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Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2024

Introduccion

El andlisis y control de la deuda publica requiere contar con un regis-
tro adecuado de sus saldos y movimientos. Para que sea provechoso
ese registro debe ser oportuno, continuo y confiable. La Constitucion
Politica de 1991 a través del Articulo 268 encargd expresamente esta
tarea a la Contraloria General de la Republica. Este mandato fue refor-
zado por el Honorable Congreso de la Republica a través de la aproba-
cion de las leyes 5 de 1992 y 42 de 1993. Esta ultima en el paragrafo
del articulo 39, establecié la obligacién de la Contraloria General de la
Republica de informar a la Camara de Representantes el estado de la
deuda publica nacional y de las entidades territoriales al finalizar cada
vigencia fiscal. Este informe cumple con dicha orden para la vigencia
fiscal 2024.

El presente informe da a conocer las estadisticas de la deuda del sec-
tor publico colombiano, tanto en forma global como para cada uno de
los niveles que lo componen. La presentacion se realiza en seis capi-
tulos, el primero de los cuales muestra los principales hechos macro-
econdmicos, tanto globales como internos, que afectaron la evolucion
de la deuda publica colombiana durante 2024.

Los aspectos generales de la deuda publica agregada se presentan en
el segundo capitulo del informe. El tercer y sexto capitulo exponen y
analizan lo referente al endeudamiento del Gobierno Nacional Central,
principal prestatario publico en Colombia. El tercer capitulo se detiene
en los principales resultados acerca de la deuda del Gobierno Nacio-
nal Central e indica como ciertas estrategias de gestion de la deuda
(emisién, contratacién y operaciones de manejo) afectaron el nivel y
las caracteristicas del portafolio de pasivos de este. El capitulo sexto
aborda una de las cuestiones centrales acerca de la deuda: su soste-
nibilidad de corto y largo plazo.

El capitulo cuarto analiza la deuda de las entidades descentralizadas,
tanto nacionales como regionales, que fueron las mayores deudoras
después del Gobierno Nacional. Por ultimo, la dindmica y caracteristi-
cas de la deuda de los gobiernos centrales territoriales se exponen en
el quinto capitulo del informe.
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Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2024

Presentacion

Para facilitar la transparencia y la rendicién de cuentas de la gestién
de los entes publicos, se requiere brindar a la ciudadania informacion
financiera y fiscal oportuna y creible. Esto promueve el monitoreo
y evaluacién de la gestién financiera y de los resultados de las
actividades del sector publico por parte, tanto de la ciudadania y
del 6rgano legislativo como de otras partes interesadas. Con este
objetivo, el seguimiento al endeudamiento publico y la difusién de
los resultados asociados con él constituyen tareas encargadas a la
Contraloria General de la Republica mediante mandato constitucional.

La evolucion de la deuda publica en 2024 estuvo enmarcada en un
contexto econdmico global caracterizado por los resultados dispares
de crecimiento econdmico entre paises, la reduccién de la inflacion a
un ritmo mas moderado, con repuntes en la variacion de los precios en
el ultimo trimestre del afo; el inicio del ciclo de recortes de las tasas
de intervencidon de los bancos centrales de las economias avanzadas,
y el fortalecimiento del ddlar. Diversos factores condicionaron el
desempefio econdmico global y fueron fuente de incertidumbre: los
procesos electorales, las tensiones geopoliticas y los fendmenos
meteoroldgicos extremos.

El contexto econdmico local estuvo caracterizado por una recuperaciéon
moderada de la actividad econdmica, un descenso sostenido de la tasa
de inflacién, condiciones monetarias menos restrictivas, una fuerte
depreciacion del peso en el segundo semestre del ano y un aumento
del déficit fiscal.

Segun los registros de la Contraloria General de la Republica (CGR),
la deuda bruta total del sector publico, al cierre de la vigencia 2024,
alcanzé los $1.175,18 billones (68,9% del PIB). De la deuda publica
total, le correspondieron $487,64 billones (USD 110.597,60 millones)
a deuda externa (28,6% del PIB) y $687,54 billones a deuda interna
(40,3% del PIB), siendo el Gobierno Nacional el principal prestatario,
tanto interna como externamente.

Respecto a diciembre del 2023, la deuda publica total se incrementé
en $154,61 billones (15,1%): la deuda interna aumentdé $89,03 billones,
mientras que la deuda externa lo hizo en $65,49 billones. Como
porcentaje del PIB, la deuda publica total presentd una subida de 4,5
puntos porcentuales del PIB, respecto al registro de 2023.
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En el caso de la deuda externa, la depreciacion del 15,4% del peso en
2024 generd un ajuste cambiario que aumentd el saldo de la deuda
externa en $57,63 billones. Dicho ajuste fue la razén por la cual,
mientras que el saldo de la deuda publica externa, medida en ddlares,
se incremento en apenas USD 146,72 millones, al medirla en pesos se
presentd el crecimiento del saldo mencionado.

Al cierre del 2024, la deuda bruta del Gobierno Nacional Central llegé
a $962,23 billones (56,4% del PIB). Del portafolio de deuda, $360,21
billones (41,5%) correspondieron a endeudamiento externo y $687,53
billones (58,5%) a deuda interna. Al comparar con el cierre de 2023,
la deuda total del Gobierno subié en $136,70 billones (16,6%).

Después tres afios de descenso, en 2024 el indicador deuda publica,
con respecto al PIB, aumentd en 4,3%, al pasar de 52,1% en 2023 a
56,4% en 2024. Pese a este incremento, el indicador se encontré por
debajo del registro maximo de 2020, cuando se ubicé en 59,9% del
PIB, aunque muy por encima de los niveles anteriores de la pandemia.

El portafolio de deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) esta
constituido por titulos de deuda internos (62,4% del total) y externos
(19,4% del total), préstamos con agencias multilaterales (15,2% del
total), créditos con otros agentes externos (2,8% del total) y préstamos
de entidades publicas locales (0,2%).

En el frente externo, el Gobierno Nacional obtuvo recursos de
endeudamiento mediante la emision de bonos (reapertura de
referencias anteriores y nuevas referencias lanzadas) por USD
4.940,00 millones y la contratacién de empréstitos con multilaterales
por USD 2.716,80 millones. En el frente interno, las emisiones de TES
B mediante subastas (TES B de corto plazo por $19,81 billones y TES
B de largo plazo por $72,96 billones) y por colocacién con entidades
publicas ($8,20 billones) fueron la principal fuente de financiamiento.

Como sucedié en vigencias anteriores, el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico realizd operaciones de canje de TES B con el fin de
disminuir la presion sobre la Tesoreria. En 2024 se intercambiaron TES
B con vencimiento en 2024 por $4,37 billones y en 2025 por $23,88
billones. Ademas, se emitieron TES B destinados a pagar la deuda con
el Fondo de Estabilizacion de los Precios de los Combustibles (FEPC)
por $13,85 billones y para el pago de otros pasivos por $4,67 billones.
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El andlisis de sostenibilidad realizado por el equipo técnico de la
Contraloria General de la Republica indicé que el saldo de la deuda
neta a PIB, previsto para 2025 por el Plan Financiero 2025, se situaria
alrededor del 60,0% del PIB, lo que superaria en 5,0 p.p. del PIB el ancla
de la deuda contemplado por la regla fiscal para el Gobierno Nacional
Central (GNC). Esto hace necesario una revision de la trayectoria de
la deuda y sus determinantes macroecondmicos para los siguientes
anos, asi como una discusidn con respecto a la regla fiscal.

De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)2024, la tasa
de interés de la deuda para el periodo 2025-2035 superaria la tasa de
crecimiento econédmico promedio. En estas condiciones, la trayectoria
de la deuda seria inestable y tenderia a elevarse en el tiempo. Si bien
en el marco de la regla fiscal esto se compensaria con un superavit
primario permanente a partir de 2027, la inflexibilidad presupuestal
llevaria a ajustes en la inversién publica con impacto en el crecimiento
econdmico, lo que incrementaria la deuda o la mantendria en niveles
similares a los actuales.

Si se contempla un escenario mas ajustado al comportamiento
histdrico, y se permite un déficit primario del orden del 0,5% al 0,9%
del PIB, lo cual requeriria un ajuste paramétrico a la regla fiscal, y al
que se le adicionaria el ciclo econdmico y petrolero, se posibilitaria un
crecimiento del orden del 3,4% o 3,6%, tal como ha sido la tendencia
histérica desde los noventa. La deuda neta del Gobierno Nacional
Central (GNC) se estabilizaria alrededor del 60% del PIB. Si la tasa de
interés de la deuda se reduce a niveles inferiores al 3,0% y se logra
un crecimiento del orden del 4,2%, la deuda se reduciria acercandose
al ancla de la deuda. Esto debe sustentarse con un gasto publico e
inversidn que se oriente a impulsar la productividad y un proceso de
transformacion productiva que logre diversificar la produccién interna
y las exportaciones.

Las entidades descentralizadas nacionales subieron sus niveles de
endeudamiento total, al pasar de $105,73 billones en 2023 a $116,75
billones en 2024. En el ultimo afo se mantuvo la tendencia de mayor
participacion de los sectores minero, energético y financiero dentro
de los saldos de deuda de este grupo de entidades, ademas de una
tendencia al alza, especialmente en los sectores minero y energético.
En el sector energético, diversos factores contribuyeron a este
incremento, incluyendo la dindmica de la transicién energética, la
puesta en marcha de nuevos proyectos, la tendencia a la baja en los
precios internacionales y la implementacién de nueva regulacién por
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parte de la Comision de Regulacién de Energia, Gas y Combustibles
(CREG). Se destacé el caso de Ecopetrol S.A. con un saldo de $79,06
billones, de la cual el 96,3% es deuda externa.

Respecto a las entidades descentralizadas territoriales, el saldo de
su deuda publica llegé a $63,26 billones (3,7% del PIB), superior en
$4,82 billones al saldo de 2023. Las entidades territoriales han tenido
gran dinamica crediticia por la necesidad de tener flujo de caja a corto
plazo para dar cumplimiento a sus obligaciones de mejoramiento de
infraestructura y pagos de capital de trabajo.

Dentro de este ambito, el endeudamiento de las Empresas Publicas
de Medellin (EPM) sumé un total de $20,05 billones (el 77,2% del
saldo del Grupo EPM) y la Empresa de Energia de Bogota presentd
un endeudamiento total de $12,08 billones (el 78,8% de la deuda del
Grupo Energia de Bogotd). Se destacé el caso de Caribemar de la Costa
S.A.S. E.S.P.,, que incrementd su endeudamiento en $1,55 billones.

La deuda de los gobiernos centrales territoriales ascendié a $32,94
billones al cierre de 2024 (1,9% del PIB), la deuda de los departamentos
llegé a $8,02 billones (24,3% del total), la de las capitales a $19,54
billones (59,3% del total) y la de los municipios no capitales a $5,39
billones (16,4% del total). Respecto a 2023, se presentd un incremento
de $2,08 billones. Cinco administraciones centrales territoriales
concentraron el 61,1% de la deuda de estas entidades: Bogotd, con un
saldo de $10,85 billones; Barranquilla, con $3,35 billones; Antioquia,
con $2,35 billones; Medellin, con $2,26 billones y Cundinamarca, con
$1,28 billones.

Uno de los aspectos fundamentales de la gestidén de la deuda durante
2024, por parte de las entidades territoriales (gobiernos centrales
y entidades descentralizadas) y de las entidades descentralizadas
nacionales, fue la modificacion a contratos vigentes de deuda mediante
la firma de otrosies y enmiendas. Estos cambios buscan aprovechar
las mejores condiciones financieras del 2024 y han estado dirigidos a
disminuir las tasas de interés de los préstamos y ampliar el periodo
de disponibilidad de los recursos contratados. De forma similar, se
han contratado nuevos créditos dirigidos a sustituir créditos con
condiciones menos favorables.
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Capitulo 1
Panorama economico 2024

La dindmica de la deuda publica del pais se encuentra condicionada por
el desempenio de la economia mundial. Las variables externas resultan
fundamentales sobre el desempefo de una economia y a través de este
de los resultados fiscales. Ademas, como parte de sus mecanismos
de financiamiento, el Sector Publico Colombiano (SPC) acude a los
mercados de capitales internacionales para conseguir recursos. El
grado de acceso y el costo de este financiamiento dependen, en gran
medida, de las condiciones imperantes en los mercados financieros
internacionales.

