio de la sus-
cripcion de acciones®t, en las mismas condiciones de plazo y tasas de intereses,
cuyo saldo al momento de la operacion era de USD 2.666 millones mas intereses
causados del tltimo semestre de 2017, por valor de USD 40 millones, para un total
de USD 2.706 millones (Cuadro 4-1 y Cuadro 4-2).

23. Asuncion Voluntaria: Se realiz6 tomando en cuenta el contrato de garantia, Debt Service Gua-
rantee Agreement suscrito por Reficar, Ecopetrol, El Bank of New York Mellon, HSBC Bank USA,
National Associaton el 30 de diciembre de 2011; sin embargo, es de anotar que el documento no
sefala especificamente el termino de asuncién voluntaria, solo seré efectiva la garantia por causa de
eventos de incumplimientos.

24. Acta No. 45 de Asamblea de Accionistas Ecopetrol S.A: Las Acciones tipo A de la sociedad; el
valor de cada accién emitida sera el resultado de multiplicar el valor de (USD 215,88) por la Tasa
Representativa del Mercado reportada por el Banco de la Republica vigente para la fecha de la opera-
cion de asuncion voluntaria (13 de diciembre de 2017). El monto de la emision de las acciones tipo
A que supere el valor en pesos del crédito asumido con la Banca Internacional, debera ser pagado en
efectivo por el accionista Ecopetrol S.A, seglin instrucciones de la sociedad.
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Cuadro 4-1

Condiciones Financieras de los créditos asumidos por Ecopetrol

Préstamo/ US-EXIM US EXIM EKN SACE Comercial
Condiciones Directo Garantizado Garantizado Garantizado
Monto (Millones ddlares) 2.001 76 73 159 359
Libor +1,75% Libor +2,75%
Libor + 2,00% Libor + 3,00%
Tasa de Interés Fija 2,78% Libor + 0,60% Fija 4,06% -desde 21 de -desde 21 de

diciembre 2018 diciembre 2019

Pagos del principal Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral

Pago de intereses Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral

Fuente: Ecopetrol S.A

Cuadro 4-2

Pago de Intereses causados al momento de la asuncion de deuda

Délares

Intereses hasta el 13 de Intereses desde el 14 de

Préstamo Pago total de intereses diciembre de 2017 ggﬁmzednszr?dlhzﬁi
US EXIM Direct 28.273.932,15 27.192.415,63 1.081.516,53
US EXIM Garantizado 780.121,81 750.281,08 29.840,72
EKN 1.504.756,08 1.447.197,11 57.558,98
SACE 2.565.112,67 2.466.993,61 98.119,06
Comercial 7.624.519,43 7.332.871,15 291.648,28

Fuente: Ecopetrol S.A

Ecopetrol S.A., desde 2014, venia realizando los pagos cuando se iniciaron los ven-
cimientos (amortizaciones e intereses) de los créditos externos, es decir la Refineria
no cancel6 directamente ninguno de estos, debido a los retrasos en la entrada en
produccion del proyecto, lo cual no le permiti6é seguir el cronograma establecido.

Para ello conté con la aprobacién de créditos de garantia y soporte de construccién,
cuyo acreedor es Ecopetrol Capital AG, financiera suiza perteneciente al grupo, la
cual desembolsé en total USD 1.657 millones para pagos de servicio de deuda y
construccién, divididos como se relaciona a continuacion.
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Cuadro 4-3

Descripcion Cadigo Saldo 2017
Subordinated Loan Agreement 500300001 400.000.000,00
Construction Support Subordinated 511300341 252.000.000,00
Construction Support Subordinated 511300342 764.000.000,00
Debt Service Guarantee Subordinated 511300343 241.064.855,82
Total 1.657.064.855,82

Fuente: Contraloria General de la Republica

Los anteriores créditos tienen condiciones financieras de intereses que empezaron a
causarse en 2013%° y amortizaciones que estan proyectadas para ser pagadas entre
2028 y 2039; el monto de estos intereses suma un total de USD 379 millones,
que adicionados al valor del capital adeudado totalizan una deuda por USD 2.036
millones.

En deuda local se destaca el contrato de crédito subordinado entre empresas filiales
(Reficar S.A como deudor y Ecopetrol S.A como acreedor), firmado el 29 de no-
viembre de 2010 por $1,13 billones, el cual fue en su totalidad capitalizado®® por
la empresa en el momento de asuncion voluntaria de la deuda de Reficar S.A. De
este crédito con saldo $1,10 billones en 2017, también se tenian intereses acumu-
lados que sumados dieron un total capitalizado de $1,5 billones.

En este contexto los saldos de deuda al finalizar 2017 para Ecopetrol S.A, son de
$38,9 hillones, de los cuales $35,7 billones corresponden a la deuda externa y
$3,19 billones en deuda local; en el mes de noviembre antes de asumir el endeu-
damiento de Reficar; la entidad totalizaba una deuda de $32,9 billones; el saldo
con relacion al afo anterior disminuyd en $304.200 millones.

25. Clausula 4.02.: Intereses Remunerativos: Sobre el saldo insoluto de capital adeudado en la fecha
de cada pago de intereses, se causaran intereses remuneratorios durante toda la vigencia del présta-
mo, de acuerdo con las condiciones establecidas.

26. Capitalizacion de Deuda: El proceso de capitalizacién de deudas con los socios consiste, en
realizar una reclasificacion de las cuentas por cobrar que tiene la entidad a beneficio de los socios al
patrimonio, es decir que se aumenta la participacién de dichos acreedores sobre la compania, la figura
de capitalizacion tiene un aspecto a considerar y es que ésta va a depender del tipo de sociedad al
que pertenezca la empresa deudora.
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La estatal petrolera quedd entonces con grandes compromisos de deuda con la
banca internacional que presionaran las finanzas de la entidad si se llegara a pre-
sentar bajos precios del petréleo como los registrados en 2016 que pueden afectar
su flujo de caja.

Ademas de la asuncion de la deuda de Reficar S.A, la entidad contraté nuevamente
un crédito interno con Bancolombia S.A por $990.000 millones que en la vigencia
anterior ya habia prepagado, con el fin de financiar propdsitos corporativos ge-
nerales de la compania, lo que sumado al endeudamiento interno que ya traia la
entidad, dio como resultado $3,19 billones de deuda interna.

El perfil de vencimientos, después de la operacion de deuda con su filial, se regis-
tra fuerte para los anos de 2019, 2023, 2025, 2026, 2043 y 2045 con pagos
por amortizacion que oscilan entre los $2 billones hasta $6,98 billones, mientras
el pago de intereses es grande entre 2018 y 2025, en comparacién con el perfil
del afio anterior, mantiene la presién en la caja para esos anos (Grafico 4-1).

Grdfico 4-1

Perfil de vencimientos de Ecopetrol S.A
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
Créditos en ddlares pasados a valores en pesos a una Tasa de Cambio de 31 de diciembre de 2017 de COP$2.984

La Refineria de Cartagena por su parte, mejor6 su perfil de vencimientos y traslado
la responsabilidad de pago con los bancos internacionales a su filial con la asun-
cién de deuda y la capitalizacion del crédito interno por Ecopetrol S.A, disminuye
su endeudamiento en $9,18 billones, quedando con una deuda de $4,94 billones,
al pasar de $14,1 billones a $4,94 billones; esta operacion también libera a la
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entidad de pardametros de cumplimiento exigidos por la banca cuando se realizd la
contratacion como solvencia del proyecto; los contratos que mantiene estéan relacio-
nados con los mencionados anteriormente cuyo acreedor es Ecopetrol Capital AG.
El perfil en pago de intereses, seglin la contratacidon se causa y paga al vencimiento
de los préstamos (Gréafico 4-2).

Grdfico 4-2

Perfil de vencimientos de Reficar S.A.
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Fuente: Contraloria General de la Republica
Créditos en dolares pasados a valores en pesos a una tasa de cambio de 31 de diciembre de 2017 de COP$2.984

En cuanto a las demas entidades del sector, el Oleoducto Central registr6 una deuda
de $2,03 billones, $542.000 millones en deuda interna por contrato de leasing y
$1,49 billones en deuda externa en emision de bonos; con relacién al ano anterior
se dio un incremento de $534.000 millones.

Por dltimo, se encuentran Bioenergy y Bioenergy Zona Franca, que en conjunto
tienen una deuda interna de $454.327 millones, $71.000 millones y $382.547
millones respectivamente; comparado con el afo anterior la primera present6 una
disminucion de $19.000 millones, mientras que la segunda entidad aumentd su
saldo en $1.200 millones.

El Proyecto Bioenergy?’ es uno de los proyectos del grupo Ecopetrol que aln no se
encuentra consolidado y el cual al igual que Reficar S.A. presenta retrasos y aumen-
tos en los valores presupuestados.

27. Es un proyecto Ecopetrol S.A de produccién de Biocombustibles (Combustible de origen vegetal,
particularmente Etanol), para lo cual la empresa compré Ecodiésel Colombia S.A (empresa que co-
mercializa biodiésel de palma) y proyecta ampliar el negocio con Bioenergy y Bioenergy Zona Franca
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4.1.2 Sector Energia

El sector energia es el segundo de los sectores con los mayores niveles de deu-
da, después del sector minero, representa el 14,7% de la deuda del conjunto de
entidades nacionales, un nivel mayor que el registrado en 2016 donde la deuda
representaba el 7%.

El total de endeudamiento para 2017 fue de $9,25 billones, de los cuales el nivel
mas alto lo tiene la deuda local con $7,36 billones, mientras la deuda externa es
de $1,89 billones; Con relacion al afo anterior, se dio un incremento de $3,17
billones por efecto de la dinamica de contratacion crediticia que registro el sector
para la vigencia.

Se destaca como uno de los mayores niveles de endeudamiento en el sector, el re-
gistrado por las empresas del Grupo ISA S.A, entre las que se encuentran ISA S.A,
Transelca S.A e Internexa S.A, el conjunto totaliza una deuda de $6,22 billones.