Los aspectos internacionales y los fundamentos macroeconémicos
propios del pais determinan la conformacidén, evolucién y sostenibilidad
de la deuda publica. En la evolucion del endeudamiento publico juegan
un papel central, ademas del desempefio fiscal, la tasa de inflacidn,
la tasa de interés interna, la tasa de cambio y la tasa de crecimiento
real. Este capitulo se divide en dos partes: en la primera parte, se
presentan las condiciones de la economia global en 2024, y en la
segunda parte, se relaciona lo ocurrido en el panorama econdmico
colombiano.

1.1 Panorama econdmico mundial 2024

La economia global mantuvo en 2024 un ritmo de crecimiento similar
al de 2023, aunque con resultados dispares entre paises y sectores
econdmicos. El proceso de reducciéon de la inflaciéon continué durante
2024, si bien a un ritmo mas moderado, en algunos casos, con repuntes
en la variacion de los precios en el Ultimo trimestre del afo.

La evolucidn de la inflacion permitié que los bancos centrales de las
economias avanzadas iniciaran el ciclo de recortes de sus tasas de
intervencion. El délar se fortalecio frente a las principales monedas, al
tiempo que las tasas de interés de los titulos de deuda publica de largo
plazo aumentaron. Diversos factores condicionaron el desempeno
econdmico global y fueron fuente de incertidumbre: los procesos
electorales, las tensiones geopoliticas y los fendmenos meteoroldgicos
extremos.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), en su Informe
de Perspectiva Econdmicas de abril de 2025, la actividad econdémica
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global se incrementé 3,3% en términos reales en 2024, con un
resultado inferior al de 2023 (3,5%) (Grafico 1-1). Aunque se mantuvo
la recuperacion de la economia global, el resultado de 2024 se ubicé
por debajo del promedio del periodo 2000-2019: 3,7%. Uno de los
elementos a resaltar en 2024, fue la disparidad de los resultados
entre los grupos de economias y los diferentes paises: las economias
avanzadas crecieron en 1,8%, mientras que las emergentes lo hicieron
en 4,3%. En este ultimo grupo las economias latinoamericanas
registraron un crecimiento real de 2,4%.

Gréfico 1-1
Tasa de crecimiento real de la economia mundial 2020-2024
Porcentaje
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

En lo referente a las economias avanzadas, se destaco el resultado de
la economia de Estados Unidos, la cual experimentd un crecimiento real
de 2,8% anual, impulsado por el aumento del consumo privado (2,8%)
y la inversion privada (4,0%?*, gracias a la recuperacion de los salarios
reales y una politica fiscal expansiva. La economia estadounidense
supero los débiles resultados del primer trimestre cuando la actividad
econdmica apenas crecid en 1,6% en términos reales.

U.S. Bureau of Economic Analysis.
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A diferencia del caso estadounidense, la eurozona mantuvo en 2024
un ritmo de crecimiento moderado llegando al 0,9% (superior al 0,4%
de 2023), por la debilidad de la demanda interna y la caida de la
produccion industrial. Alemania, la principal economia de este grupo,
registré una caida real de su PIB del 0,2%, encadenando dos afios
seguidos con variaciones negativas. Espafia y Francia presentaron
un mejor desempefio de su actividad econdmica: 3,2% y 1,1%,
respectivamente; la primera se vio favorecida por un alto dinamismo
del consumo y del sector turismo y la segunda recibié un impulso por
la celebracion de los Juegos Olimpicos en Paris.

Entre de las economias emergentes, China registré un crecimiento
real de 5,0%, uno de los mas bajos de los ultimos afios, afectada por
los problemas del sector inmobiliario y la desaceleracién del consumo
interno. Cabe anotar que el ultimo trimestre del afio presenté un
mejor desempeiio debido a los estimulos fiscales implementados y al
dinamismo de las exportaciones, en este Ultimo caso se presentd un
adelanto de envios por la expectativa de incrementos arancelarios por
parte de Estados Unidos ante el triunfo electoral republicano.

América Latina presentd un crecimiento de 2,4% en 2024, que resulté
similar al registrado en 2023. En la década comprendida entre 2015 y
2024, el crecimiento promedio de la region fue apenas del 1,1%, lo cual
llevé a la CEPAL a plantear que la region se encuentra en una “trampa
de baja capacidad para crecer”?, caracterizada por un estancamiento
de su PIB per capita.

En 2024, Brasil volvid a acelerar su ritmo de crecimiento hasta 3,4%,
impulsado por los sectores manufacturero y de servicios, aunque con
un resultado modesto en el ultimo trimestre del ano. La economia
chilena presentd un crecimiento de 2,6%, gracias al dinamismo de las
exportaciones y el consumo que fue contrarrestado por la caida de
1,4% en la inversion. En cambio, México presenté un incremento real
de 1,5%, debido a la contraccién de la industria manufacturera y la
economia argentina registrd una contraccion de 1,7%, por la caida del
consumo privado y publico y de la inversion.

CEPAL (2025) pég. 11.
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La inflacion en 2024 retrocedid6 en las economias avanzadas,
acercandose a las metas de politica de los bancos centrales de estos
paises (Grafico 1-2). Entre los factores que ayudaron a este retroceso
se encontraron los menores precios de materias primas, la desaparicion
de los choques de oferta y un equilibrio entre la oferta y la demanda
en los mercados laborales. No obstante, en el Ultimo trimestre de
2024 la inflacion repunto por el incremento de los precios de la energia
y la permanencia de la inflacién de los servicios. La disminucion de la
inflacion estuvo limitada por los efectos de conflictos en Medio Oriente
y la Guerra de Ucrania y por fendmenos climaticos extremos.

Gréfico 1-2
Tasa de inflacion economias avanzadas 2020-2024
Porcentaje
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Fuente: Bureau of Labor Statistics; Banco Central Europeo; Banco de Pagos Internacionales.

La inflacion de Estados Unidos repuntd en el primer trimestre de
2024, impulsada por el incremento de los precios de la energia y de
la vivienda. En los siguientes dos trimestres, la inflacién desaceleré
hasta mostrar en septiembre un registro minimo anual de 2,4%. En el
ultimo trimestre del afio, la inflacion volvié a repuntar y cerrd el afio
en 2,9% frente al 3,4% registrado en 2023 (Fuente: Bureau of Labor
Statistics). Como se menciond, este patron de comportamiento se
presentd en las otras economias avanzadas. En ultimas, la eurozona
finalizd 2024 con una inflacion de 2,4%, el Reino Unido con 2,5% vy
Japon con 3,7%, siendo esta Ultima economia la Unica con un registro
superior al de 2023 (Fuente: bancos centrales de estas economias).
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Tras alcanzar altos registros en 2022, la inflacion en América Latina
retrocedid en 2023, debido a la caida en los precios de los alimentos y
de la energia y la implementacidn de una politica monetaria restrictiva.
En 2024, la inflacidn en la regidon mostré tendencias diversas: mientras
el incremento de los precios se aceleré en Brasil y Chile, en otros
paises como México y Peru la inflacidn retrocedié (Cuadro 1-1). Debe
sefialarse que en todos los casos la inflacidon se mantuvo por encima de
los registros prepandemia y, solamente en el caso de Perq, la inflacién
llegd a la meta establecida por su banco central. La persistencia de la
inflacion de servicios (transporte, vivienda, electricidad, gas, etc.) fue
uno de los factores que impidié una mayor disminucion en la variacién
de los precios.

Cuadro 1-1

Tasa de inflacion 2018 - 2024
paises latinoamericanos seleccionados

Porcentaje
Ano Brasil Chile México Peru Argentina
2018 3,7 2,3 4,8 2,2 47,6
2019 43 3,0 2,8 1,9 53,8
2020 4,5 3,0 3,2 2,0 36,1
2021 10,1 7,2 7,4 6,4 50,9
2022 5,8 12,8 7,8 8,5 94,8
2023 4,7 3,9 47 3,2 2114
2024 4,8 4,5 4,2 2,0 117,8
Meta 2024 3,0 3,0 3,0 2,0 n.a

Fuente: bancos centrales de los paises seleccionados.

La disminucidon de la inflacion permitid un relajamiento de las
condiciones monetarias restrictivas impuestas en 2022 por los bancos
centrales. En 2023, los bancos centrales de las economias emergentes
habian iniciado el desmonte de dichas medidas, mientras que los de
las economias avanzadas comenzaron a hacerlo en 2024 (Cuadro 1-2).
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Cuadro 1-2

Tasas de interés de intervencion

Bancos centrales de paises seleccionados*

Banco Banco Banco Banco Banco
Trimestre Reserva Central Banco de Central de Central de Central de Bar}cc_:) de  Central de
Federal Europeo Inglaterra Argentina Brasil Chile México Reserve’l
del Peru
dic-20 0,13 0,00 0,10 38,00 2,00 0,50 4,25 0,25
mar-21 0,13 0,00 0,10 38,00 2,75 0,50 4,00 0,25
jun-21 0,13 0,00 0,10 38,00 4,25 0,50 4,25 0,25
sep-21 0,13 0,00 0,10 38,00 6,25 1,50 4,50 1,00
dic-21 0,13 0,00 0,25 38,00 9,25 4,00 5,50 2,50
mar-22 0,38 0,00 0,75 44,50 11,75 7,00 6,50 4,00
jun-22 1,63 0,00 1,25 52,00 13,25 9,00 7,75 5,50
sep-22 3,13 1,25 2,25 75,00 13,75 10,75 9,25 6,75
dic-22 4,38 2,50 3,50 75,00 13,75 11,25 10,50 7,50
mar-23 4,88 3,50 4,25 78,00 13,75 11,25 11,25 7,75
jun-23 5,13 4,00 5,00 97,00 13,75 11,25 11,25 7,75
sep-23 5,38 4,50 5,25 118,00 12,75 9,50 11,25 7,50
dic-23 5,38 4,50 5,25 100,00 11,75 8,25 11,25 6,75
mar-24 5,38 4,50 5,25 80,00 10,75 7,25 11,00 6,25
jun-24 5,38 4,25 5,25 40,00 10,50 5,75 11,00 5,75
sep-24 4,88 3,50 5,00 40,00 10,75 5,50 10,50 5,25
dic-24 4,38 3,00 4,75 32,00 12,25 5,00 10,00 5,00

Nota: para Estados Unidos corresponde al punto medio del rango definido por la FED.
Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI).

Para este Ultimo caso, el ajuste de la postura monetaria fue cauteloso
por la persistencia inflacionaria y los riesgos asociados a cambios en el
contexto econdmico. La Reserva Federal (FED) mantuvo constante su
tasa de interés de intervencion al inicié del afio, tras el repunte de la
inflacién y solo dio inicio a su ciclo de recorte de tasas en septiembre
con una disminucién de 50 puntos basicos (p.b.), continuando con dos
disminuciones adicionales de 25 p.b. durante noviembre y diciembre
hasta llevar su tasa de politica a un rango entre 4,25 y 4,50%.

El Banco Central Europeo (BCE) inici6 mas pronto su ciclo de recorte
de tasas®, de forma que en junio, tras nueve meses de mantener

3. Es decir, no hubo sincronicidad en las decisiones de politica monetaria de los diferentes bancos centrales.
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inalterada sus tasas de interés de intervencion, decidid recortarlas en
25 p.b., con lo que el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion llegé a 4,25%. En el segundo semestre del ano, debido a
la moderacién del crecimiento de la eurozona y la caida en la inflacidn,
efectud recortes adicionales que llevaron la tasa de interés de las
operaciones principales de financiacién al 3,00%. Por su parte, el
Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés en 50 p.b., hasta 4,75%.
Cabe destacar el caso del Banco Central de Japdn: su sorpresiva
decision a fines de julio de incrementar su tasa de intervencion de
0,05% a 0,25%, provocd una apreciacién del yen del 1,7% en los
primeros dias de agosto, ocasionando un cierre de las operaciones de
carry trade de multiples inversionistas.

Mediante estas operaciones, los inversionistas internacionales
aprovechan para tomar financiacién en monedas con bajas tasas de
interés (como hasta julio era el caso del yen) para invertir en activos
de mayor rendimiento en otras partes del mundo (como muchas
economias emergentes). La liquidacion de las posiciones tuvo un
impacto en muchas economias emergentes que experimentaron
salidas de capital y presiones sobre sus tipos de cambio por la ola de
venta de activos que se generd.

En 2024, los bancos centrales de América Latina continuaron con los
recortes de sus tasas de interés de politica, aunque se mantuvieron
por encima del registro de diciembre de 2021, antes que se iniciara el
ciclo de alzas, como se aprecia en el Cuadro 1-2.

Cabe destacar el caso del Banco Central de Brasil, que en el segundo
semestre de 2024 incrementd su tasa de intervencién en 175 p.b.
por el repunte en las expectativas de inflacion. La decisidon generd
enfrentamientos del banco central con el gobierno de Lula da Silva.

El comportamiento de la inflacion y las medidas de la FED determinaron
la evolucion de las tasas de rendimiento de los bonos del Tesoro
americano. Cabe sefialar, en primer lugar, que la curva de rendimiento
de los bonos del Tesoro estuvo invertida durante todo 2023, es decir, los
rendimientos de los bonos de mas pronto vencimiento superaron a los
rendimientos de los vencimientos mas lejanos. Este comportamiento
se mantuvo en la mayor parte de 2024. Inicialmente, el repunte de
la inflacién en el primer trimestre de 2024 y la decision de la FED de
retrasar el recorte de la tasa de interés de politica llevé a un incremento
de las tasas de rendimiento de los bonos del Tesoro americano al inicio
de 2024 (Gréfico 1-3).
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Grafico 1-3
Tasas diarias de los bonos del Tesoro americano, 2024.
Porcentaje
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Fuente: Departamento del Tesoro de los Estados Unidos.

A partir de abril, la caida en los registros de inflacion y la expectativa
por el inicio del ciclo de recortes de la FED, generd un descenso de
las tasas de interés de los bonos del Tesoro, siendo la caida mas
pronunciada en los bonos de vencimiento mas cercano. En el ultimo
trimestre del afio, pese a que la Reserva Federal redujo su tasa de
politica, los rendimientos de los bonos del Tesoro comenzaron a
incrementarse, debido, en primera instancia, a la incertidumbre
por el impacto de las politicas de la nueva administracién Trump v,
en segunda instancia, a la expectativa sobre un menor numero de
recortes que podria implementar la Reserva Federal en 2025.

Estos movimientos llevaron a que la curva de rendimiento de estos
titulos se aplanara desde octubre (las tasas de interés de los diferentes
vencimientos eran muy similares) y que en la parte final del afo la
curva se normalizard (tasas de interés mas altas para vencimientos
mas lejanos). Al final del afio, la tasa de rendimiento del bono a un afio
se ubicd en 4,17%, inferior en 62 p.b. al cierre de 2023, mientras que
la del bono a diez afios cerrd en 4,84%, superior en 67 p.b. al registro
de finales de 2023.

Las tasas de rendimiento de los bonos soberanos de largo plazo de las
economias avanzadas presentaron un incremento en la primera parte
de 2024 (Grafico 1-4), siguiendo el comportamiento de los Tesoros y
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afectados por la debilidad de algunas economias y algunos procesos
electorales locales.

Grafico 1-4

Tasas mensuales de los bonos soberanos de largo plazo,
economias avanzadas. Porcentajes
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Fuente: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).

En el tercer trimestre, las tasas de los bonos soberanos retrocedieron
en respuesta la caida en la inflacion y en las tasas de intervencion de
los bancos centrales. En la ultima parte del afo, los bonos soberanos
se desvalorizaron por los malos resultados econdmicos de algunas
economias, el cambio en las perspectivas de politica monetaria y
la incertidumbre de las implicaciones globales (en el frente fiscal,
comercial y migratorio) de la llegada de la administracion Trump.

Otro de los fendmenos relevantes en 2024 fue el fortalecimiento del
ddlar a nivel global. Factores como la fortaleza de la economia de
Estados Unidos frente a los débiles resultados de la eurozona y de
Ameérica Latina, la menor reduccidn de la tasa de interés de intervencion
de la FED frente a lo esperado por los analistas y el mercado y los
episodios de aversién al riesgo asociados a procesos electorales y los

conflictos geo politicos, entre otros, marcaron el comportamiento del
dolar en 2024 (Cuadro 1-3).
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Cuadro 1-3
Depreciacion de monedas frente al dolar estadounidense
Porcentaje
Principales monedas Monedas Latinoamericanas

Trimestre Euro Libra  Yen  Franco Peso Real Peso Peso Sol
esterlina japonés suizo argentino brasileio chileno mexicano peruano

| trim 2024 2,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

Il trim 2024 1,0 0,0 6,2 -0,4 6,3 10,1 -3,2 10,3 3.1

11 trim 2024 -4,4 -5,6 -11,1 -6,3 6,5 -1,8 -5,8 7.4 -3,2

IV trim 2024 7,8 7,0 10,0 75 6,3 14,4 10,7 5,6 1,5

2024 6,4 1,5 10,9 8,1 27,7 27,5 12,2 22,4 1,5

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI)

En el dltimo trimestre del afio se acentud la apreciacion del doélar
cuando se ajustaron las expectativas hacia un ciclo mas gradual de
recortes de la tasa de interés de los fondos federales de la FED. En
2024, el peso argentino se deprecié en 27,7%, resultado de la decisién
del Gobierno Milei de adoptar una estrategia de crawling peg, ajustando
el tipo de cambio de manera gradual al 2% mensual.

Respecto al real brasilero, este se deprecié en 27,5% en respuesta
a una percepcion de deterioro en la situacion fiscal, el incremento
de la inflacidn, un entorno externo adverso y problemas en el frente
politico. El peso mexicano tuvo también una fuerte depreciacion del
22,4%, afectado por la incertidumbre generada por la caida en los
precios internacionales del crudo, el incremento de los indicadores de
riesgos y la incertidumbre de las politicas de la nueva administracién
de Claudia Sheinbaum.

Para terminar esta rapida revisidon del panorama econdmico global
de 2024, cabe sefialar que los riesgos asociados a los altos niveles de
endeudamiento publico y endeudamiento total a nivel global han sido
remarcados tanto por el Fondo Monetario Internacional (FMI)* como
por la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE)>.

4. FMI (2024). Monitor Fiscal, octubre 2024.

5. OCDE (2025) Global Debt Report 2025.
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El FMI estimé que la deuda publica mundial supere los USD 100 billones
(93% del PIB mundial) en 2024 (Monitor Fiscal, octubre 2024, péag. i).
El gran salto en el saldo de la deuda publica se dio en 2020 y 2021
por la necesidad de recursos para atender la situacion creada por la
pandemia. Aunque esta deuda se adquirid en un contexto de bajas
tasas de interés, esta situacion se modifico radicalmente con la alta
inflacion de 2022 y 2023, lo cual elevd las tasas de interés de forma
que el costo de refinanciar la deuda se incrementé.

Estabilizar los niveles de deuda publica requiere ajustar las cuentas
fiscales, sin embargo, en 2024 el desbalance de las cuentas del
gobierno general se incrementd, tanto en las economias avanzadas
como en las emergentes (Cuadro 1-4). En 2024 el déficit primario del
gobierno general, medido como porcentaje del PIB, se redujo para las
economias avanzadas y crecid para las economias emergentes.

Cuadro 1-4
Déficit fiscal y deuda publica del Gobierno General

por grupos de paises 2020-2024
Porcentajes del PIB

Region 2020 2021 2022 2023 2024
Déficit del Gobierno General
Economias avanzadas -10,3 -7,2 -2,9 -4,6 -4,7
Economias emergentes -8,4 -5,0 -4,8 -5,2 -5,5
América Latina -8,1 -3,9 -3,6 -5,1 -4,7
Déficit primario del Gobierno General
Economias avanzadas -9,0 -5,9 -11 -2,7 -2,5
Economias emergentes -6,6 -3,2 -3,0 -3,2 -3,4
América Latina -4,8 -0,5 0,3 -0,8 -0,2
Deuda del Gobierno General
Economias avanzadas 122,0 115,5 109,3 108,2 108,5
Economias emergentes 64,1 63,2 63,4 67,4 69,5
América Latina 76,2 70,4 68,0 73,6 70,0

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

El indicador de deuda del gobierno general a PIB se incrementd,
tanto en las economias avanzadas como en las emergentes. Para las
primeras, paso6 de 108,2% de PIB a 108,5% del PIB entre 2023 y 2024,
destacando los casos de Japén, cuyo indicador pasé de 240,0% del
PIB a 236,6% del PIB; Estados Unidos, de 118,9% del PIB a 120,8%
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del PIB; Francia, de 109,7% del PIB a 113,1% del PIB; Italia, del
134,6% del PIB a 135,3% del PIB y Alemania, cuyo indicador creci6 de
62,9% del PIB a 63,9%del PIB (Fuente: FMI, World Economic Outlook
Database, abril 2025).

Para las economias emergentes, por su parte, se registrd unincremento
de 2,0 puntos porcentuales del PIB de la razén deuda a PIB entre
2023 y 2024, hasta situarse en 69,5%. Se destacé el crecimiento del
indicador de las economias emergentes y desarrollo de Asia, que paso
de 76,9% del PIB a 81,4% del PIB entre 2023 y 2024° y las economias
emergentes y en desarrollo de Europa, que pasaron de 34,4% del
PIB a 35,6% del PIB. Por su parte, las economias latinoamericanas
presentaron una reduccion de 73,6% del PIB a 70,0% del PIB durante
el mismo periodo.

1.2 Panorama economico local: Colombia en 2024

Una paulatina recuperacion de la actividad econdmica, menores
niveles de desempleo, menor inflacién, caida en las tasas de interés
locales, fuerte depreciacion del peso en el segundo semestre del afio,
incremento del desbalance fiscal y correccién del déficit externo fueron
los aspectos que resumieron la evolucion de la economia colombiana
durante 2024.

La actividad econdmica colombiana mostré una progresiva recuperaciéon
a lo largo de 2024. Mientras que en el primer trimestre del afio el PIB
registré un crecimiento anual de 0,3%, en el Gltimo trimestre de 2024
la expansion de la economia fue del 2,5%. Para el afio completo, el
PIB real del pais concluyd con un crecimiento de 1,6% (inferior al
del promedio de la regién: 2,4%). Aunque este resultado representd
una fuerte mejora frente al crecimiento del afio anterior (0,7%),
aun se encuentra por debajo del promedio del periodo 2015-2019
(prepandemia) del 2,4% (Grafico 1-5).

Sobresalié el caso de China, cuya razén deuda del gobierno general a PIB pasé de 82,0% a 88,3% del
PIB en este periodo.
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Grafico 1-5

Tasas de crecimiento real de la economia colombiana 2015-2024
Porcentajes

10,8

7,3

3,0 2,6 3,2

2,1
, 1,6
1,4 0.7

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-7,2

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)

Respecto a las ramas de actividad, en 2024 se registré un crecimiento
real en ocho de ellas y un decrecimiento para cuatro. Las actividades
artisticas, de entretenimiento y recreacién y otras actividades de
servicios presentaron un crecimiento real de 8,2%, debido a la extensa
oferta de eventos y el alto dinamismo de las apuestas en linea.

Por su parte, la rama de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y
pesca presentd un crecimiento de 8,0%, en virtud del alto crecimiento
del sector de cultivo permanente de café (22,3%) y de los otros cultivos
agricolas (8,0%).

Finalmente, las ramas de administracion publica, defensa, educacién
y salud tuvieron un incremento real del 3,3, debido al incremento en
la ejecucion del Presupuesto General de la Nacidn (PGN) durante la
ultima parte del aino.

Las ramas de actividad con peores desempefios fueron:
1. Explotacion de minas y canteras, con una caida real del 5,0%,
debido a la contraccion del 13,0% del sector de extraccion de carbon

de piedra y lignito y del 8,0% del sector de extraccion de minerales
metaliferos.
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2. Industria manufacturera, con una contraccion del 2,1%, siendo la
Unica rama de actividad que registrd caidas reales en 2023 y 2024.
Preocupa el hecho que los seis sectores que componen esta rama de
actividad presentaron variaciones negativas.

3. Informacion y comunicaciones, con una caida real del 0,8%, y

4. Actividades profesionales, cientificas y técnicas; y actividades de
servicios administrativos y de apoyo, con una contraccién anual de
0,1%.