Inicialmente se encuentra Interconexion Eléctrica ISA, con una deuda de $5,75
billones, empresa que, durante 2017, presentd contratacion de endeudamiento
interno por concepto de emision de bonos en dos etapas, la primera por $700.000
millones y la segunda por $500.000 millones, ademés de contratar con Davivienda
S.A un crédito por $400.000 millones y con BBVA por $200.000 millones, para
financiar el Plan de inversion de la empresa.

Se destaca que en 2017 la entidad cancel6 la totalidad de su deuda externa reem-
plazandola por deuda interna; el monto que mantiene en las cuentas externas se
da por concepto de garantias a sus filiales en Per(, Bolivia, Costa Rica y Chile, las
cuales solo seran efectivas en eventos de incumplimiento de las entidades deudoras
directas; razén por la cual la deuda interna de la entidad se incrementd y sumo un
total de $4,13 billones, un aumento de $1,7 billones.

El perfil de vencimientos de la empresa muestra los pagos por amortizaciones mas
altos entre 2024 y 2026, oscilado entre $169.000 millones y $536.000 millones,
un perfil que se muestra manejable para la entidad al igual que el pago de intereses
(Grafico 4-3).
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Grdfico 4-3
Perfil de Vencimientos de ISA S.A
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Fuente: Contraloria General de la Republica

Por su parte, Transelca S.A., empresa de transporte de energia eléctrica, cuya deu-
da local asciende a $354.000 millones, también registro contratacion crediticia
en 2017, primero con el Banco Popular S.A por $54.000 millones y el segundo
con Banco Davivienda S.A por $27.000 millones, al igual que ISA el destino de
los recursos fue el financiamiento del Plan de inversion de la entidad (Cuadro 4-4).

Por su parte Internexa S.A, registra una deuda interna por $118.000 millones al
cierre de la vigencia, teniendo en cuenta que adquirié una deuda con Banco Popular
S.A por $70.000 millones, es de mencionar que la entidad dio su aval y garantiz6

el endeudamiento de sus filiales en Chile y Brasil.

Cuadro 4-4
Prestatario Prestamista Monto
700,0
Tenedores de bonos
500,0
Interconexion Eléctrica (ISA) S.A.
Banco Davivienda S.A. 400,0
BBVAS.A. 200,0
Banco Davivienda S.A. 27,0
Transelca S.A.
Banco Popular S.A. 54,0
Internexa S.A. Banco Popular S.A. 70,0
Total contratacion 2017 1.951,0

Fuente: Contraloria General de la Republica
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Otra entidad del sector con saldos importantes de deuda es E.S.P. Gecelca S.A, la
cual presentd una deuda de $1,10 billones, $830.000 millones en deuda interna
y $277.000 millones en deuda externa; mientras que el proyecto asociado a la
entidad Gecelca 3 S.A.S contabiliza por el rubro de vinculados econdémicos $1,23
billones (proyecto declarado por el CONPES 3565 de 2009 como de importancia
estratégica para el pais en cuanto a suministro de energia), es de anotar que este
plan registra retrasos en su terminacién y ha requerido que la empresa directamente
deba endeudarse para su culminacién y puesta en marcha, para ello contrato en
2017 un nuevo crédito con Davivienda S.A por $250.000 millones que le permi-
tird financiar la etapa final del proyecto asociado a Gecelca 3.2 que es una nueva
unidad de generacién de energia relacionada.

La dinamica del endeudamiento para 2017, también la registr6 GENSA S.A, la cual
alcanzé un saldo de $30.800 millones al cierre de la vigencia por endeudamiento
local y firmo dos contratos de crédito uno con Davivienda S.A por $10.000 millones
y otro con Bancolombia S.A por $ 6.000 millones, los recursos de los dos contratos
fueron dirigidos a solventar los gastos vinculados a obligaciones de pago derivadas
del contrato del proyecto Paipa IV en la vigencia.

Cedenar S.A por su parte, registré un saldo de deuda local por $56.500 millones;
en 2017 firmo6 un crédito por un monto de $28.000 millones con Bancolombia
S.A, dirigidos a fondear la segunda etapa de los proyectos de inversién con destino
a la construccién de subestaciones eléctricas denominadas la Jardineria y San Mar-
tin al igual que la construccion de la Linea de Distribucion Ipiales.

Las demaés entidades mantienen la contratacion de deuda de afos anteriores, sin
firmar nuevos créditos en esta vigencia, estas suman una deuda por $594.000
millones, destacandose la deuda de URRA S.A y Corelca S.A en liquidacion, deuda
que mantienen con el Gobierno Nacional (Acuerdos de Pago); la primera entidad ha
capitalizado sus intereses sumandolos a la deuda y la segunda disminuy6 su saldo
por cuenta del pago que aceptd el Gobierno con acciones de Electricaribe S.A dado
en la vigencia 2016.

4.1.3 Sector Financiero

La deuda del sector financiero significo el 9,18% del total del endeudamiento de
las entidades nacionales, siendo el tercer sector con los mayores montos de crédito,
correspondiente a una de deuda interna de $19.100 millones del Fondo de Garan-
tias de Entidades Cooperativas FOGACOOP cuyo acreedor es el Gobierno Nacional
y una deuda externa que suma un valor mayor por $5,74 billones en deuda de
Bancoldex S.A, el Icetex y Findeter, ademas del crédito contratada en 2017 por
Fiduciaria la Previsora con la Banca Multilateral BID y BIRF, por valor de USD 231
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millones y USD 126 millones respectivamente, cuyos recursos se destinaran al
Plan del GNC llamado “Todos somos Pazcifico”, que enfatiza en el tema de agua,
saneamiento bésico y electrificacion de la regién.

De acuerdo con lo anterior, el sector incrementé en $435.000 millones su saldo
con respecto al afno anterior, debido a las nuevas contrataciones internas y externas
de la vigencia 2017. Localmente el Icetex realiz6 un crédito de corto plazo con Ban-
colombia S.A. por $60.200 millones, para compensar la disminucién que el GNC
le hizo a la entidad en el Presupuesto Nacional y en deuda externa por los créditos
firmados por Bancoldex, Icetex y Fiduprevisora, (Cuadro 4-5).

Cuadro 4-5

Deuda externa

Prestatario Prestamista Monto (ddlares) Destino
Bancoldex BID 9.265.000 Fortalecimiento de energias renovables
BID 231.400.000
Fiduprevisora Plan "Todos Somos Pazcifico"
BIRF 126.700.000
Icetex BIRF 160.000.000 Programa PACES
Deuda interna
Prestatario Prestamista Monto (pesos) Destino
Bancolombia Compensacion del menor valor recibido por presu-

60.240.000.000

loetex S.A. puesto por parte del GNC a Icetex

Fuente: Contraloria General de la Republica

Los pagos realizados por concepto de servicio de la deuda del sector en la vigencia
fueron por $239.600 millones, $72.000 millones por concepto de amortizaciones
y $167.000 millones por intereses y comisiones.

4.1.4 Sector Comunicaciones

Las entidades que pertenecen al nivel nacional del sector comunicaciones son po-
cas, se encuentran tres entidades con endeudamiento por monto de $101.300 mi-
llones en deuda interna, de las cuales el mayor valor lo registra Metrotel Redes por
$100.000 millones, entidad de la ciudad de Barranquilla, seguida de Telecaribe la
cual tiene créditos por $434 millones y Teveandina con un saldo de $937 millones.
Con relacién al afo anterior el endeudamiento disminuy6 en $618 millones por
cuenta de los pagos realizados del crédito que mantiene Teveandina.
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4.1.5 Sector Seguridad Social

La mayoria de las entidades del sector de seguridad social nacional fueron liquida-
das y junto con ellas se escindieron las deudas, la Unica que se mantiene pendiente
es la de la E.S.E. Antonio Narifio por $ 58.000 millones con el Gobierno Nacional,
deuda que es de dificil recuperacion si se tiene en cuenta que ya finalizé su liquida-
cién, el gobierno espera realizar un saneamiento contable para 2018.

4.1.6 Sector Transporte

Las entidades del sector suman un endeudamiento interno por $587.000 millones,
un 0,93% del total y $43.400 millones menos que lo presentado el afio anterior,
disminucion dada por el pago realizado por el Gobierno Nacional como capitaliza-
cion de la empresa, de la deuda de SATENA S.A de créditos por valor de $46.000
millones, en este contexto la deuda queda dividida en $546.000 millones de la
Agencia Nacional de Infraestructura, créditos que se encuentran en recuperacion de
cartera en acuerdos de pago con el gobierno nacional, asi como $36.000 millones
del Instituto Nacional de Vias y $5.200 millones de la Aeronautica Civil.

4.1.7 Sector Educacion

Este sector representa el 0,10%, de los saldos de deuda de las entidades, un to-
tal de $61.800 millones, equivalentes a $61.700 millones en deuda local cuyos
mayores valores los presentan la Universidad Nacional abierta y a Distancia y la
Universidad de Caldas y $120 millones en deuda externa valor registrado por el
Servicio Nacional de Aprendizaje.

Con relacion a 2016, la deuda disminuyé en $6.000 millones, originada principal-
mente por las amortizaciones realizadas en la deuda externa por parte del SENA.

4.1.8 Sector Agropecuario y Corporaciones Auténomas Regionales

Este sector incluye las Corporaciones Autonomas Regionales, Institutos Rurales,
la Federacion de Cafeteros y la Empresa de Alcantarillado de Santander EMPAS,
sumando una deuda de $644.000 millones, divididos en $112.823 millones en
deuda interna y $531.117 millones en deuda externa, esta Ultima corresponde
a la CAR Cundinamarca por $153.414 millones, la Federacién de Cafeteros por
$377.513 millones y el Instituto Colombiano Agropecuario por $189 millones.
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La deuda del sector representa el 1,03% de la deuda total, aumentando con res-
pecto a 2016 en $102.000 millones por variaciones en la tasa de cambio para los
créditos externos y la nueva contratacion que presentd la Corporacién Auténoma
Regional de Caldas con el Banco Davivienda por $30.000 millones.

Las otras entidades hacen referencia a la Corporacion Granabastos de la regién
caribe quien tiene un acuerdo de pago con la Nacion por $22.000 millones, un
0,04% del total.

4.2 Orden Territorial

La deuda de las entidades descentralizadas territoriales para 2017 fue de $33,2
billones, un incremento frente al afio anterior de $3,29 billones; la deuda interna
registrd un saldo de $16,6 billones, mientras la deuda externa tuvo un resultado de
$16,5 billones. El porcentaje de endeudamiento méas alto se concentra en 11 em-
presas, las cuales suman $30,7 billones, mientras el resto $2,5 billones, se divide
en las demas entidades territoriales (Grafico 4-4).

Grdfico 4-4
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Fuente: Contraloria General de la Republica

Las Empresas Publicas de Medellin (EPM) totalizan el mas alto nivel de endeuda-
miento con un monto de $11,8 billones, que corresponden a $9,24 billones en
deuda externa y $2,64 billones de deuda local (Cuadro 4-6). De los montos contra-
tados por la Empresa cabe destacar las iniciativas al financiamiento de la hidroeléc-
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trica Porce Il y el proyecto de Hidroituango; resalta el alto apalancamiento de este
Ultimo proyecto en recursos del crédito, aun cuando, ambos proyectos se vienen
financiando con deuda externa e interna tal como se refleja en el Cuadro 4-6.

Cuadro 4-6

Deuda externa

Monto contratado

Saldo 2018

Acreedor Descripcion Moneda Millones de moneda ’
S Millones de pesos
original
Financiar parcialmente la
BID hidroeléctrica PORCE Il UsD 200,00 379.692,31
BID Saneamiento Rio Medellin Il usD 450,00 919.186,16
Etapa
Financiar parcialmente la
BANK OF TOKYO hidroeléctrica PORCE i uUsD 200,00 298.376,13
BID 3217 Desarrollo Social de EPM uUsD 10,00 -
BID 800 Saneamiento Rio Medellin uUsD 130,00 48.320,12
BONOS Construccion de usD 500,00 1.492.000,00
infraestructura basica
BONOS Financiamiento del Plan de cop 1.250.000,00 1.250.000,00
Inversiéon de EPM
AFD Préstamo 1013 | inanciamiento def plan de usD 338,20 823.653,16
inversion de EPM
Bank New York FlnanC|am|§ntq del coP 965.745,00 965.745,00
Bonos proyecto Hidroituango
45% de los recursos se destina-
Bank Of Tokyo ~ [an @l proyecio Hidroituango y el USsD 1.000,00 933.030,00
55% al plan de inversiones de la
Entidad 2014-2022.
Financiacién del contrato
comercial firmado entre ALSTON
Banco Nacional de y EPM para vender y proveer
Desenvolvimiento equipos electromecanicos - tur- UsD 111,43 76.971,00
(EYS) binas y generadores destinados
a la Construccion de la Central
Hidroituango.
45% de los recursos se destina-
Export Development  ran al Proyecto Hidroituango y el
Canada 55% al plan de inversiones de la usb 300,00
Entidad 2014-2022.
CAF Financiamiento del Plan de
Inversién de EPM usb 200,00
Bank New York Emisién de bonos en dodlares
Bonos para prepagar Crédito Club Deal COP 2.300.000,00 2.054.861,60
(Bank of Tokio)
Total externa 9.241.835,48
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Continuaciéon cuadro 4-6

Deuda externa

Monto contratado

Saldo 2018

Acreedor Descripcion Moneda Millones de moneda )
s Millones de pesos
original
Bonos Financiacin del Plan copP 400.000,00 232.410,00
De Inversiones de EPM ’ ’ ’ ’
Bonos Financiacion del plan cop 250.000,00 213.300,00
de inversiones de EPM
Bonos Financiacion del plan cop 350.000,00 198.400,00
de inversiones de EPM
Bonos Proyecto Hidroituango COP 4.500.000,00 1.884.580,00
Banco Agrario Proyecto Nueva Esperanza COoP 116.000,00 116.000,00
Total interna 2.644.690,00

Total deuda EPM

11.886.525,48

Fuente: Contraloria General de la RepuUblica

Existen dos créditos uno con la CAF y otro con el Export Development Canada que, a
pesar de contratarse en 2016 para el plan de inversiones de la empresa 2014 -2022,
aun no se desembolsan, aunque se proyectaba ingresarian los recursos en agosto de
2017, llamando la atencion de que se estan generando comisiones de compromiso
desde el momento de la firma del crédito y no hay uso de dichos recursos.

Para la vigencia de 2017, EPM realizé una operacion de sustitucién parcial de uno
de los créditos que mantenia con la Banca Internacional®® por una emision de bonos
en pesos por un monto de $2,3 billones.

Otra entidad de este grupo empresarial con un monto importante de endeuda-
miento es UNE EPM-TIGO S.A, empresa que resultdé de la fusion de UNE - EPM
Telecomunicaciones y Colombia Movil en 2015%°, que suma un financiamiento por
$3,82 billones, $2,03 billones en deuda local y $1,79 billones en deuda externa°.

28. Crédito Club Deal firmado por un monto original USD 1.000 millones.

29. La fusion se dio entre Millicom Spain Cable -la compania de Millicom que posee el 50 % mas
una accién de Colombia Mévil-TIGO- y UNE EPM Telecomunicaciones, una compania del Grupo EPM,
también accionista de Colombia Mévil-TIGO.

30. Para 2016 la deuda llegd a $3,45 billones: $2,15 billones de EPM - Telco y $1,3 billones de
Colombia Mdvil, esta ultima en créditos externos con su filial Millicon Espafa.
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Esta entidad al igual que EPM, realizé en 2017 una operaciéon de manejo de deu-
da consistente en la reestructuraciéon mediante sustitucion de un porcentaje de la
deuda del crédito vigente con Millicon Spain S.L. suscrito con TIGO antes de unirse
a UNE (Grafico 4-5).

Grdfico 4-5
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La Empresa de Energia de Bogota durante la vigencia se integrd para formar una
sola entidad con sus filiales, quedando como Grupo Energia de Bogota®!, el saldo de
la entidad es de $3,65 billones, $1,31 billones de deuda interna y $2,34 billones
en deuda externa. Durante 2017 la entidad realiz6 varias operaciones de manejo
entre ellas una sustitucién de Bono 2021 hecha directamente por la empresa para
dejar esta emision en cabeza del Grupo Energia de Bogoté (Cuadro 4-7).

31. El grupo lo integran Empresa de Energia de Bogota (Matriz), Empresa de Energia de Cundinamar-
ca, Promigas y Transportadora de Energia de Bogota,
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Cuadro 4-7

Deuda EEB
Acreedor Moneda Monto‘contratado ) Saldo 2017
Millones Millones de pesos

Externa

Emisién bonos usbD 749,00 106.571,43
CAF usD 100,00 2.235.016,00
Total 849,00 2.341.587,43
Interna

Emisién bonos locales T1 COP 450,00 1.300.000,00
Leasing Bancolombia COP 10.468,57 8.957,16
Leasing Bancolombia COP 1.952,55 1.781,19
Total 12.871,12 1.310.738,35

Deuda TGI

Externa

Emisién bonos usD 750,00 2.238.000,00
BBVA Bancomer usD 219,00 250.656,00
Total 969,00 2.488.656,00
Interna

Credito Intercompany EEB COP 1.104.080,00
Banco de Occidente COP 4.602,04 3.598,01
Banco de Bogota COP 8.206,00 7.228,04
Leasing Banco de Bogota COP 1.778,29 1.539,43
Leasing Banco de Occidente COP 3.161,40 2.738,62
Total 17.747,74 1.119.184,09

Fuente: Contraloria General de la Republica

Dentro del Grupo también se encuentra la Transportadora de Gas Internacional, la
cual tiene una deuda por valor de $3,61 billones, $1,12 billones en deuda interna
y $2,49 billones en deuda externa (Cuadro 4-7). La entidad mantiene deuda con la
banca comercial, un crédito entre companias con la Empresa de Energia de Bogota,
Leasing con Banco de Occidente y la emisién de bonos realizada en 2012.

Por su parte, el Metro de Medellin registré una deuda interna por $5,98 billones, la
cual corresponde a un acuerdo de pago con la Nacion por cuenta de la garantia del
pago que el GNC realiz6 en su momento de los créditos externos que se dieron para
el desarrollo del proyecto; esta deuda tiene condiciones como la capitalizacién de
intereses y amortizaciones bajas, por lo que viene incrementando su saldo final; en
cuanto al valor de la deuda externa para la entidad suma $70.000 millones.
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En cuanto a Empresas Municipales de Cali, tiene una deuda interna de $1,06 bi-
llones, correspondiente a los acuerdos de pago firmados con la Nacion y $4.000
millones de saldo de deuda externa de un crédito con la Banca Multilateral (BID).

Las demas entidades poseen créditos que suman $720.000 millones, $60 mi-
llones en deuda interna de la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Pereira y
$660.000 millones en deuda externa del Instituto para el Desarrollo de Antioquia,
Empresa de Obras Sanitarias de Pasto y la Empresa de Teléfonos de Barranquilla.
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Capitulo V
Deuda de los Gobiernos Territoriales

5.1 Resultados de deuda en los Gobiernos Centrales Territoriales
(GCT)3?

Al iniciar la década de los noventa del siglo pasado la deuda de los GCT equivalia
a 1% del PIB (Grafico 5-1). Tras la promulgacién de la Constitucion de 1991 vy el
aumento de las transferencias a las regiones la deuda de los GCT present6 un incre-
mento sostenido hasta llegar a un maximo de 2,9% del PIB en 1998. Para 1997,
el Congreso de la Republica por iniciativa del GNC puso limites materializados
con la expedicion de la Ley 358 de 1997. A partir de 1998 la deuda comenzo a
mostrar una tendencia decreciente hasta alcanzar un minimo de 1,2% del PIB en
2012. Los siguientes anos el endeudamiento de los GCT mostré un ligero aumento
hasta alcanzar 1,4% del PIB (incremento asociado a la devaluacién registrada ese
ano). En los dos dltimos anos la deuda de los GCT disminuyé hasta ubicarse en
1,2% del PIB en 2017.

Al cierre de 2017 la deuda de los GCT ascendié a $11,05 billones (Gréfico 5-2); de
ese monto la deuda de los departamentos registré $3,80 billones (34,4% del total),
Capitales a $4,72 billones (42,8% del total) y Municipios No Capitales a $2,53
billones (22,8% del total) (Grafica 5-1 y 5-2).