Finalmente, en 2024 se destacd la recuperacion de dos ramas de
actividad que habian presentado contraccion en 2023: primero,
construccion con un crecimiento real del 1,9%, impulsado por el
incremento de 11,7% de la construccidon de carreteras, proyectos
de servicio publico y otras obras de ingenieria civil, pese a la caida
real de 2,5% de la construccién de edificaciones residenciales y no
residenciales; y segundo, el comercio, transporte, alojamiento y
comidas, que crecid 1,4% por la recuperacion del sector comercio
(3,1%), del transporte aéreo (3,6%) y almacenamiento (3,3%).

La demanda interna presentd una recuperacién del 2,0% tras la
caida real de 2,5% en 2023 (Cuadro 1-5). Uno de los aspectos mas
destacados del desempeiio de la demanda fue la recuperacion de 3,2%
de la formacién bruta de capital fijo, que superd los niveles de 2021.
Este incremento estuvo soportado por el aumento real en la inversién
en maquinaria y equipo del 1,7% vy en otros edificios y estructuras en
9,6%.

Contraloria General de la Republica

36




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2024

Cuadro 1-5

Colombia: Producto Interno Bruto

desde el enfoque del gasto 2020-2024

Concepto Billones de pesos de 2015 Tasa de crecimiento (%)
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Demanda interna 877,56 994,92 1.096,91 1.069,66 1.091,46 (7,5) 13,4 10,3 (2,5) 2,0
Consumo final de los hogares + ISFLH 583,00 668,84 741,00 743,82 755,69 (5,0) 14,7 10,8 0,4 1,6
Consumo final del gobierno general 141,07 154,92 156,45 158,90 159,97 (0,8) 9,8 1,0 1,6 0,7
Formacion bruta de capital 153,20 170,92 198,34 166,57 175,28 (20,7) 11,6 16,0 (16,0) 52

Formacion bruta de capital fijo 146,78 171,29 190,99 166,71 171,97  (23,6) 16,7 11,5 (12,7) 3,2
Exportaciones 103,70 118,87 133,68 137,80 141,31 (22,5) 14,6 12,5 3,1 2,5
Importaciones 161,61 204,81 253,97 228,89 238,93  (20,1) 26,7 24,0 (9,9) 4,4
Producto Interno Bruto 817,90 906,24 972,66 979,58 995,24 (7,2) 10,8 7,3 0,7 1,6

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE).

La inversidon en vivienda presenté una caida real de 2,4%, en un
segundo afo consecutivo con variacion negativa, de forma que la
inversidon en este rubro, medida en precios de 2015, registré en 2024
el segundo valor mas bajo en los ultimos diez afios (el valor mas bajo
lo tuvo 2020, cuando se sintié el impacto econdmico mas fuerte de la
pandemia).

El consumo privado creci6 1,6%, el cual, al discriminar este gasto por
finalidad, se observé que los mayores incrementos los presentaron los
gastos en recreacion y cultura (6,1%), salud (4,7%), muebles, articulos
para el hogar y para la conservacion del hogar (3,9%), servicios
publicos (2,1%) y alimentos (2,1%). En lo relativo al consumo publico,
este mostrd un incremento de 0,7%, debido a la aceleracién de la
ejecucion presupuestal del Gobierno en el ultimo trimestre de 2024.

Las exportaciones crecieron 2,5% en términos reales, aunque con
un resultado inferior al presentado en 2022 y 2023. De tal manera,
las exportaciones de bienes, que representaron el 81,1% del total,
crecieron en 1,0% vy las de servicios lo hicieron en 8,8%.

La recuperacion de la demanda interna explicé el incremento real en las
importaciones del 4,4%, a pesar de lo cual, completaron, en el primer
trimestre de 2024, cinco trimestres con variaciones negativas. Desde
el segundo trimestre comenzd su recuperacion y en el aifo completo
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presentd variaciones reales positivas, tanto para las importaciones de
bienes (2,5%) como las de servicios (13,3%).

La recuperacion de la economia ayudd a explicar la tendencia
descendente de la tasa de desempleo en 2024 (Grafico 1-6). De acuerdo
con la informacion reportada por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), la tasa de desempleo nacional finalizé
2024 en 9,1%, con una caida de 0,9 p.p. respecto a diciembre de 2023.

Cabe destacar que la tasa de desempleo nacional se mantuvo en un
solo digito en la dltima parte del afio y con registros inferiores a los
de esos mismos meses de 2023. Por su parte, la tasa de desempleo
urbano presentd un descenso de 1,2% y cerrd el afio en 9,0%.

Gréfico 1-6

Colombia: Tasa de desempleo nacional (serie sin desestacionalizar)
Porcentaje
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)

Comparando los datos del ultimo trimestre del afio con los del mismo
periodo de 2023, las personas ocupadas a nivel nacional aumentaron

en 496 mil personas. Sin embargo, del total de ocupados en ese
trimestre el 55,7% fueron empleos informales.

La reduccion de la inflacidon fue otro de los hechos relevantes durante
2024. De acuerdo con el reporte del Departamento Administrativo
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Nacional de Estadistica (DANE), la inflacion anual de 2024, medida
como la variacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC), llegd a
5,20%, lo que representd una reduccion de 4,28 p.p. frente al resultado
de 2023 (9,28%). Sin embargo, la inflacién permanecié por fuera del

rango meta definido por el Banco de la Republica del 2,00% al 4,00%
(Gréfico 1-7).

Grafico 1-7

Colombia: Tasa anual de inflacion 2021-2024
Porcentajes
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)

Las divisiones de gasto con los mayores incrementos en sus precios
fueron, en su orden: educacién (10,6%), restaurantes y hoteles (7,9%)
y alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles (7,0%).
Dentro de la divisidon de educacién, los gastos asociados a educacién
secundaria se incrementaron en 13,3% Yy los de educacion preescolar
y basica primaria en 12,2%. En la division de alojamiento, agua,
electricidad, gas y otros combustibles se presentd un incremento de
7,6% en los arriendos efectivos, 7,3% en los servicios de suministro

de agua, 9,7% en los servicios de recogida de basuras y 9,4% en los
servicios de gas.

Por su parte, las divisiones con menores incrementos fueron:

informacion y comunicaciones (-0,9%), recreacion y cultura (-0,2%)
y prendas de vestir y calzado (2,1%). La variacidn negativa en
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informacién y comunicaciones se explicé por la caida del 23,5% en los
precios de equipos de telefonia movil y similares. Dentro de la divisién
de recreaciéon y cultura se destacé la caida de los precios de equipo
audiovisual, fotografico y de procesamiento de informacién (-13,1%) y
de paquetes turisticos (-6,1%).

La dindmica del precio del grupo de alimentos fue fundamental para
explicar el retroceso de la inflacién en el pais: tras alcanzar un maximo
de 28,0% en diciembre de 2022, la inflacion de este grupo retrocedid
cerrando 2023 en 4,5% y en 3,3% en 2024. Respecto a la divisidon de
transporte, esta se incrementé en 5,2%, destacando el incremento
de los precios de los combustibles para vehiculos en 6,8% (frente al
44,8% del incremento de 2023).

Se debe recalcar que en 2024 los precios de los bienes presentaron
un menor ritmo de incremento, mientras que los precios de los
servicios (alquileres, servicios publicos, salud, educacién) registraron
mayores variaciones. La indexacion de algunos de ellos (alquileres,
por ejemplo) a la inflacidon de 2023 (9,3%) no permitié una desinflacién
mas pronunciada.

El Banco de la Republica inicié el ciclo de reduccién de su tasa de
interés de politica en diciembre de 2023 y realizd ocho recortes a lo
largo de 2024. Con estos cambios, la tasa de interés de politica pasé
de 13,0% a 9,5% al cierre de 2024 (Grafico 1-8). En sus comunicados,
la Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo una posicién
cautelosa, dando prioridad a la necesidad de anclar las expectativas
de inflacion con recortes moderados que a dar un impulso mayor a la
actividad econdmica mediante recortes mas altos.
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Grafico 1-8

Colombia: evolucion mensual de las tasas de interés internas
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La reduccidon de la tasa de interés de politica y la caida en las
expectativas de inflacion permitieron una reduccién de las tasas de
interés locales. Estas tasas comenzaron su descenso mucho antes del
primer recorte de la tasa de intervencion del Banco de la Republica y
mantuvieron una tendencia descendente desde el segundo semestre
de 2023. Si comparamos los datos de diciembre de 2024, frente a los
de diciembre de 2023, se observd que, mientras la tasa de politica
disminuyd 350 p.b., la DTF lo hizo en 341 p.b., la tasa de los préstamos
de consumo en 650 p.b., la de los créditos comerciales en 486 p.b. y
la de los créditos hipotecarios en 557 p.b.

La caida de las tasas de interés no se tradujo en un incremento del
crédito. De acuerdo con los datos del Banco de la Republica, la cartera
bruta llego, al cierre de 2024, a $683,84 billones, con un crecimiento
nominal de 2,7% y una caida, en términos reales, de 2,5%.

Por tipo de cartera, en 2024 se presenté una caida del 3,6% en
la cartera de consumo e incrementos del 4,6% vy del 8,0% en los
préstamos comerciales e hipotecarios, respectivamente. Cabe anotar

que el crecimiento de la cartera bruta se acelerd en el Gltimo trimestre
del ano.
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Los diferenciales de tasas de interés (tasa de interés interna frente a
las tasas de interés externas) fue uno de los factores que ayudaron
a explicar la evolucién de la tasa de cambio del peso colombiano
frente al dolar a lo largo de 2024. La evolucién de la Tasa de Cambio
Representativa de Mercado (TRM) presenté diversas etapas a lo largo
de 2024:

e En los cinco primeros meses del afio, la TRM se mantuvo
relativamente estable, fluctuando entre $3.760 y $3.960. Entre
los factores que explicaron esta estabilidad estan: precios
internacionales del petrdleo por encima de USD 80,0/barril; apetito
por activos de riesgo; entrada estacional de divisas en la primera
parte del aflo para el pago de impuestos y un alto diferencial de
tasas de interés a favor del pais.

e En junio y julio la TRM comenzé a incrementarse en respuesta al
fortalecimiento global del dodlar, el incremento de los indicadores
de riesgo pais, la incertidumbre fiscal local y la caida de los precios
internacionales del crudo. En estos dos meses el peso colombiano
se deprecié frente al ddlar en 5,5%.

e La depreciacién del peso se acelerd en los ultimos meses del
ano. Precios del petrdleo por debajo de los USD 80,00/barril, un
fuerte incremento de la incertidumbre fiscal’, la incertidumbre
generada por los resultados de las elecciones en Estados Unidos y
la moderacion de las expectativas de recortes de tasas por parte
de la FED (que baja el diferencial de tasas de interés) fueron los
factores clave para explicar este movimiento.

En ultimas, al comparar las tasas de cierre de 2023 ($3.822,05) y de
2024 ($4.409,15), la TRM presentd una depreciacion del 15,4%.

Incertidumbre asociada al tramite del proyecto del Presupuesto General de la Nacién 2025 y de la
Ley de Financiamiento, el impacto fiscal de la reforma al Sistema General de Participaciones y el posible
incumplimiento de la Regla Fiscal.
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Grafico 1-9

Colombia: Tasa Representativa del Mercado 2024.
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Fuente: Banco de la Republica

Se finaliza la revision de la situacion econémica del pais en 2024
con lo acontecido con el desbalance de las cuentas publicas y del
sector externo. El déficit fiscal presentd un fuerte incremento en 2024
asociado al deterioro de las cuentas del Gobierno Nacional Central.

De acuerdo con el calculo realizado por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico en 2024, el déficit del Gobierno Nacional llegd a
$115,42 billones, equivalente al 6,8% del PIB, lo que representd un
peor resultado en 2,4 p.p. del PIB respecto al de 2023 (Cuadro 1-6).
El fuerte descenso en los ingresos tributarios (-6,9%), el incremento
de los gastos de funcionamiento (10,6%) y de los pagos de intereses
(20,7%), explicaron el deterioro observado.
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Cuadro 1-6
Colombia: déficit fiscal
2020-2024
Billones de pesos Porcentaje del PIB
Concepto
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
Déficit Total -77,76  -83,15  -77,58 -66,92 -11542 -7,8 -7,0 -5,3 -42 -68
Gobierno Nacional Central
Déficit Primario -49,43 4347 1441 -5,45  -40,30 -5,0 -3,6 -1,0 0,3  -24
Déficit Total -72,19  -84,24 9537 -4297 -81,76 7,2 71 -6,5 27 -48
Gobierno General
Déficit Primario -43,16  -43,66  -30,79 21,65 -3,98 -4,3 -3,7 -2,1 1,4 -0,2
Déficit Total -75,99  -84,32 90,68 -50,16  -79,38 -7,6 -7 -6,2 -3,2 47

Sector Publico No Financiero
Déficit Primario -52,45  -42,20 -24,19 17,68 3,81 -5,3 -3,5 -1,6 1,1 0,2

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2024, el Gobierno General presentd una desmejora en el balance
de 2,1 p.p. del PIB, al pasar de un déficit del 2,7% en 2023 a uno del
4,8% del PIB. Este fue explicado por el mayor déficit del Gobierno
Nacional Central y una desmejora del resultado de la seguridad social
(de un superavit de 0,9% del PIB en 2023 a 0,5% del PIB en 2024), que
fue parcialmente compensado por una mejora del resultado del sector
de regionales y locales en 0,8% del PIB, al pasar de un superavit de
0,1% a 0,9% del PIB entre 2023 y 2024.