El comportamiento de los niveles de endeudamiento frente al PIB en esas admi-
nistraciones se encuentra asociado al ciclo electoral de gobernadores y alcaldes.
Durante el primer afio de gobierno (afos 2004, 2008, 2012 y 2016) la deuda cae
respecto al afo anterior y en el Gltimo afno de gobierno (afos 2007, 2011 y 2015)
el endeudamiento de los GCT se incrementa (incluso en los dos Ultimos periodos de
gobierno el incremento se observa desde el tercer ano de gobierno).

32. Dentro del Sector Publico colombiano se distinguen diversos niveles de gobierno, por el ambito
de la administracion donde sus decisiones tienen efecto podemos distinguir un nivel nacional y uno
territorial. Este Gltimo estd conformado por los gobiernos centrales (Departamentos, Municipios y
Distritos) y sus entidades descentralizadas (establecimientos publicos, empresas industriales y comer-
ciales, etc.). En esta seccién presenta la evolucion y el estado de la deuda publica de los Gobiernos
Centrales Territoriales (GCT).
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Grdfico 5-1

Deuda de los Gobiernos Centrales Territoriales
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Fuente: Contraloria General de la RepUblica - DANE

Cabe recordar que durante el primer ano de mandato el gobernante local debe
terminar de ejecutar el plan de desarrollo local de su antecesor por lo cual no tiene
estimulos para realizar operaciones de crédito. En Colombia la reeleccion de los go-
bernantes locales no esta permitida por lo cual las autoridades territoriales de salida
tienen incentivos para tomar créditos en exceso, dejandole el pago de la deuda a las
proximas administraciones.

La deuda de los GCT en 2017 equivale a 1,2% del PIB. Este resultado es inferior al
resultado de 2016 en 0,3 p.p. del PIB'y menoren 0,18 p.p. del PIB al resultado de
2015. Entre los factores que explican esta disminucién se encuentran los mejores
resultados fiscales y la apreciacion de 0,6% de la tasa de cambio que redujo los
saldos de la deuda externa en $11.206 millones. Respecto al resultado fiscal el
Ministerio de Hacienda calcula que los GCT registraron un superavit equivalente al
0,7% del PIB, mayor al presentado en 2016 que fue de 0,3% del PIB. Esta mejora
en los resultados fiscales se debid al incremento en el recaudo tributario gracias a
las modificaciones en los impuestos al consumo de cigarrillos y licores contenidas
en la reforma tributaria de 2016.
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Grdfico 5-2

Saldos de la deuda de los Gobiernos Territoriales
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Fuente: Contraloria General de la Republica

5.2 Estructura de la deuda de las regiones

Del total de la deuda publica de los GCT el 21,1% corresponde a deuda externa
y el 78,9% a endeudamiento interno. La deuda externa ha perdido participacion
respecto al bienio 2014-2015 cuando alcanzaba la cuarta parte del saldo de deuda
total. Asi el endeudamiento externo de 2017 es inferior en $182.578 millones fren-
te al cierre de 2016 (Cuadro 5-1). Esta disminucién obedece a que durante el afo
solamente el departamento de La Guajira registré un desembolso de $20.786,65
millones que junto a las amortizaciones por $189.791,67 millones generd un en-
deudamiento neto negativo de $169.005,02 millones que se suma al ya mencio-
nado ajuste por la apreciacién del tipo de cambio. En délares la deuda cay6 en USD
56,51 millones (6,7%) al pasar de USD 836,41 millones a USD 779,90 millones
entre 2016y 2017.
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Cuadro 5-1

Billones de pesos Variaciéon 2017 /2016 Porcentaje del PIB
2014 2015 2016 2017  Absoluta % 2014 2015 2016 2017
Externa 2,32 2,73 2,51 2,33 -0,18 -7,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Departamentos 0,40 0,59 0,56 0,53 -0,03 -4,9 0,1 0,1 0,1 0,1
Capitales 1,92 2,14 1,95 1,79 -0,15 -8,0 0,3 0,3 0,2 0,2
Interna 7,03 8,29 8,18 8,72 0,55 6,7 0,9 1,0 1,0 1,0
Departamentos 2,52 3,17 3,00 3,27 0,26 8,7 0,3 0,4 0,4 0,4
Capitales 2,38 2,41 2,59 2,93 0,34 13,2 0,3 0,3 0,3 0,3
No Capitales 2,14 2,70 2,58 2,53 -0,06 -2,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Total 9,35 11,02 10,69 11,05 0,37 3,4 1,2 1,4 1,2 1,2

Fuente: Contraloria General de la Republica, sobre informacion de las Contralorias Territoriales y las entidades.

La deuda interna de los GCT presenta frente al afo anterior un incremento de
$548.058,3 millones (6,7%), alcanzando los $8,72 billones (1,0% del PIB). Aun-
que el mayor incremento se present6 en las ciudades capitales, los gobiernos de-
partamentales continlGian siendo los mayores prestatarios dentro de los GCT con un
saldo al final del afno de $3,27 billones.

Al finalizar la vigencia 2017, los GCT con mayor endeudamiento fueron: Antioquia
($1,48 billones), Medellin ($1,36 billones), Bogota ($1,22 billones), Barranquilla
($0,75 billones) y Cundinamarca ($0,59 billones). Estas cinco entidades concen-
tran el 48,2% de la deuda de los GCT. Los mayores incrementos en el saldo de
la deuda se presentaron en los municipios de Medellin ($212.435,99 millones),
Rionegro ($100.000 millones) y Barranquilla ($89.394,85 millones) y en los de-
partamentos de Antioquia ($155.889,85 millones), Valle ($70.329,28 millones) y

Atlantico ($70.328,41 millones).

5.2.1.Deuda externa

La deuda externa de los GCT representa el 1,10% de la deuda externa total del SPC.
Solo cuatro departamentos y tres municipios capitales registran endeudamiento con
el exterior (Cuadro 5-2). Antioquia es el departamento con mayor endeudamiento
externo con un saldo de $371.173 millones. Los municipios més endeudados son
Bogoté ($1.11 billones) y Medellin ($673.964 millones).

La deuda externa de Medellin representa el 49,5% de su deuda total, esto hace
que los pasivos de la entidad estén expuestos a un alto riesgo por variaciones en la
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tasa de cambio. Algo similar sucede con Bogota D.C., aunque aqui cabe aclarar que
dentro de la deuda externa se incluye $578.577 millones de un bono emitido en
pesos colombianos en el exterior. Por tanto, su deuda en moneda extranjera ascien-
de a $537.759,56 millones (44,25% de su deuda total) exponiéndose al mismo
tipo de riesgo. Para los proximos anos la ciudad cuenta con un cupo de endeuda-
miento de $6,96 billones aprobada por el Concejo Municipal mediante Acuerdo
690 de octubre de 2017. Se debe estar vigilante de la forma como se contrate este
monto para evitar riesgos de mercado y refinanciacién adicionales.

Cuadro 5-2

Entidad 2014 2015 2016 2017 7Variacic'>n 201 7-226 Participacic')ni
territorial Absoluta % %
Antioquia 291.388 431.365 396.497 371173 -25.324 -6,4 15,9
Cundinamarca 30.267 35.017 28.765 24.031 -4.733 -16,5 1,0
Cesar 20.585 19.356 11.065 3.668 -7.397 -66,9 0,2
La Guajira 57.677 104.996 126.374 136.081 9.707 7,7 58
Total 399.917 590.734  562.701 534.953 27747 49 230
7Bogoté D.C. 1255162  1.339.937 1212782  1.116.337 -96.445 8,0 48,0
Municipio de Medellin 606.337 795.485 730.328 673.964 -56.364 -7,7 29,0
Cartagena de Indias 50.282 0 0 0
Municipio de Cali 6.410 6.329 4.020 1.999 -2.021 -50,3 0,1
Total 1.918.192 2.141.752  1.947.129 1.792.299 -154.830 -8,0 77,0
Total 2.318.109 2.732.486  2.509.830 2.327.253 -182.578 -7,27

Fuente: Contraloria General de la Republica

Mientras la deuda externa de los departamentos ha sido contratada con agen-
cias multilaterales (USD 112,19 millones) y con Gobiernos (USD 67,08 millones)
los municipios capitales presentan una mas amplia gama de agentes prestamistas
(Gréafico 5-3). Asi, su deuda externa se presenta con Gobiernos (USD 230,33 mi-
llones), bonos emitidos en el exterior (USD 193,89 millones), Agencias multilate-
rales (USD 150,67 millones), Banca comercial (USD 22,50 millones) y Banca de
Fomento (USD 3,24 millones).
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Grdfico 5-3

Composicion de la deuda externa de los GCT por prestamista
Diciembre de 2017
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Fuente: Contraloria General de la RepUblica

Como se anot6 anteriormente solamente el departamento de La Guajira registro
desembolsos de crédito externo por $20.786,65 millones (USD 7,57 millones)
correspondiente a una operacién con el BIRF. Durante 2017 los GCT incurrie-
ron en pagos por servicios de la deuda por $253.946,47 millones, de los cuales
$189.791,67 millones corresponden a amortizaciones y $64.154,80 millones a
intereses y comisiones.

5.2.2 Deuda interna

Al cierre de la vigencia 2017, la deuda interna de los GCT ascendié a $8,72 billo-
nes (1,0% del PIB). Esta equivale al 2,82% de la deuda publica interna total del
SPC. La deuda publica interna se distribuyd entre los gobiernos departamentales
($3,27 billones), los municipios capitales ($2,93 billones) y el resto de los muni-
cipios ($2,53 billones).

Los gobiernos departamentales aumentaron su deuda interna en $262.021,3 millo-
nes entre 2016y 2017. Los departamentos méas endeudados son Antioquia ($1,11
billones), Cundinamarca ($571.787,93 millones), Santander ($305.407,63 mi-
llones) y Atlantico ($236.335,4 millones). Estos concentran el 66,5% del total
endeudado. Los departamentos que presentaron el mayor incremento fueron Antio-
quia ($181.213,28 millones), Valle del Cauca ($70.329,29 millones) y Atlantico
(70.328,41 millones).
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El endeudamiento interno de las ciudades capitales aumenté $343.061,70 mi-
llones al pasar de $2,59 billones a $2,93 billones entre 2016 y 2017. Medellin,
Barranquilla y Bucaramanga concentran el 56,4% del endeudamiento interno total.
Destacan los aumentos en la deuda de Medellin ($268.800,0 millones), Barran-
quilla ($89.394,84 millones) y Santa Marta ($57.606,59 millones).

En el caso de los municipios no capitales estos presentaron una disminucion en su
endeudamiento interno de $57.024,68 millones. Sesenta municipios concentran el
63,1% de la deuda interna, siendo todos municipios de primera a tercera categoria.
Se destaca el incremento de la deuda de Rionegro (Antioquia) y de Barrancaberme-
ja por $100.000,00 millones y $42.791,7 millones, respectivamente.

Respecto a los prestamistas los gobiernos departamentales y de los municipios capi-
tales acuden mayoritariamente para endeudarse a Bancos Comerciales Privados y a
Establecimientos de Crédito Publicos. El Gobierno tiene una baja participacion corres-
pondiente a préstamos a Choco y Cérdoba en el caso de los departamentos y créditos
a Barranquilla, Quibdd y Valledupar en el caso de los municipios capitales. Las ciuda-
des capitales acuden también a la emisién interna de bonos (Medellin) (Cuadro 5-3).

Cuadro 5-3

Tipo de prestamista Departamentos Capitales Municipios No Capitales 1/
Establecimientos de crédito privados 86,4 84,2 65,3
Establecimientos de crédito publicos 2/ 9,2 4,2 18,9
Otras entidades financieras 3/ 1,0 0,2 6,3
Entidades de fomento regional 1,8 0,4 9,5
Gobierno 1,7 2,6
Bonos 8,5

1/ Corresponde a una muestra de los 60 gobiernos centrales no capitales con mayor saldo de deuda interna que
concentran el 62,4% del total.

2/ Incluye Banco Agrario y Findeter.

3/ Incluye Fiduciarias, Aseguradoras y Companias de Leasing.

Fuente: Contraloria General de la Republica a partir de formatos SEUD y FUT.

Para los municipios no capitales se tomd una muestra de los 60 municipios con
mayor endeudamiento interno. Estos muestran que los gobiernos territoriales acu-
den relativamente mas a Establecimientos de Crédito Publico (Banco Agrario y
Findeter) y a otras fuentes como son préstamos a Entidades de Fomento Regional®3.

33. Instituto de Desarrollo de Antioquia, Infivalle, Infimanizales, Idesan, Infiboyaca, entre otros.
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No registran endeudamiento a través de emisiones de bonos ni créditos con el Go-
bierno. Cabe sefnalar que muchos municipios pequefos (que no estén en la muestra
del ejercicio) prefieren acudir a las Entidades de Fomento Regional. Tal es el caso,
de municipios antioquefos que toman créditos con IDEA y del Departamento del
Huila que acuden a INFIHUILA (Cuadro 5-3).

El servicio de la deuda interna de los GCT ascendié en 2017 a $2,11 billones; este
equivale a 0,23% del PIB. Por amortizaciones de deuda interna se pagaron durante
el afo $1,51 billones, de los cuales el 41,7% corresponde a pagos de los gobiernos
departamentales, el 35,1% es de los municipios no capitales y el resto a las ciudades
capitales. Por pagos de intereses se cancelaron $604.024,86 millones (Cuadro 5-4).
Si analiza la tasa de interés implicita, definida como los intereses pagados sobre el
saldo de deuda del periodo anterior, se obtiene un valor de 6,8% para los departa-
mentos, 7,9% para las Capitales y de 7,5% para los Municipios No Capitales.

Cuadro 5-4
Amortizaciones Intereses y comisiones Servicio de la deuda
Nivel i i i
Millones de % del PIB Millones de % del PIB Millones de % del PIB
pesos pesos pesos
Departamentos 631.265,73 0,07 204.922,44 0,02 836.188,17 0,09
Capitales 349.639,89 0,04 204.958,90 0,02 554.598,79 0,06
Municipios no capitales 531.344,15 0,06 194.143,52 0,02 725.487,67 0,08
Total 1.512.249,77 0,17 604.024,86 0,07 2.116.274,63 0,23

Fuente: Contraloria General de la Republica

5.3 Indicadores de deuda territorial

Para analizar la situacién de la deuda de los GCT en esta seccién se presentan una
serie de indicadores para medir la capacidad de pago de estas entidades, la dina-
mica de la deuda y el peso del servicio de esta.

* Para analizar la capacidad de pago se utilizan los indicadores definidos en la
Ley 358 de 1997 (Articulo 2). La Constitucion Politica de 1991 estableci6 en
su Articulo 364 que: “El endeudamiento interno y externo de la Nacion y de las
entidades territoriales no podré exceder su capacidad de pago”. En enero de
1997 se aprobd la Ley 358 la cual reglamentaba el mencionado articulo de la
Constitucion Nacional. En primer lugar, la ley dio una definicion precisa de la
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capacidad de pago mencionada en la norma constitucional, estableciéndose que
se entienda por ésta: “el flujo minimo de ahorro operacional que permite efectuar
cumplidamente el servicio de la deuda en todos los afnos, dejando un remanente
para financiar inversiones”. En segundo lugar, para medir dicha capacidad la Ley
determiné la utilizacién de dos indicadores**:

Intereses de la deuda

*
Ahorro operacional 100

Saldo de la deuda *100
Ingresos corrientes Ley 358

En este ejercicio tomamos Unicamente los intereses y comisiones pagados du-
rante la vigencia y reportados en el formato SEUD por cada uno de los GCT.
Para el célculo del Ahorro Operacional y los Ingresos Corrientes se utilizan los
recaudos y los compromisos de la ejecucion presupuestal 2017 reportados en
la plataforma CHIP.

e Para analizar la dindmica de la deuda se utiliza el indicador:

Amortizaciones *100
Nuevos desembolsos

Si el indicador es igual a 100% hay roll-over pleno de la deuda: la entidad con-
trata nueva deuda para cubrir las amortizaciones de la deuda anterior, es decir
renuevan la deuda existente. Si es menor a 100% los GCT renovaron la deuda
existente y financiaron gasto con nueva deuda. Si el indicador es mayor a 100%
el ente publico esta disminuyendo su saldo de deuda. Cuando no existen desem-
bolsos se indica como N.A.

* Para medir el peso del servicio utilizamos los indicadores:

Servicio de la deuda *100
Ingresos corrientes Ley 358

34. Se entiende por Ingresos Corrientes a la suma de: los ingresos tributarios, los ingresos no tributa-
rios, las regalias, las compensaciones monetarias efectivamente recibidas, las transferencias naciona-
les, las participaciones en rentas de la Nacion, los rendimientos financieros y los recursos del balance.
Y por Ahorro Operacional el resultado de restar a los ingresos corrientes, los gastos de funcionamiento
y las transferencias pagadas por las entidades territoriales.
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Estos miden la capacidad del GCT para cubrir el servicio de la deuda con sus
ingresos. Ya que estos incluyen las transferencias que la entidad recibe de la
Nacion se calcula igualmente la razén:

Servicio de la deuda
Ingresos corrientes Ley 358 - Transferencias recibidas

*100

A continuacion, se presentan los resultados para los diez GCT con mayor saldo de
deuda por nivel (departamentos, capitales, municipios no capitales) y se presentan
los valores promedio, maximo y minimo para todas las administraciones de nivel
con un saldo positivo de deuda al cierre de 2017.

Respecto al indicador de sostenibilidad, los saldos respecto a los ingresos corrientes
para los departamentos se ubican en valores inferiores al 80%, limite establecido
por la ley, indicando que aun estas entidades cuentan con capacidad de pago. No
es de sorprender que el valor méas alto lo registre Antioquia, el departamento mas
endeudado interna y externamente. Para el indicador de solvencia estos gobiernos
no alcanzan la cota de 40% definido por la ley, con lo cual cuentan con la posibili-
dad de obtener nueva deuda (Cuadro 5-5).

Cuadro 5-5

Servicio de la

Servicio de la

Saldo deuda / Amortizaciones deudallngresos
- Intereses /Ahorro deuda/lngresos )
Departamento Ingresos corrien- . Nuevos desem- ) corrientes
operacional corrientes Ley
tes Ley 358 bolsos Ley 358 -
358 )
Transferencias

Valle 3,3 0,2 0,0 0,1 0,2
Boyaca 7,0 0,9 34,3 1,2 2,5
Bolivar 31,2 -0,4 N.A 2,9 3,6
La Guajira 255 0,3 49,4 2,1 5,1
Cesar 21,0 23 137,6 2,9 7.4
Meta 22,5 3,2 65,8 55 9,1
Atlantico 19,7 21 32,3 41 6,0
Santander 21,3 7,8 N.A 4,9 8,2
Cundinamarca 24,0 3,0 134,8 12,9 21,2
Antioquia 34,4 2,5 40,8 4,2 6,4
Promedio 10,7 1,4 53,0 2,4 4,9
Maximo 34,4 7,8 137,6 12,9 21,2
Minimo 0,4 -0,4 0,0 0,0 0,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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El tercer indicador muestra que la mayoria de los departamentos no informan de
nuevos desembolsos durante la vigencia 2017. Dentro del grupo que si registran
desembolsos en promedio se adquirié mas deuda que la necesaria para mantener el sal-
do del afio anterior. El valor minimo de cero (por ejemplo, el departamento del Valle del
Cauca) se da cuando una entidad no tenia deuda el ano anterior (no hay amortizaciones)
y celebra un nuevo empréstito. Respecto a los ingresos corrientes el servicio de la deuda
absorbe como maximo el 12,9% de estos. Si descontamos las transferencias nacionales
el servicio de la deuda equivale como maximo al 21,9% de estos.