Finalmente, el déficit del Sector Publico No Financiero tuvo un menor
incremento de 1,5 p.p. del PIB, gracias a una mejoria del resultado de
las empresas publicas, las cuales pasaron de un déficit de 0,2% del
PIB en 2023 a un superavit de 0,1% del PIB en 2024. Aunque se sigue
registrando un superavit primario de este nivel, pero muy inferior al
del ano anterior.

En el frente externo, de acuerdo con el Banco de la Republica, el déficit
en cuenta corriente ascendié en 2024 a USD 7.412,36 millones (1,8%
del PIB), inferior en USD 873,00 millones al registrado un afio atras.
El déficit corriente del pais tuvo su origen en los balances deficitarios
de los rubros de renta de los factores (USD 13.152,76 millones), de
comercio exterior de bienes (USD 9.160,35 millones) y del comercio
exterior de servicios (USD 606,35 millones). Estos resultados fueron
compensados parcialmente por los ingresos netos de transferencias
corrientes (USD 15.507 millones). Los ingresos por remesas de
trabajadores ascendieron a USD 11.848,22 millones en 2024, con un
incremento anual del 17,4%.
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Grafico 1-10
Colombia: Déficit en Cuenta Corriente 2021-2024
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Respecto a la cuenta financiera del pais en 2024, las entradas netas
de capital, incluyendo activos de reserva, llegaron a USD 5.580,73
millones, con una disminucién de USD 2.266,49 millones frente a las
registradas en 2023. Por inversidén extranjera directa se registraron
entradas por USD 14.234,48 millones, por inversion extranjera de
cartera USD 2.887,45 millones, por derivados financieros USD 56,66
millones y por otra inversién (que incluyd préstamos) USD 2337,91
millones. En tanto, se presentaron salidas de capital colombiano por
USD 8.656,90 millones y un incremento de las reservas internacionales

por concepto de transacciones de balanza de pagos por USD 3.593,31
millones.

Como se senald la inversidon extranjera directa, en 2024 llegdé a
USD14.234,48 millones con una reduccién del 15,2% frente al resultado
de 2023 (USD 16.793,70 millones). Se destacé la caida en tres sectores:
petrolero, que registrd inversiones por USD 2.239,79 millones y una
disminucion del 26,8%; explotacion de minas y canteras, con USD
1.349,31 millones y una caida de 60,8%, e industria manufacturera,
con USD 1.974,16 millones y una disminucién de 33,5%. En contraste,
dos sectores presentaron fuertes incrementos: comercio, restaurantes
y hoteles, con una inversiéon de USD 1.813,63 millones y un incremento
anual de 28,6%, y servicios financieros y empresariales con USD
4.394,72 millones y un aumento de 60,9%

Contraloria General de la Republica

45




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2024

Contraloria General de la Republica

46




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2024

Capitulo 2
Deuda del Sector Publico Colombiano (SPC)

La deuda del Sector Publico Colombiano (SPC) puede entenderse, en
ultimas, como el valor presente de los resultados fiscales deficitarios
del pasado. Su nivel y su dinamica se ven determinados por las
decisiones de los responsables de la politica fiscal y por la evolucion de
diversas variables econdmicas, tanto internas como externas (como
se sefiald en el capitulo anterior), muchas de las cuales no estan bajo
el control directo de las autoridades. Asi mismo, las caracteristicas de
la deuda publica y su gestion influyen en la evolucion de las principales
variables macroecondémicas.

Este capitulo presenta la evolucién de la deuda publica bruta agregada®
en los anos recientes y enfatiza lo sucedido en la vigencia fiscal 2024,
de acuerdo con los registros de la Contraloria General de la Republica
(CGR). Estos registros corresponden, tanto a la evolucién de los saldos
de las diferentes entidades publicas, como de las transacciones y los
ajustes que los afectan. El primer apartado muestra los resultados
generales respecto a los saldos de la deuda del SPC y al indicador
deuda como porcentaje del PIB, la segunda seccién se detiene en lo
ocurrido con la deuda externa y la ultima seccién presenta lo ocurrido
con la deuda interna.

2.1 Evolucion de la deuda del Sector Publico
Colombiano (SPC)

Al cierre de 2024, la deuda publica bruta ascendié a $1.175,18 billones,
equivalente al 68,9% del PIB, de cuyo monto el Gobierno Nacional
Central adeudd $962,23 billones (56,4% del PIB) y las entidades
descentralizadas del nivel nacional $116,75 billones (6,8% del PIB). Con
ello, el nivel publico nacional presenté una deuda de $1.078,98 billones
(63,3% del PIB). Por su parte, en el nivel territorial los gobiernos
centrales (departamentos, distritos y municipios) registraron un

Cumpliendo con lo ordenado en la Constitucion Politica, la Contraloria General de la Republica mantiene
un registro sistematico de la deuda del sector publico colombiano. En este registro aparecen pasivos con
vencimiento original superior a un afio (exceptuando los TES B de corto plazo). Respecto al cubrimiento se
incluyen entidades tanto del orden nacional como territorial y se distinguen estas en gobiernos centrales y
entidades descentralizadas (estas Ultimas incluyen las empresas publicas). Los saldos de deuda agregados
son brutos ya que no se realiza un neteo de las operaciones de crédito entre entidades publicas.
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un endeudamiento de $32,94 billones (1,9% del PIB) y las entidades
descentralizadas un saldo de deuda de $63,26 billones (3,7% del PIB),
llevando al sector publico subnacional a un endeudamiento de $96,20
billones (5,6% del PIB) (Grafico 2-1).

Gréfico 2-1
Deuda del Sector Publico Colombiano
Deuda del SPC
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Nivel Nacional Nivel Territorial
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$8,02 billones $19,54 billones $5,39 billones

Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).

De la deuda total, $487,64 billones correspondieron a la deuda externa
(28,6% del PIB) y $687,54 billones a la deuda interna (40,3% del PIB).
El Gobierno Nacional Central fue el principal prestatario del SPC, al
mantener el 81,9% del portafolio total de la deuda publica, en tanto
las entidades descentralizadas nacionales tenian un 9,9% adicional. El
nivel territorial participd con un 8,2% de la deuda total, de los cuales
el 5,4% correspondié al saldo de las entidades descentralizadas y el
2,8% al de los gobiernos centrales (Cuadro 2-1).

Respecto a diciembre del 2023, la deuda total del Sector Publico
Colombiano (SPC) aumentd en $154,53 billones (15,1%), la deuda
interna lo hizo en $89,03 billones y la deuda externa en $65,49 billones.
Como porcentaje del PIB, la deuda del SPC presentd un incremento de
4,5 p.p. del PIB respecto al registro de 2023
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Cuadro 2-1

Deuda del Sector Publico Colombiano

2023-2024

. Participacion L.
Billones de Pesos P Variacion

Saldos de la Deuda Publica porcentual Absol P |

2023 2024 2023 2024 (Bmozgs”;ae 9 °"z§2;t"a
i Gobierno nacional 306,66 360,21 72,6 73,9 53,55 17,5
E Entidades nacionales descentralizadas 82,99 93,99 19,7 19,3 11,01 13,3
E Entidades territoriales nivel central 4,45 4,77 11 1,0 0,33 7,3
S Entidades territoriales descentralizadas 28,06 28,67 6,6 5,9 0,61 2,2
a Total Deuda Externa 422,15 487,64 100,0 100,0 65,49 15,5
« Gobierno nacional 518,88 602,02 86,7 87,6 83,14 16,0
E Entidades nacionales descentralizadas 22,75 22,76 3,8 3,3 0,01 0,1
i Entidades territoriales nivel central 26,50 28,17 4,4 41 1,67 6,3
% Entidades territoriales descentralizadas 30,38 34,59 51 5,0 4,21 13,8
Q  Total Deuda Interna 598,51 687,54 100,0 100,0 89,03 14,9
_ Gobierno Nacional 825,53 962,23 80,9 81,9 136,70 16,6
% Entidades nacionales descentralizadas 105,73 116,75 10,4 9,9 11,02 10,4
E Entidades territoriales nivel central 30,95 32,94 3,0 2,8 2,00 6,4
E Entidades territoriales descentralizadas 58,44 63,26 57 54 4,82 8,2
Total 1020,65 1175,18 100,0 100,0 154,53 15,1

Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).

Las entidades del nivel nacional registraron un incremento de $147,72
billones en su endeudamiento, debido a la dinamica de la deuda del
Gobierno Nacional Central (GNC), que vio aumentar el saldo de sus
acreencias en $136,70 billones por los requerimientos de financiamiento
del déficit fiscal de 6,8% del PIB registrado en la vigencia fiscal 2024
y la depreciacién del peso colombiano.

En 2024, el saldo de la deuda del nivel territorial se incrementé en $6,81
billones (7,6%). Los gobiernos centrales territoriales aumentaron su
endeudamientoen $2,00 billones, principalmente porlos mayores saldos
de deuda de los distritos y de los municipios capitales (destacandose
Bogota, Medellin y Barranquilla). Las entidades descentralizadas
territoriales incrementaron el saldo de su deuda en $4,82 billones,
llamando la atencién el aumento de la deuda de Empresas Publicas de
Medellin y E.S.P. Caribe Mar de la Costa S.A.S
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Tradicionalmente, se separa la deuda publica en sus componentes
interno y externo siguiendo el criterio de residencia®, aceptado
internacionalmente y conforme a las recomendaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI). En 2024, dentro de la deuda publica
total, el 41,5% correspondid a deuda externa y el 58,5% a deuda
interna (Cuadro 2-2), manteniéndose muy cerca de la participacion de
2023. Entre 2010 y 2012, la deuda externa representd, en promedio,
el 29,1% de la deuda total, mientras que desde 2013 su participacién
comenzé a incrementarse, aunque el gran salto se dio en 2015 debido
a la devaluacion de la divisa colombiana en 31,6% vy las mayores
emisiones de bonos globales (USD 4.000 millones).

Cuadro 2-2

Saldos de la deuda interna y externa

del Sector Publico colombiano

. Externa Interna Total Externa Interna Total Externa Interna
Afo Billones de pesos Porcentaje del PIB Participacion %
2010 73,85 183,42 257,27 13,6 33,7 473 28,7 71,3
2011 79,39 188,92 268,31 12,8 30,5 43,3 29,6 70,4
2012 79,32 193,45 272,77 11,9 29,0 40,9 29,1 70,9
2013 98,23 213,96 312,19 13,8 30,0 43,7 31,5 68,5
2014 139,13 238,82 377,95 18,2 31,3 49,5 36,8 63,2
2015 202,64 249,67 452,31 25,2 31,0 56,2 44,8 55,2
2016 209,25 278,08 487,32 24,2 32,2 56,4 42,9 571
2017 211,90 304,73 516,63 23,0 33,1 56,1 41,0 59,0
2018 233,16 344,10 577,26 23,6 34,8 58,4 40,4 59,6
2019 239,45 367,84 607,29 22,6 34,7 57,3 39,4 60,6
2020 317,58 422,56 740,14 31,8 42,3 74,1 42,9 571
2021 399,91 477,50 877,41 33,5 40,0 73,6 45,6 54,4
2022 493,98 543,58 1037,56 33,6 37,0 70,5 47,6 52,4
2023 422,15 598,42 1020,57 26,6 37,8 64,4 41,4 58,6
2024 487,64 687,54 117518 28,6 40,3 68,9 41,5 58,5

Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).

9. “La residencia de cada unidad institucional es el territorio econdmico con el que tiene la conexién mds
estrecha (es decir, su centro de interés econdmico predominante). Segin las normas estadisticas
internacionales, la residencia no se basa en la nacionalidad ni en criterios juridicos.” (FMI, Manual de
Estadisticas de Finanzas Publicas, 2014 pag. 9). La deuda con unidades residentes se considera deuda
interna y la deuda con unidades no residentes se considera deuda externa.
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Hasta 2019, la participacién de la deuda externa disminuy6 en virtud
de la estrategia adoptada por el Gobierno Nacional Central (GNC) de
acudir preferiblemente al mercado local para buscar financiamiento.
Esta situacién se revirtid en 2020 cuando la deuda publica externa
elevd su participacion al 42,9%, debido a la contratacion de deuda
externa destinada a la atencidén de las necesidades de gasto por la crisis
econdmica y social creadas por la pandemia. Asi, el Gobierno Nacional
recurrido en 2020 a emisiones de bonos globales y a préstamos con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), el Fondo de Ahorro y Estabilizaciéon
(FAE) y con multilaterales. Ademas, las empresas publicas acudieron a
emisiones de bonos externos y a créditos con la banca comercial.

Durante el bienio 2021-2022, la deuda externa volvid a ganar
participacion a causa, principalmente, de la depreciacién del peso,
llegando en 2022 a 47,6%, el valor maximo en lo que va el siglo
(aunque lejos de la participacién de principio de los aflos noventa del
siglo anterior cuando representaba mas de los dos tercios de la deuda
publica total). En 2023, la deuda externa perdid participacion por la
apreciacién de la moneda colombiana.

El indicador usualmente utilizado en la caracterizacion y analisis de
la dindamica de la deuda corresponde al coeficiente Deuda Publica a
PIB, que compara el saldo vigente de la deuda, bruto o neto, en un
determinado momento de tiempo con el flujo de produccién en un
periodo de 12 meses. Se considera que un alto nivel de este coeficiente
indicaria un gran peso del servicio de la deuda que, si se suma a una
tendencia creciente, sugeriria que las finanzas publicas se encuentran
sobre una senda insostenible.

Este indicador presenta algunas ventajas, tales como su facilidad de
cdlculo y su uso extendido en el andlisis de la deuda, que permite
obtener datos para realizar comparaciones internacionales. No
obstante, debe tenerse en cuenta que el peso del servicio de la deuda
publica no sélo depende del nivel de endeudamiento sino también de
su composicion en términos de tasa de interés, monedas y estructura
de vencimientos.

Al cierre de 2024, la deuda del Sector Publico Colombiano, como
proporcion del PIB, se ubicd en 68,9%, con un incremento de 4,5 p.p.
del PIB respecto al registro de 2023 y de 11,6 p.p. del PIB respecto
a 2019 (afio tomado como referencia prepandemia), pero inferior en
5,2 p.p. del PIB frente al registro de 2020 cuando el indicador tuvo su
valor maximo (Grafico 2-2).
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Gréfico 2-2
Deuda y déficit del Sector Publico colombiano, 2010 - 2024.
Porcentaje del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Contraloria General de la Republica.

Las favorables condiciones internas y externas'® permitieron registrar
en 2012 un superavit fiscal del Sector Publico No Financiero (0,5% del
PIB) y que el indicador deuda a PIB alcanzase un minimo de 40,9%. Los
problemas fiscales que conllevé la caida en la cotizacion internacional
del crudo en 2014 incrementaron el déficit publico alcanzando un 3,4%
en 2015. Esto conllevd a que el indicador deuda a PIB se elevara de
forma significativa, manteniéndose durante el periodo 2015-2017 en
un promedio de 56,3%. La deuda como porcentaje del PIB en 2018
alcanzé 58,4% debido al incremento en el desbalance de las cuentas
publicas y la devaluacién del peso colombiano durante ese afio. El
ajuste en las cuentas publicas en 2019 y un mejor desempeiio de
la economia colombiana permitieron una disminucién en el indicador
deuda a PIB alcanzando un registro de 57,3%.

En 2020 la situacidn cambid drasticamente por cuenta de la crisis
sanitaria, econdmica y social producida por la pandemia por la COVID
19: el déficit fiscal se elevé al 7,6% y la deuda publica, como porcentaje

La economia colombiana presenté altas tasas de crecimiento real entre 2010 y 2013, la economia
mundial se recuperaba tras la crisis financiera de 2008-2009 y el precio internacional del barril de crudo se
mantenia por encima de los USD 100/barril (crudo Brent) desde febrero de 2011.
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del PIB, se incrementd en 16,8 puntos porcentuales. En 2021, aunque
se presentd una mejora en mas de medio punto porcentual del PIB
en el desbalance fiscal y una fuerte recuperacion de la economia, la
depreciacion del peso colombiano (16,0%) solo permitié una disminucion
de 0,7 p.p. del indicador deuda publica a PIB hasta 73,6%. En 2022
las cuentas publicas presentaron un fuerte ajuste, de forma que el
déficit fiscal retrocedid 0,8 puntos porcentuales del PIB, ubicdndose
en 6,2%, lo que unido a la recuperacién de la actividad econdémica
llevé el indicador deuda publica a PIB hasta el 70,5%.

La fuerte correccién del déficit del Sector Publico No Financiero en
2023 (3,2% del PIB) y la apreciacion del peso colombiano se reflejé en
un indicador deuda publica a PIB de 64,4%. En contraste, el modesto
desempefio de la economia local en 2024, el incremento del déficit
fiscal y la depreciacién del peso en la segunda mitad del afio, explicaron
el incremento del indicador hasta 68,9% al cierre de 2024.

Al separar el ascenso en el indicador deuda con relacién al PIB durante
2024 (4,51 p.p. del PIB), se evidencié que la variacidn positiva se
registré en las entidades del orden nacional, con un aumento de 4,5
puntos porcentuales del PIB: el indicador del gobierno nacional central
subid 4,33 p.p. del PIB y el indicador de las entidades descentralizadas
nacionales ascendié en 0,17 puntos porcentuales del PIB; en tanto el
nivel territorial el indicador permanecié practicamente estable debido
a que el incremento de 0,02 p.p. del PIB del indicador de las entidades
descentralizadas territoriales fue contrarrestado por el descenso en el
indicador de los gobiernos centrales territoriales en 0,02 p.p del PIB.
(Gréfico 2-3).
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Grafico 2-3

Deuda del Sector Publico colombiano por niveles.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Contraloria General de la Republica.

2.2 Deuda externa del Sector Publico Colombiano (SPC)

Al cierre de 2024, la deuda externa del Sector Publico Colombiano
(SPC) ascendid a $487,64 billones, equivalente a 28,6% del PIB, siendo
superior en $65,49 billones frente al cierre de 2023. La variacion en
el saldo de la externa, entre 2023 y 2024, resulté de desembolsos
por $53,15 billones y amortizaciones por $45,29 billones, con lo
que se generd un endeudamiento neto de $7,87 billones. Ademas,
se presentaron ajustes por variacidon de tipo de cambio por $57,63
billones.

Medido en ddlares, el endeudamiento externo del SPC pas6 de USD
110.450,87 millones a USD 110.597,69 millones entre diciembre de
2023 y diciembre de 2024. El ajuste cambiario por la depreciacién del
15,4% del peso colombiano fue la razén por la cual, mientras que el
saldo de la deuda publica externa, medida en ddlares, se incrementd
en apenas USD 146,81 millones, al medirla en pesos se presento el
incremento del saldo mencionado.

Por monedas, el 86,0% de la deuda publica externa se encontrd
denominada en dodlares, el 6,0% en euros, el 5,7% en pesos
colombianos, el 2,2% en derechos especiales de giro (DEG) y el 0,1%
restante en otras monedas.
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El Cuadro 2-3 presenta algunos indicadores asociados con la deuda
publica externa. El Fondo Monetario Internacional (FMI) recomienda
el uso de este tipo de indicadores: “los coeficientes de endeudamiento
se han creado principalmente para facilitar la identificacién de posibles
riesgos relacionados con el endeudamiento, y de este modo respaldar
una buena gestion de la deuda”**. Para estos indicadores debe tenerse
en cuenta su tendencia temporal.

Cuadro 2-3
Indicadores de sostenibilidad de la deuda publica externa
2020-2024
Concepto Unidad 2020 2021 2022 2023 2024

Deuda externa Publica Millones de dolares 92.520,96 100.450,61 102.694,89 110.450,87 110.597,69
Deuda externa total Millones de ddlares 154.507,34 171.303,26 183.818,30 196.219,00  201.793,60
Desembolsos Millones de ddlares 23.423,25  17.698,53 8.658,72 12.713,53 13.066,11
Amortizaciones Millones de ddlares 4.844,91 8.289,68 4.668,53 6.688,37 11.301,99
Intereses y Comisiones Millones de délares 3.562,06 3.830,46 4.873,46 5.126,30 6.502,04
Exportaciones Millones de ddlares 38.223,63 50.913,44 73.514,27 68.673,60 68.866,11
Reservas Internacionales Netas (RIN) Millones de dolares 59.030,79  58.579,20 57.269,16 59.608,30 62.481,20

Indicadores
Deuda externa publica / deuda externa total Porcentaje 59,9 58,6 55,9 56,3 54,8
Deuda externa publica / exportaciones Porcentaje 2421 197,3 139,7 160,8 160,6
RIN / Deuda externa publica Porcentaje 63,8 58,3 55,8 54,0 56,5
Servicio deuda publica/ exportaciones Porcentaje 22,0 23,8 13,0 17,2 25,9
Roll over ratio (Amortizaciones / Desembolsos) Porcentaje 20,7 46,8 53,9 52,6 86,5

Fuente: basados en informacién de la Contraloria General de la Republica y el Banco de la Repubblica.

Comparando con el cierre de 2023, se destaco:

e Como proporcion de la deuda externa total (publica y privada) del
pais informada por el Banco de la Republica, la deuda externa del
Sector Publico Colombiano pasé de representar el 56,3% en 2023
al 54,8% en 2024.

e La razén deuda externa publica a exportaciones de bienes y
servicios, que mide la carga de la deuda publica externa sobre

11. FMI (2003). Estadisticas de la Deuda Externa: Guia para Compiladores y Usuarios pag. 195.
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relativamente constante, al pasar de 160,8% en 2023 a 160,6% en
2024, por el incremento similar de la deuda publica externa y de las
ventas colombianas en el exterior.

* La ratio de las Reservas Internacionales Netas (RIN), respecto a
la deuda publica externa, pas6 de 56,3% en 2023 a 54,8% en 2024,
indicando que las divisas disponibles del pais representaron cada
vez una porcion menor de estos pasivos. Debe tenerse en cuenta
que durante 2024 el Banco de la Republica adelanté un programa de
compra de divisas (incremento de las RIN) con el propdsito de mantener
niveles de liquidez externa apropiados y prepararse ante la reduccion
gradual en el monto de la Linea de Crédito Flexible de Colombia con el
FMI. Para adquirir las reservas se empled un mecanismo de opciones
‘put’? (ya usado en el pasado) con un cupo mensual de hasta USD 200
millones. A través de dicho programa se acumularon 1.479,4 millones
de ddlares (98,6% de la meta).

 El indicador servicio de la deuda publica a exportaciones, utilizado
para evaluar la sostenibilidad y el riesgo de la deuda, empeord entre
2023 y 2024, al pasar de 17,2% a 25,9%, debido al incremento de
las amortizaciones que incluyen los prepagos realizados por Ecopetrol
(USD 3.700 millones) y el aumento en el pago de intereses.

* La razén amortizaciones a desembolsos (conocida como la rollover
ratio) indica que porcion de los desembolsos se destinan al pago de
la deuda vigente. Por ejemplo, cuando este indicador es igual a 100%
se dice que se presenta roll-over pleno: los desembolsos recibidos
cubren exactamente las amortizaciones pagadas. Para el Sector
Publico Colombiano, el indicador se desplomd en 2020 debido a los
fuertes desembolsos recibidos para financiar la crisis por la pandemia.
En 2022 y 2023 el indicador fue de 53,9% y 52,6%, respectivamente,
es decir casi la mitad de los desembolsos se destinaron a financiar
gasto diferente a las amortizaciones de deuda externa. En 2024 el
indicador se elevé a 86,5% por las operaciones de manejo realizadas
que llevaron a muchas entidades a contratar nuevos préstamos o
emitir bonos para sustituir acreencias anteriores mas costosas.