En el caso de las ciudades capitales los indicadores de capacidad de pago pre-
sentan niveles inferiores a los considerados como criticos (Cuadro 5-6). En este
caso las capitales con més altos indicadores de sostenibilidad fueron Barranquilla
(31,2%) y Medellin (32,1%). Para el indicador de solvencia los mayores valores
los presenta Santa Marta (5,0%) y Bucaramanga (4,3%). En lo que respecta a
la relacidon Amortizacion/Nuevos desembolsos las capitales que registraron valores
superiores a 100%, fueron: Villavicencio, Bucaramanga, Bogota y Cucuta. Cabe
destacar que 16 capitales, aunque tienen saldos de deuda vigente no registraron
nuevos desembolsos en 2017. Finalmente, el servicio de la deuda equivale en pro-
medio al 2,6% de los ingresos corrientes de estas entidades y el 6,0% si desconta-
mos las transferencias nacionales.

Cuadro 5-6

. Servicio de la
Servicio de la

Saldo Deuda / In-

Amortizaciones /

deuda/ Ingresos

(I)apitales/ gresos corrientes Intereses / Nuevos desem- deud_a / Ingresos Corrientes Ley
ndicador Ley 358 Ahorro operacional bolsos corrle;é(;s Ley 358 -
Transferencias
Monteria 9,1 0,8 N.A 0,6 1,9
Manizales 15,3 1,6 36,0 3,0 6,3
Armenia 19,9 3,0 N.A 6,6 13,8
Santa Marta 20,0 5,0 0,0 2,9 11,0
Ibagué 18,4 2,0 40,9 4,1 9,8
Cartagena 9,9 1,3 N.A 3,5 71
Bucaramanga 26,8 4,3 216,1 4.3 75
Barranquilla 31,2 2,9 47,4 54 9,6
Bogota 9,7 2,4 160,3 1,0 1,3
Medellin 32,1 2,3 19,1 2,5 3,8
Promedio 11,7 1,7 98,4 2,6 6,0
Maximo 32,1 5,0 419,0 6,6 13,8
Minimo 0,7 0,0 0,0 0,3 0,8

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Por Gltimo, dentro de los municipios no capitales solamente Calamar (Bolivar)
muestra una relacién deuda a ingresos corrientes por encima del 80% (Cuadro
5-7). Ademas, tres de ellos presentan valores superiores al 40% por lo que deberian
considerar cuidadosamente la posibilidad de nuevo endeudamiento, ellos son: Sa-
bana de Torres (53,5%) San Pedro de los Milagros (48,66%) y Heliconia (40,1%).
Respecto al indicador intereses/ahorro operacional ninglin municipio sobrepasa el
40%. El municipio de Istmina registra el valor mas alto: 30,5%.

Cuadro 5-7

Servicio de la

Servicio de la

Saldo Deuda / In- Amortizaciones / deuda/ Ingresos
s - Intereses / deuda/ Ingre- -
Municipio gresos corrientes } Nuevos desem- . Corrientes Ley
Ahorro operacional sos corrientes
Ley 358 bolsos 358 -
Ley 358 .
Transferencias

Buenaventura 8,2 0,0 N. A 1,2 3,4
Soacha 9,5 1,6 N.A 1,7 3,1
Floridablanca 18,1 2,4 441 2,1 3,9
Palmira 14,6 2,7 2615,9 55 10,8
Envigado 20,0 3,3 N.A 52 6,4
Yumbo 27,9 29 N. A 7,6 9,9
Bello 243 3,9 N.A 6,7 15,6
Rionegro (Ant.) 25,2 - 0,0 - -
Itaguif 36,4 6,3 N.A 9,1 13,3
Barrancaber- 30,8 6,0 12,1 4.5 6,4
meja
Promedio 8,0 0,8 420,2 2,4 11,2
Maximo 91,4 30,5 35.662,8 34,6 289,3

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En cuanto al indicador Amortizacion / Nuevos desembolsos 155 municipios pre-
sentan un valor inferior al 100%, es decir que renovaron su deuda anterior y adqui-
rieron nueva deuda. Cabe destacar el caso del municipio de Rionegro que adquirié
nueva deuda por $100.000 millones después que no registraba en 2016. Final-
mente, cuando consideramos el indicador de servicio de la deuda respecto a los
ingresos corrientes vemos que tres municipios presentan valores superiores al 20%,
ellos son: Orocué (36,2%), Alto Baudé (28,8%) y Mani (22,4%). Si consideramos
el indicador que sustrae las transferencias nacionales vemos 11 municipios con va-
lores por encima del 100%, registrando los mayores valores Alto Baudé (353,0%)
y Susacén (351,5%).
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Capitulo VI
Sostenibilidad de la Deuda del Gobierno Nacional

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. Esta condicion se logra o se cumple cuando dicho indica-
dor 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 econdémico; ii) el balance primario;
iii) la 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
devalla (Ver detalle en el Informe de Deuda 2016).

Con tales instrumentos se evaltan las condiciones macroeconémicas que permitie-
ron estabilizar la deuda del Gobierno Nacional en 2017 y se efectla un ejercicio
prospectivo para los afnos siguientes de las sendas de deuda, contrastandolas con
la senda central del Marco Fiscal de Mediano Plazo. Estos resultados y analisis son
los que se discuten en las secciones siguientes de este capitulo.

35. 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.

36. La ecuacién estandar que muestra la dindmica de la deuda a PIB es:

_ (r-g)
Ab— (1 +g) bi-1+dpi +Zi

Donde Ab son los cambios en la deuda a PIB (b, - b, ), g es la tasa de crecimiento econémico, r €S |a
tasa de interés real ponderada (interna y externa), dp, es el déficit primario y Z otros flujos que afec-
tan la deuda. Para mayor ilustracién véase el recuadro de este capitulo.
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Estos ejercicios se aplican Unicamente a la deuda del GNC considerando que este
nivel es representativo del total de la deuda del SPC y tiene una incidencia impor-
tante en el agregado. Por otra parte, ampliar el analisis al SPC implicaria ponderar
acreencias de diverso plazo, magnitud y riesgo, asumiendo caracteristicas homogé-
neas para prestamistas muy diversos.

6.1 Sostenibilidad en el corto plazo

Como se comentd en los primeros capitulos, la deuda bruta a PIB del Gobierno
Nacional en 2017 se mantuvo estable debido a la revaluacion, las menores tasas
de interés externas e internas y el menor déficit primario frente al 2016, a lo que se
sumoé el prepago de deuda. Estas condiciones en conjunto permitieron compensar
el débil efecto del crecimiento econémico en la reduccién de la deuda.

Para 2018, el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2017 (MFMP17) espera un creci-
miento econémico de 2,6%, un déficit primario a PIB cercano al equilibrio (-0,06%
del PIB), una tasa de interés real implicita de 2,5% y una revaluacion promedio del
orden de 0,7%. En este escenario, numerado comol, dado el déficit primario al-
canzado por el Gobierno la deuda a PIB se mantendria en el nivel de 2017 (45,0%
del PIB), es decir seria sostenible a corto plazo (Cuadro 6.1).

Para simular el impacto el esfuerzo requerido para darle sostenibilidad a la deuda
bajo otras circunstancias, los valores proyectados por el Gobierno para estas va-
riables se reemplazan por otros probables, con el fin de determinar, en ese nuevo
escenario, el balance primario requerido para no elevar la deuda.

En el escenario 2, el crecimiento econémico se asume de 2,0% y las demas varia-
bles permanecen tal como en el escenario 1, incluyendo el déficit primario, asu-
miendo que se efectlian los ajustes al gasto para compensar la caida del ingreso
tributario y cumplir con la regla fiscal. Estabilizar la relacion deuda bruta PIB en
45,0% (deuda observada en 2017) requeriria de un superavit primario de 0,2% del
PIB, que ante el déficit primario esperado (0,06% del PIB), implicaria un esfuerzo
fiscal del orden de 0,27% del PIB (Cuadro 6.1).
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Cuadro 6-1

Tasa Con deuda bruta Con deuda neta
Afo %?3?: ?\lzlig? interés  Crecimiento  Def. Prim.  gupreq  Brecha Sup. Brecha

real (1) @  req.(3) (4
2014 39,1% 35,9% 5,0% 4,7% -0,2% 0,1% 0,3% 0,1% 0,3%
2015 428% 399%  13,9% 3,1% -0,5% 4,1% 4,6% 3,8% 4,2%
2016 441%  41,9% 5,7% 2,0% -1,0% 1,5% 2,5% 1,4% 2,4%
2017 45,0% 42,8% 0,8% 1,8% -0,6% -0,4% 0,2% -0,4% 0,3%

Escenario corto plazo 2018

Escenario MFMP 45,0% 42,8% 2,5% 2,6% -0,06% -0,05% 0,00% -0,05% 0,01%
Escenario 2 45,0% 42,8% 2,5% 2,0% -0,06% 0,21% 0,27% 0,20% 0,26%
Escenario 3 45,0% 42,8% 2,5% 1,5% -0,06% 0,43% 0,49% 0,41% 0,47%
Escenario 4 450% 42,8% 5,0% 1,5% -0,06% 1,55% 1,61% 1,48% 1,53%

(1) Sup Prim 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 = Sup Prim requerido - Def prim observado
(3) y (4) Los mismos célculos anteriores, pero con deuda neta
*Deuda neta: deuda bruta -activos financieros

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Un menor crecimiento econémico, ejemplo 1,5% (escenario 3), requeriria de un
mayor esfuerzo fiscal (0,49% del PIB) para garantizar que la deuda no supere el
45,0% del PIB.

Ahora bien, si se presentara un escenario (4) con menor crecimiento econémico al
esperado por el gobierno y una mayor tasa de interés real de la deuda, por ejem-
plo, del 1,5% y 5%®” respectivamente, se requeriria de un superavit primario del
1,6% del PIB para estabilizar la relacién deuda a PIB en torno al 45,0% del PIB
(Cuadro 6.1). En este escenario, la tasa real de interés de la deuda superaria el
crecimiento econémico, lo que elevaria la deuda, ademas del déficit primario que
deba financiarse. En efecto, con un crecimiento de 1,5% y una tasa real de 5% la
deuda se elevaria 1,6% en 2018, situdndose en 46,6% del PIB por encima del sal-
do observado en 2017, por el simple efecto del diferencial entre la tasa de interés
y el crecimiento.

De acuerdo con el MFMP17, se espera que la relacion deuda a PIB se sitle en
2018 en 45,3% del PIB del afo, nivel similar al de 2017 2. Este resultado asume

37. Media historica de los ultimos diez afos.

38. 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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que, si el gobierno no cambia su posicién fiscal, esto es que mantiene el déficit pri-
mario (0,06% del PIB), un crecimiento de 1,5% elevaria la deuda en 2018 hasta
45,8% del PIB*°. Si se anade una tasa de interés real mas alta (5,0%), el nivel de
deuda a PIB seria del 46,9%, esto es 1,6 p.p. del PIB mas alto que el nivel con-
templado en el MFMP17.

6.2 Sostenibilidad en el largo plazo

Partiendo del saldo de la deuda a PIB en 2017 (45,3% del PIB*°) se adopta como
escenario base las proyecciones del MFMP17 para el periodo 2018-2027. En este
escenario, el Gobierno proyecta un crecimiento econdémico anual promedio de 4,0
y un superavit primario promedio de 1,0% del PIB, factores que reducen la deuda
en el tiempo, cerrando en 2027 en 32,7% del PIB (Gréfica 6.1).

En un escenario alternativo (1), se asume que el crecimiento econémico es de 1,5%
en 2018 (vs 2,6% esperado por el Gobierno) pero se mantienen los crecimientos
econémicos del MFMP17 en los afnos siguientes, asi como los superavits primarios.
Se asume una tasa de interés real promedio de 4,4%. En ese caso, la relacion deu-
da a PIB se reduce en el tiempo, tal como en el escenario base, aunque se sitla
en 2027 en 37,5%, nivel mayor al 32,7% esperado en el MFMP17 (Gréfico 6.1).

En otro escenario, numerado como 2, se parte de un crecimiento econémico en
2018 de 1,5% y una tasa de interés real de la deuda de 5%** tasa que se mantiene
para todo el periodo. Para los siguientes afos se toman los crecimientos econémi-
cos del MFMP17, asi como los balances primarios. La deuda a PIB se reduce, sin
embargo, dado que la tasa de interés supera a la tasa de crecimiento de cada afo,
la deuda cierra en 2027 con un saldo como proporcién del PIB de 40,5%, superior
al nivel de los escenarios anteriores. (Grafico 6.1). Si se simula un escenario (3) con
tasa de interés igual al crecimiento econdmico proyectado por el MFMP17, la senda
de la deuda a PIB supera los niveles proyectados por el Gobierno, lo que sugiere
que el Marco Fiscal supone siempre una tasa de crecimiento superior a la tasa de
interés, lo cual es discutible (Gréfico 6.1)

39. El Comité de la Regla fiscal en abril de 2018, elevo la proyeccion del déficit primario del 0,06%
del PIB en el MFMP17 a un déficit del 0,23%. Por tanto, la deuda a PIB se situaria en 46,0% del PIB.

40. Esta cifra del Ministerio de Hacienda es similar al de la Contraloria General de la Republica
(44,98%). Se adopta la del Ministerio para efectuar proyecciones comparables a las del Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2017.

41. Promedio 2010-2017.
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Grdfico 6-1

Proyeccion de la deuda bruta a PIB del Gobierno Nacional
Porcentajes del PIB
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Fuente: MFMP 2017, célculos Contraloria General de la Republica.

Ahora bien, es posible simular mas trayectorias de la senda de deuda a PIB. Para
este ejercicio se parte de los valores promedio observados entre 1990-2017 para
balance primario, tasa de interés real de la deuda, crecimiento econdémico y tasa
de cambio real. Con la correlaciéon entre cada una de las variables consideradas, se
efectuaron mil simulaciones anuales. El ejercicio muestra que la probabilidad que la
deuda sea inferior a 46,0% del PIB en 2027 es de 75%, mientras que la probabili-
dad de que la deuda a PIB supere el 57% es de 10%**. Es decir que, si las variables
qgue determinan la evolucion de la deuda a PIB presentaran cambios similares al
pasado, mantenido la correlacién entre ellas, tenderia con alta probabilidad a valo-
res similares al saldo actual, lo que sugiere que hay sostenibilidad a mediano plazo.

El escenario base (MFMP17), con una deuda a PIB en torno a 32% del PIB o me-
nos, tendria una probabilidad cercana a 50% (Grafica 6.2). La probabilidad de que
la deuda se encuentre entre el 25,0% y el 34,0% del PIB es del 25%.

42. Célculo efectuado segiin modelo analitico del FMI.
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Grdfico 6-2

Deuda a PIB del GNC: probabilidades 2018-2027
Porcentajes del PIB
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Fuente: FMI. Calculos Contraloria General de la Reptblica

Por otro lado, el MFMP17 contempla un superavit primario promedio del orden del
1,0% del PIB entre 2018 y 2027, con superavit desde 2019, siendo el maximo
en 2022 (1,4% del PIB). Supone ademas un crecimiento econémico promedio de
4,0% que excede en algunos anos el crecimiento del producto potencial y como se
comentd anteriormente excede la tasa de interés real de la deuda. Es un escenario
optimista que supone que los ajustes de gasto para cumplir con estos superavits
primarios no tendran efectos negativos en el producto y el recaudo. Este escenario
luce menos probable, por lo que se espera que la senda de deuda a PIB en el me-
diano plazo exceda las proyecciones del MFMP 2017.

Al respecto cabe senalar que los Marcos Fiscales 2014-2017 ajustaron continua-
mente la proyeccién de la relacion deuda bruta a PIB. Algunas veces debido al
efecto de choques no previstos en la tasa de cambio, como en 2014 y 2015; o
por aumentos de la tasa de interés interna y externa como en 2016. En gran par-
te del periodo, el crecimiento econémico anual resulté inferior al esperado por el
Gobierno, lo cual se tradujo en un mayor déficit primario, que es permitido por la
regla fiscal. En conjunto, estos desfases en los resultados observados frente a las
proyecciones del Gobierno contribuyeron a aumentar la deuda a PIB (Gréfica 6-3).
Asi, mientras el Marco Fiscal de 2014 estimaba un saldo de deuda de 34,8% y
26,1% del PIB para 2018 y 2027, los Marcos Fiscales posteriores las revisaron al
alza (Grafica 6.3). EIl MFM17 fijé para dichos afnos una deuda a PIB de 45,3% vy
34,4%, respectivamente.
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Grdfico 6-3

Proyecciones de deuda en los Marcos Fiscales de Mediano Plazo
Porcentaje del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Adicionalmente, los ajustes en el gasto para enfrentar el aumento de las tasas de
interés real de la deuda y cumplir con la regla fiscal, redujeron la inversién, lo que
impacto el crecimiento econdémico de largo plazo, todo en un entorno de inflexibi-
lidad presupuestal. Es fundamental el examen de la calidad del gasto publico y su
incidencia en el crecimiento econdémico de largo plazo.
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Capitulo VII
La deuda publica en el Presupuesto 2017

7.1 El proceso presupuestal en la deuda publica

Mediante Ley 1815 del 7 de diciembre de 2016 el Congreso de la Republica
aprobd el Presupuesto General de la Nacion (PGN) para la vigencia 2017. Este
ascendi6 a $224,42 billones. Por el lado de los ingresos se aforaron $70,06 billo-
nes correspondientes a Ingresos de Capital (31,2% del PGN). Dentro de estos se
incluian $18,40 billones de Recursos de Crédito Externo (8,1% del PGN) y $33,42
billones de Recursos de Crédito Interno (14,9% del PGN). Por el lado de los gastos
se apropiaron $52,36 billones por Servicio de la Deuda (23,3% del PGN). Este
comprendia $36,29 billones de servicio de la deuda interna'y $16,07 billones de
deuda externa.

A lo largo de la vigencia 2017 el GNC realiz6 dos modificaciones al PGN: En pri-
mer lugar, ejecutd una adicion por $8,56 billones a finales de junio (Ley 1837 de
2017) y, en segundo lugar, mediante Decreto 2118 de 15 de diciembre de 2017
recort6 el PGN en $4,00 billones (Cuadro 7-1). Respecto a la deuda publica, por
el lado de los ingresos de capital se destaca el incremento de $8,00 billones en las
colocaciones de titulos de deuda interna. Por el lado de los gastos se presentd una
disminucién en las apropiaciones para el servicio de la deuda en $2,36 billones:
mientras las amortizaciones se incrementaron en $1,20 billones, los intereses y
comisiones disminuyeron $3,56 billones.

Por su parte el aforo definitivo de los recursos de crédito alcanzo los $59,66 billo-
nes (Cuadro 7-2). En la vigencia se desembolsaron $52,42 billones y quedaron por
desembolsar $7,23 billones (12,1% del aforo definitivo). Respecto al crédito exter-
no el aforo definitivo llegd a $18,22 billones y se desembolsaron $15,10 billones.
La decision del GNC de reprogramar desembolsos de multilaterales explica que se
presente este saldo de aforo por recaudar. Dicha decisién se debié a que el GNC
pudo contar con recursos extraordinarios en dolares provenientes del laudo arbitral
contra las empresas de telefonia Claro y Movistar

Contraloria General de la Repiblica



Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica

Cuadro 7-1

Presupuesto General de la Nacion

Billones de pesos

Concepto Presupuesto inicial Presupuesto definitivo Modificaciones

Ingresos corrientes de la Nacién 119,30 125,14 5,85
Recursos de capital de la Nacion 70,06 73,75 3,69
Recursos de crédito interno 33,44 41,44 8,00
Recursos de crédito externo 18,20 18,22 0,02
Otros recursos de capital 18,42 14,09 -4,33
Otros ingresos 20,64 15,81 -4,83
Establecimientos publicos 14,42 14,62 0,19
Presupuesto General de la Nacion 224,42 229,32 4,89
Funcionamiento 136,20 138,89 2,69
Deuda 52,36 50,01 -2,36
Deuda interna 36,29 35,60 -0,69
Amortizaciones 15,29 17,11 1,82
Intereses y comisiones 21,00 18,49 -2,51
Deuda externa 16,07 14,41 -1,67
Amortizaciones 8,50 7,88 -0,62
Intereses y comisiones 7,57 6,52 -1,05
Inversiéon 35,86 40,42 4,56
Presupuesto General de la Nacion 224,42 229,32 4,89