“Es uninstrumento financiero que, por medio del establecimiento de un contrato, otorga al comprador
el derecho de vender en el futuro ddlares a una tasa determinada en el presente. La entidad que compra
la opcion al Banco de la Republica puede ejercer su derecho de venderle délares en el futuro (a la tasa
determinada en la subasta) siempre y cuando estén vigentes tanto la opcidn como las condiciones pactadas
para su ejercicio.” (Pagina WEB, Banco de la Republica).
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Los bonos emitidos en los mercados de capitales internacionales (USD
59.957,57 millones) se han mantenido como el principal instrumento de
endeudamiento del Sector Publico Colombiano, con una participacion
del 54,2%, incrementando la que tenia en 2023 debido a las altas
emisiones de titulos por parte del Gobierno Nacional y de Ecopetrol.

Las agencias multilaterales constituyeron el segundo grupo en
importancia como fuente de crédito, destacandose en estas el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) con una contribucion
de 15,5%, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con un 10,7%,
el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) con un 3,2% vy el
Fondo Monetario Internacional (FMI) con un 2,2%. Completan la lista
de principales prestamistas el Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE),
con una participacién del 2,5%; el gobierno francés (a través de la
Agencia Francesa de Desarrollo [AFD]) con un 2,1%, el UMB Bank N.A.
con un 2,0% vy la agencia alemana KFW con un 1,8% (Cuadro 2-4).

Cuadro 2-4

Deuda externa del Sector Publico Colombiano:

principales prestamistas 2023-2024

. . Participacion
Millones de doélares P

Prestamista porcentual
2023 2024 2023 2024
Tenedores de bonos 56.391,87 59.957,57 51,1 54,2
BIRF 16.883,72 17.169,89 15,3 15,5
BID 12.427,05 11.837,84 11,3 10,7
CAF 3.441,86 3.591,63 3,1 3,2
FAE 2.728,45 2.728,45 2,5 2,5
FMI 5.031,26 2.445,24 4,6 2,2
Gobierno Frances 2.532,40 2.355,17 2,3 21
UMB Bank N.A. 2.156,67 2.161,01 2,0 2,0
KFW 1.747,91 1.959,94 1,6 1,8
Banco Bilbao Viscaya Argentaria BBVA 218,03 1.547,20 0,2 1,4
Ecopetrol AG 1.657,06 1.335,94 1,5 1,2
Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) 267,11 509,02 0,2 0,5
Resto prestamistas 4.967,49 2.998,79 4,5 2,7
Total 110.450,87 110.597,69 100,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Al cierre de 2024, los principales deudores del sector publico con el
exterior fueron el Gobierno Nacional Central (GNC) con USD 81.695,33
millones; Ecopetrol con USD 17.273,55 millones; Empresas Publicas de
Medellin (EPM) con USD 3.787,26 millones; Grupo de Energia de Bogota
(GEB) con USD 2.150,00 millones; Refineria de Cartagena (Reficar)
con USD 1.335,94 millones; Financiera de Desarrollo Territorial S.A.
(Findeter) con USD 814,44 millones; Bogota D.C. con USD 570,96
millones y Transportadora de Gas Internacional (TGI) con USD 519,48
millones.

En la vigencia fiscal 2024, el servicio de la deuda publica externa
ascendid a $75,17 billones, equivalente a 4,4% del PIB. Las
amortizaciones alcanzaron $48,12 billones (2,8% del PIB), de las cuales
$15,68 billones correspondieron a prepagos de deuda realizadas por
Ecopetrol. Los gastos por intereses y comisiones se ubicaron en $27,05
billones, equivalentes al 1,6% del PIB. El mayor pago por servicio de
la deuda externa se presentd en las entidades del orden nacional con
$69,77 billones, mientras el sector territorial realizé pagos por $5,40
billones (Cuadro 2-5).

Cuadro 2-5
Servicio de la deuda publica externa
2024
Nivel Amortizaciones (I:gt:;:is::ei Total Amortizaciones :;t;::is::e‘; Total
Billones de pesos Porcentaje del PIB
Nivel nacional 46,20 23,57 69,77 2,7 1,4 41
Gobierno central 1/ 19,95 15,13 35,09 1,2 0,9 2.1
Entidades descentralizadas 2/ 26,24 8,43 34,68 1,5 0,5 2,0
Nivel territorial 1,92 3,48 5,40 01 0,2 0,3
Gobiernos Centrales 0,42 0,45 0,87 0,0 0,0 0,1
Entidades descentralizadas 1,50 3,03 4,53 01 0,2 0,3
Total sector publico 48,12 27,05 7517 2,8 1,6 4,4

1/ Incluye los bonos comprados anticipadamente.
2/ Incluye prepagos.
Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).
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2.3 Deuda interna del Sector Publico Colombiano (SPC)

Al cierre de 2024, el saldo de la deuda publica interna se situ6é en
$687,54 billones, equivalente al 40,3% del PIB, con un incremento de
$89,03 billones (14,9%) frente al saldo de 2023. El mayor prestatario
fue el Gobierno Nacional con $602,02 billones, seguido en importancia
con un saldo de $34,59 billones las entidades descentralizadas
territoriales y con $28,17 billones los gobiernos centrales territoriales.
Finalmente, las entidades descentralizadas nacionales adeudaron un
total de $22,76 billones. Al igual que con la deuda externa, existié una
concentracién de la deuda publica interna en el nivel nacional, con una
participacion del 90,9%.

El mayor incremento anual lo registré el nivel nacional con un mayor
saldo de $83,15 billones, de los cuales $83,14 billones correspondieron
al Gobierno Nacional Central. Por su parte, las entidades del nivel
territorial aumentaron su endeudamiento interno en $5,88 billones,
de los cuales $4,21 billones recayeron en gobernaciones y alcaldias.

La variacién anual de la deuda publica interna ($89,03 billones) se
explicé por un endeudamiento neto de $79,34 billones (desembolsos
por $108,41 billones y amortizaciones por $29,08 billones) y ajustes
por $9,69 billones, debido a la variacién de la Unidad de Valor Real
(UVR) (5,3% en el afo). Cabe aclarar que los desembolsos y las
amortizaciones no incluyeron los montos de las operaciones de manejo
realizadas por el Gobierno Nacional durante 2024.

Por moneda, el 29,2% de la deuda publica interna se denomind en UVR
y el 70,8% en pesos. Del total de la deuda publica interna, $619,81
billones (90,1%) correspondid a bonos locales emitidos y $67,73 bill nes
(9,9%) a préstamos. Los TES B representaron el 84,7% de la deuda
publica interna total y el resto de las emisiones de bonos locales el
5,4%; mientras que los préstamos realizados con el gobierno y otras
entidades publicas participaron con un 3,3% y los créditos contratados
con el sistema financiero y otros prestamistas privados con el 6,6%
(Cuadro 2-6).
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Cuadro 2-6

Deuda interna del sector publico colombianos por tipo de prestamista

Participacion porcentual

Nivel Nacional Nivel Territorial
Prestatario Gobierno Entidades Gobierno Entidades ::;ﬁz:
Central descentralizadas Central descentralizadas
Inversionistas (TES B) 96,8 0,0 0,0 0,0 84,7
Inversionistas (Otros bonos) 2,9 21,5 15,2 30,2 54
Gobierno Nacional y otras entidades publicas 0,2 47,2 4,0 26,3 3,3
Sistema Financiero 0,1 29,6 80,8 43,2 6,5
Otros 0,0 1,6 0,0 0,3 0,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En lo que respecta al endeudamiento publico interno, el principal
prestatario fue el Gobierno Nacional Central ($602,02 billones),
seguido por Metro de Medellin ($6,63 billones), ISA ($5,04 billones),
Electricaribe en liquidacion ($5,03 billones), Metro de Bogota ($3,40
billones), EPM ($3,35 billones) y Ecopetrol ($2,89 billones). Dentro
de los gobiernos centrales territoriales se destacaron los casos de
Bogota ($8,34 billones), Antioquia ($2,13 billones), Barranquilla ($1,80
billones) y Medellin ($1,79 billones).

Lo relacionado con la deuda interna se cierra con su servicio. En
la vigencia fiscal 2024, se realizaron pagos por $29,08 billones por
amortizaciones de deuda y $42,70 billones por intereses y comisiones.
En total, el servicio de la deuda interna ascendié a $71,77 billones,
equivalente a 4,2% del PIB (Cuadro 2-7). Las entidades del orden
nacional realizaron el 81,4% de estos pagos y las entidades territoriales
el 18,6% restante.
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Cuadro 2-7
Servicio de la deuda publica interna
2024
Nivel Amortizaciones tl:r;trili-:is::e); Total Amortizaciones :;tl‘:l?:is::e); Total
Billones de pesos Porcentaje del PIB
Nivel nacional 2217 36,22 58,39 1.3 21 3,4
Gobierno central 19,63 34,85 54,48 1,2 2,0 3,2
Entidades descentralizadas 2,54 1,38 3,92 01 0,1 0,2
Nivel territorial 6,90 6,48 13,38 0,4 0,4 0,8
Gobiernos Centrales 3,96 3,18 715 0,2 0,2 0,4
Entidades descentralizadas 2,94 3,29 6,23 0,2 0,2 0,4
Total sector publico 29,08 42,70 7,77 1,7 2,5 4,2

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En los siguientes tres capitulos se presentara, con mayor detalle, lo
sucedido en la vigencia fiscal 2024 con el endeudamiento del Gobierno
Nacional Central, las principales empresas publicas y los gobiernos
centrales territoriales.
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Capitulo 3
Deuda del Gobierno Nacional Central (GNC)

En 2024 se presentd un deterioro del balance fiscal del Gobierno
Nacional Central que, de acuerdo con los registros del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, registré un déficit total de $115,42 billones
(6,8% del PIB) y un déficit primario de $40,30 billones (2,4%) (Cuadro
1-6). Estos desbalances fueron superiores en 2,5y 2,0 p.p. del PIB a
los observados en 2023. La caida en el recaudo tributario y el aumento
del gasto de funcionamiento y de los pagos de intereses explicaron el
empeoramiento del resultado fiscal.

Los resultados de la ejecucidon del Presupuesto General de la Nacion
(PGN) brindaron un panorama de lo sucedido en las ultimas vigencias
fiscales. Uno de los hechos determinantes dentro de los resultados
fiscales del gobierno central en 2024 fue el menor dinamismo de los
ingresos tributarios, ubicandose muy por debajo de las metas de
recaudo’®, con las cuales se prepard el Presupuesto General de la
Nacién y se realizd la programacién financiera para esa vigencia. La
reforma tributaria de 2022, la recuperacién de la economia en ese
afo y los cambios en las tarifas de retencidon del impuesto de renta
de las personas juridicas permitieron que el recaudo tributario, como
porcentaje del PIB, alcanzara en 2023 el 16,6% (valor maximo en lo
corrido del siglo).

Dicho dinamismo no se mantuvo en 2024 y los ingresos tributarios tan
solo llegaron a $245,53 billones (85,4% de la meta final del Gobierno),
el débil desempefo del recaudo obedecié al flojo comportamiento de
la economia y al efecto de las autorretenciones y anticipos pagados en
2023. Como porcentaje del PIB, el recaudo se ubico en 14,4%, en un
nivel similar al de 2022.

Frente al resultado de 2023, los impuestos cayeron nominalmente en
6,6% Yy, en términos reales, en 11,2%. A lo largo del afo se observé
una caida de los impuestos externos, una fuerte reduccién de los
ingresos por cuotas del impuesto de renta (especialmente de los
grandes contribuyentes) y un descenso de las retenciones, tanto de

13. Estas metas se apoyaban en hechos inciertos como la aprobacién de una ley de arbitramento de
litigios y una ambiciosa meta de recaudo por gestién de la DIAN.
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renta como de IVA. El Cuadro 3-1 detalla la evolucién del recaudo
tributario en las ultimas vigencias y de una serie de indicadores que
permiten evaluar su dinamica.