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico- SIIF

Cuadro 7-2

Ejecucion de recursos de crédito PGN

Billones de pesos

Concepto Aforo vigente  Recaudo en efectivo acumulado neto  Saldo de aforo por recaudar

Recursos de crédito externo 18,22 15,10 3,1
Bonos 11,49
Entidades de fomento 0,25
Gobiernos 0,00
Organismos multilaterales 3,35
BID 2,49
BIRF 0,16
CAF 0,70
Otros 0,01

Recursos de crédito interno 41,44 37,32 4,12
Colocacién y titulos TES 37,23
Bonos y otros titulos emitidos 0,09

Recursos del crédito 59,66 52,42 7,23

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico- SIIF
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Mediante Decreto 2067 de 2016 el GNC establecio el cupo de TES B de largo plazo
para la vigencia 2017 en $33,44 billones, el cual correspondié con el aforo inicial
del PGN 2017. En octubre mediante el Decreto 1640 de 2017 el GNC amplié el
cupo de emisién de TES B en $8,00 billones fijandolo en $41,44 billones. Los
ingresos por recursos de crédito interno ascendieron a $37,32 billones con lo cual
quedaron $4,12 billones del aforo por recaudar. Los registros de la CGR presen-
taron desembolsos de deuda interna del GNC para 2017 por $40,38 billones (sin
incluir TES B de corto plazo). Con lo cual se presenta una diferencia de $3,06 billo-
nes con la informacién presupuestal. Dicha diferencia se explica por las operaciones
de canje de deuda que entregaron $2,86 billones de TES B, que no afectaron las
cuentas presupuestales.

Los gastos apropiados para cumplir con el servicio de la deuda (amortizaciones
maés intereses) en el PGN alcanzaron $50,01 billones (21,8% del total de apropia-
ciones), de estos $14,41 billones corresponden a deuda externa y $35,60 billones
a deuda interna. Dentro del Servicio de la Deuda $49,17 billones son del GNC y
$0,84 billones de otras entidades*®. Para el GNC las apropiaciones por servicio de
la deuda se pueden discriminar entre amortizaciones por $24,15 billones e intere-
ses por $25,02 billones (Cuadro 7-3).

Cuadro 7-3

Concepto A[z/ric;[;i:tc; on Compromisos Obligaciones Pagos Zﬁ:gipdi:(s:igr?
Total servicio de la deuda 50,01 48,92 48,91 48,90 1,09
Externa 14,41 13,98 13,97 13,97 0,43
Gobierno Central 14,41 13,98 13,97 13,97 0,43
Resto de entidades 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Interna 35,60 34,94 34,94 34,92 0,66
Gobierno Central 34,76 34,10 34,10 34,09 0,66
Resto de Entidades 0,84 0,84 0,84 0,84 0,00
Total Gobierno Central 49,17 48,08 48,08 48,06 1,09
Intereses 25,02 24,19 24,19 24,17 0,82
Amortizaciones 24,15 23,89 23,89 23,89 0,26
Total resto entidades 0,84 0,84 0,84 0,84 0,00
Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizaciones 0,84 0,84 0,84 0,84 0,00

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico- SIIF

43. Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) e Invias, entre otras.
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Del monto apropiado se comprometieron $48,92 billones (97,8%) registrandose
pérdidas de apropiacion por $1,09 billones (Cuadro 7-4). En cuanto a los pagos, el
servicio de la deuda llegd a $48,90 billones. De éstos $13,97 billones correspon-
den a deuda externa y $34,92 billones a deuda interna. Por servicio de la deuda
interna se presentaron perdidas de apropiacion por $0,66 billones. Estas corres-
ponden basicamente a menores pagos de intereses por $0,62 billones debido a las
operaciones de redencidn anticipada de titulos. Por servicio de la deuda externa las
pérdidas de apropiacion llegaron a $0,43 billones, por menores pagos por amorti-
zaciones por $0,22 billones y por intereses y comisiones por $0,20 billones. Estos
menores gastos se deben a que la tasa de cambio promedio ($2.951,2) fue inferior
a la que se uso en la proyeccion del PGN ($3.005,1).

Cuadro 7-4
Concepto Ap\:ic;p;j:tc;én Compromisos Obligaciones Pagos Zi:gg:;gs

Deuda interna 34,76 34,10 34,10 34,09 0,66
Amortizaciones 16,27 16,23 16,23 16,23 0,04
Titulos valores 15,95 15,93 15,93 15,93 0,02
Otros 0,32 0,30 0,30 0,30 0,02
Intereses y comisiones 18,49 17,88 17,88 17,86 0,62
Titulos valores 18,49 17,87 17,87 17,86 0,62
Otros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Deuda externa 14,41 13,98 13,97 13,97 0,43
Amortizaciones 7,88 7,66 7,66 7,66 0,22
Titulos valores 4,99 4,83 4,83 4,83 0,16
Organismos multilaterales 2,82 2,76 2,76 2,76 0,06
Otros 0,08 0,07 0,07 0,07 0,01
Intereses y comisiones 6,52 6,32 6,31 6,31 0,20
Titulos valores 4,85 4,76 4,75 4,75 0,10
Organismos multilaterales 1,50 1,43 1,43 1,43 0,07
Otros 0,16 0,13 0,13 0,13 0,04
Total servicio de la deuda 49,17 48,08 48,08 48,06 1,09

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-SIIF

7.2 En qué se gasto la deuda publica (fuentes y usos)
Tanto en la contabilidad de las apropiaciones como de la ejecuciéon del PGN se in-

cluye el tipo de recursos que financia los distintos gastos. Entre los diferentes tipos
de recursos se encuentran los Recursos Corrientes (que incluyen los recaudos tribu-
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tarios), los Recursos de Crédito Externo, los Otros Recursos del Tesoro (que incluyen
los desembolsos de crédito interno), las Rentas Parafiscales, las Donaciones y los
Fondos Especiales. También es posible identificar el origen de estos recursos: renta
de la Nacién o ingreso propio de los Establecimientos Publicos. Cada uno puede ser
asignado a cubrir las distintas necesidades de gastos. A continuacién, se detalla los
usos dados a los Recursos de Crédito Externo y a los Otros Recursos del Tesoro de
la Nacién en 2017 de acuerdo con los registros presupuestales.

En la apropiacién definitiva se esperaba tener fuentes por Recursos de Crédito
Externo por $15,95 billones (Cuadro 7-5). Estos se destinarian a cubrir el servicio
de la deuda externa ($14,41 billones) y a gastos de inversion ($1,54 billones). Se
comprometieron de estos recursos $15,50 billones, de los cuales el 90,2% estuvo
dirigido a gastos del servicio de la deuda externa. Finalmente, los pagos realiza-
dos con cargo a estos recursos fueron de $14,95 billones y se destinaron a cubrir
amortizaciones de deuda externa ($7,66 billones), intereses de la misma ($6,31
billones) e inversion ($1,38 billones). Se puede notar que, ya sea que se mire a
través de los compromisos, las obligaciones o los pagos, la mitad de los Recursos
de Crédito Externo se destinan a hacer el roll-over de la misma deuda externa, algo
mas del 40% se utiliza en los gastos de intereses externos y lo que reste se destina
a inversion. Es decir, los Recursos de la Deuda Externa financian mas del 90% del
propio servicio de la misma.

Cuadro 7-5

Concepto Apropiacién definitiva Compromisos Obligaciones Pagos

Billones de pesos

Recursos del crédito externo 15,95 15,50 15,35 14,95
Servicio de la deuda 14,41 13,98 13,97 13,97
Amortizaciones deuda externa 7,88 7,66 7,66 7,66
Intereses deuda externa 6,52 6,32 6,31 6,31
Funcionamiento 0,00 0,00 0,00 0,00
Inversion 1,54 1,52 1,38 0,98

Participacion (%)

Recursos del crédito externo 100,0 100,0 100,0 100,0
Servicio de la deuda 90,3 90,2 91,0 934
Amortizaciones deuda externa 49,4 49,4 49,9 51,2
Intereses deuda externa 40,9 40,8 41,1 42,2
Funcionamiento 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversion 9,7 9,8 9,0 6,5

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-SIIF
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Para las rentas provenientes del crédito interno debe tenerse en cuenta que estos
se encuentran agregados dentro de rubro de fuentes Otros Recursos del Tesoro.
Por este rubro se apropiaron $54,74 billones, de los cuales se comprometieron
$53,67 billones, las obligaciones llegaron a $49,44 billones y se realizaron pagos
por $45,39 billones (Cuadro 7-6). Al discriminar los compromisos se observa que
$34,94 billones corresponden a servicio de la deuda interna, $4,65 billones a gas-
tos de funcionamiento y $14,68 billones a inversion.

Cuadro 7-6

Concepto Apropiacién definitiva Compromisos Obligaciones Pagos

Billones de pesos

Otros recursos del tesoro 54,74 53,67 49,44 45,39
Servicio de la deuda 35,60 34,94 34,94 34,92
Amortizaciones deuda interna 17,10 17,06 17,06 17,06
Intereses deuda interna 18,49 17,88 17,88 17,86
Funcionamiento 4,22 4,05 1,36 1,09
Inversion 14,92 14,68 13,14 9,38

Participacion (%)

Otros recursos del tesoro 100,0 100,0 100,0 100,0
Servicio de la deuda 65,0 65,1 70,7 76,9
Amortizaciones deuda interna 31,2 31,8 34,5 37,6
Intereses deuda interna 33,8 33,3 36,2 39,3
Funcionamiento 7,7 7,5 2,8 2,4
Inversion 27,2 27,4 26,6 20,7

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-SIIF

Por su parte, el aforo de los recursos del crédito interno definitivo se esperaba reci-
bir $41,44 billones, mientras que el recaudo neto de estos llegd a $37,32 billones,
se puede observar que esos recaudos netos de crédito interno permitieron cubrir los
compromisos del servicio de la propia deuda interna que llegaron a $34,94 billo-
nes; quedando solo un remanente de $2,38 billones para otros propdsitos guberna-
mentales. Se llega a conclusiones similares para los momentos presupuestales de
obligaciones y pagos.
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