Cuadro 3-1

Presupuesto de rentas: ingresos tributarios,

recaudo efectivo neto, 2019-2024

Concepto 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Billones de pesos corrientes
Ingresos tributarios 151,44 130,50 161,57 212,20 262,91 245,53
Impuestos directos 72,63 63,27 74,19 96,46 141,42 119,73
Impuesto sobre la renta y complementarios 70,53 61,47 72,71 95,47 139,52 117,05
Otros impuestos directos 21 1,80 1,48 1,00 1,90 2,69
Impuestos indirectos 78,80 67,22 87,38 115,74 121,49 125,79
Impuesto sobre aduanas y recargos 23,94 20,58 29,96 44,35 38,66 37,18
Impuesto sobre las ventas 41,75 36,06 43,78 53,63 61,96 64,88
Gravamen a los movimientos financieros 8,08 7,48 9,74 12,20 13,62 14,09
Impuesto nacional al consumo 2,38 1,32 1,32 2,61 3,33 3,50
Otros 2,65 1,78 2,57 2,94 3,92 6,15
Indicadores
Ingresos Tributarios (% del PIB) 14,3% 13,1% 13,6% 14,5% 16,6% 14,4%
Tasa de crecimiento nominal -13,8% 23,8% 31,3% 23,9% -6,6%
Tasa de crecimiento real -15,2% 17,2% 16,1% 13,4% -11,2%
Participacion
Directos 48,0% 48,5% 45,9% 45,5% 53,8% 48,8%
Indirectos 52,0% 51,5% 54,1% 54,5% 46,2% 51,2%
Ingresos tributarios / Recursos Nacion 68,6% 47,8% 53,6% 69,6% 70,4% 66,2%
Ingresos tributarios / Aforo final 106,0% 96,7% 107,4% 125,3% 95,9% 85,4%

Fuente: cdlculos Contraloria General de la Republica con informacidn del Ministerio de Hacienda - SIIF II.

Respecto a otros ingresos, cabe sefialar que en 2024 se recibieron
$11,35 billones por dividendos de Ecopetrol, frente a los $21,58
billones en 2023. La caida en esta fuente de ingresos fue parcialmente
contrarrestada por el aumento de las utilidades recibidas del Banco de
la Republica, que pasaron de $1,61 billones en 2023 a $9,22 billones
en 2024 y por los mayores excedentes financieros recibidos que
subieron de $1,86 billones en 2023 a $3,99 billones en 2024.2023 a
$60,46 billones en 2024. Aunque se presentd un incremento nominal
del 2,9%, en términos reales los pagos por inversién cayeron 2,7%. En
contraste, los pagos asociados a los intereses de la deuda
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Con el fin de reflejar lo relacionado con el gasto, se tomé la ejecucion
medida a través del momento presupuestal de pagos y se incluyeron
los realizados para ejecutar la vigencia actual, las cuentas por pagar
y las reservas. Al detallar los pagos realizados en las dos ultimas vi-
gencias,se observo un incremento de los gastos de funcionamiento del
17,0% (real del 10,6%) y de los pagos de intereses, tanto de la deuda
interna (40,2%) como de la deuda externa (21,1%) (Cuadro 3-2).

Cuadro 3-2

Ejecucién Presupuesto General de la Nacion

Pagos 2023-2024

Billones de Pesos Variacion
Concepto
2023 2024 Absoluta Porcentual Real
Funcionamiento 235,76 275,88 40,12 17,0% 10,6%
Adquisicion de activos financieros 0,66 0,64 -0,02 -3,0% -8,3%
Adquisicion de bienes y servicios 12,35 14,79 2,43 19,7% 13,2%
Disminucién de pasivos 0,44 0,38 -0,07 -14,8% -19,4%
Gastos de comercializacion y producciéon 1,47 1,82 0,35 24,2% 17,4%
Gastos de personal 43,31 49,91 6,60 15,2% 8,9%
Gastos por tributos, multas, sanciones e intereses de mora 0,96 1,11 0,16 16,2% 9,9%
Transferencia de capital 1,26 0,47 -0,78 -62,3% -64,3%
Transferencias corrientes 175,31 206,75 31,44 17,9% 11,5%
Inversion 58,77 60,46 1,69 2,9% -2,7%
Intereses deuda interna 29,11 40,82 11,71 40,2% 32,6%
Intereses deuda externa 12,36 14,97 2,61 211% 14,5%

Fuente: calculos Contraloria General de la Republica con informacion del Ministerio de Hacienda - SIIF II.

El incremento de los pagos de funcionamiento ($40,12 billones)
obedecié al aumento de las transferencias corrientes ($31,44 billones)
y de los gastos de personal ($6,60 billones) y por adquisicion de
bienes y servicios ($2,43 billones). En el caso de las transferencias, el
incremento se asocié al aumento de las transferencias a otras entidades
de gobierno (que incluyd las transferencias del Sistema General de
Participaciones [SGP]) y las transferencias por prestaciones sociales.

Por su parte, los pagos de inversion pasaron de $58,77 billones en
2023 a $60,46 billones en 2024. Aunque se presentd un incremento
nominal del 2,9%, en términos reales los pagos por inversion cayeron
2,7%. En contraste, los pagos asociados a los intereses de la deuda
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se incrementaron en 2024: los de deuda externa aumentaron 21,1%
(explicado, en parte, por la depreciacion del peso en 2024) y los de
deuda interna en 40,2%, debido al aumento del saldo de la deuda y
los mayores intereses pagados por otras cuentas por pagar ($5,97
billones).

Todo esto llevo a que el déficit observado del Gobierno Nacional
(6,8% del PIB) fuese superior al proyectado en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) 2024'* de 5,6% del PIB. La caida del recaudo
tributario y el aumento en el gasto incrementaron las necesidades de
financiamiento y se reflejaron en los montos de endeudamiento del
Gobierno Nacional Central. A este factor se debe agregar la fuerte
depreciacién del peso en la segunda mitad de 2024.

El presente capitulo presenta los principales hechos y la dinamica de
la deuda del Gobierno Nacional Central en 2024 , para lo cual se divide
en tres secciones: la primera, presenta los principales resultados
referentes al portafolio de deuda del Gobierno Nacional Central en
2024 vy los riesgos a que esta sometido; la segunda, se concentra
en la deuda externa del Gobierno con sus resultados, la contratacion
realizada, el servicio y el perfil de ella; vy, finalmente, la tercera seccién
hace lo propio con la deuda interna.

3.1 Evolucién y resultados de la deuda del
Gobierno Nacional

Al cierre de 2024, el saldo de la deuda del Gobierno Nacional
Central alcanzé $962,23 billones, de los cuales $360,21 billones
correspondieron a endeudamiento externo (37,4% del total) y $602,02
billones a deuda interna (participacion del 62,6%) (Cuadro 3-3). Al
comparar con diciembre de 2023, la deuda total del Gobierno Nacional
Central aumenté en $136,70 billones (16,6%), donde la deuda externa
presentd en el acumulado anual un incremento de $53,55 billones y la
interna un aumento de $83,14 billones.

14. Esta meta ya era superior a la meta de la Actualizacion del Plan Financiero 2024, presentada en febre-
ro de 2024, que estimaba un déficit del 5,3% del PIB.
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Cuadro 3-3

Saldos de la deuda del Gobierno Nacional

por tipo de contrato 2021 - 2024

> ontrate 2021 222 2oz zoza GCOUR CORCEED
Deuda externa 291,84 365,47 306,66 360,21 53,55 17,5
Multilateral 124,98 160,25 134,83 146,54 11,71 8,7
Tenedores de bonos 141,96 173,85 148,30 186,43 38,13 257
Otros prestamistas 24,91 31,36 23,53 27,24 3,71 15,8
Deuda interna 418,87 471,49 518,88 602,02 83,14 16,0
TESB 397,89 450,96 498,63 582,68 84,05 16,9
Resto deuda 20,98 20,53 20,24 19,34 -0,91 -4,5
Total 710,71 836,96 825,53 962,23 136,70 16,6

El portafolio de deuda del Gobierno Nacional Central incluyé bonos
internos y externos y préstamos con entidades externas y fondos
publicos'®. Los TES B ($582,68 billones) fueron el principal instrumento
de endeudamiento del Gobierno Nacional Central, representando el
60,6% de su deuda total y ganando participacién respecto a 2023, por
las mayores emisiones realizadas durante el ano mediante subastas y
para el pago de pasivos.

Los bonos externos ($173,85 billones) constituyeron el segundo
instrumento de endeudamiento, con una participacion del 19,4%,
seguidos de los préstamos de multilaterales ($146,54 billones) y los
créditos con otros agentes externos ($27,24 billones). Completan los
prestatarios los otros bonos emitidos internamente por el gobierno y los
préstamos contratados durante la pandemia con el Fondo de Pensiones
y Cesantias de los Empleados Publicos Territoriales (FONPET) y el Fondo
de Riesgos Laborales, que agregados llegaron a $19,34 billones.

El saldo de la deuda en 2024 presentd un incremento de $136,70
billones, que puede descomponerse en diferentes factores:

15. Los créditos con multilaterales, banca de fomento y gobiernos tienen generalmente un destino
predeterminado mientras el gobierno nacional no esta restringido para utilizar los recursos conseguidos
mediante emisiones de bonos.
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Durante 2024, el endeudamiento neto le agregd $83,45 billones
al saldo de la deuda del Gobierno Nacional Central, resultado de
desembolsos por $123,04 billones y amortizaciones de $39,58 billones
(@ambos conceptos excluyeron las operaciones de canje de titulos
y las operaciones de Transferencia Temporal de Valores [TTV]); la
depreciacion anual de 15,4% conllevé un ajuste positivo del saldo de la
deuda del orden de los $43,92 billones; en tanto, la variacion a lo largo
del afo en el valor de la Unidad de Valor Real (UVR) (5,3%) provoco
un incremento de $9,32 billones en el monto de la deuda del Gobierno
Nacional (Grafico 3-1). Es decir, del aumento total en el saldo de la
deuda, el 61,0% correspondié al endeudamiento neto y el 39,0% a
ajustes contables.

Grafico 3-1

Variacion de la deuda del Gobierno Nacional Central 2023-2024
Billones de pesos

43,92

123,04 39,58 9,32 962,23

825,53

Saldo Desembolsos (Amortizaciones) Variacion Variacién Saldo
inicial Tasa de UVR final
cambio

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Después tres afios de descenso, en 2024 el indicador deuda publica,
con respecto al PIB, aumentd en 4,3%, al pasar de 52,1% en 2023 a
56,4% en 2024. Pese a este incremento, el indicador aln se encuentra
por debajo del registro maximo de 2020 cuando se ubicé en 59,9%
del PIB, aunque muy por encima de los niveles anteriores de la
pandemia. Debe tenerse en cuenta que no solo la emisién de titulos
y la contratacién de nuevos préstamos influydé en el comportamiento
de ese indicador, sino que el comportamiento de variables como la
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inflacion, el crecimiento real de la economia y la depreciacion del peso
colombiano también lo impactaron.

La descomposicion de la variacién observada en el indicador deuda
del gobierno a PIB para 2024 mostrdé que el endeudamiento neto
contribuyd con un incremento de 4,9 p.p. del PIB, la depreciacion
del peso colombiano con 2,6 p.p. del PIB y el incremento en la UVR
con 0,5 p.p. del PIB. Estos fueron contrarrestados por el impacto del
crecimiento real de la economia en -0,8 puntos porcentuales del PIB
y por el efecto del aumento de los precios en el PIB nominal con -2,8
puntos porcentuales (Cuadro 3-4).

Cuadro 3-4

Descomposicién de la variacion del indicador deuda

del Gobierno Nacional a PIB 2023-2024

Saldo deuda 2023 521
Saldo deuda 2024 56,4
Variacion 4,3
Endeudamiento neto 4,9
Ajuste cambiario 2,6
Ajuste UVR 0,5
Efecto crecimiento real -0,8
Efecto precio -2,9

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Una forma de analizar el comportamiento histérico de la deuda del
Gobierno Nacional Central es a través de la evolucién del indicador
deuda a PIB, la cual deberia responder, en buena medida, al
comportamiento histérico del desbalance fiscal del Gobierno, por
encontrarse ahi el origen de las necesidades de endeudamiento. Como
porcentaje del PIB, la deuda del Gobierno Nacional, entre 2010 y 2012,
disminuyé debido al menor déficit fiscal presentado en estos afios
(Gréfico 3-2). Entre 2013 y 2016 el déficit aumentd y también lo hizo
la deuda del Gobierno Nacional, ademas la deuda recibié el impacto de
la depreciacién del peso de 2013 y 2014.

En 2017 se inicié un proceso de ajuste en las finanzas del Gobierno

Nacional que solo vino a tener impacto en el saldo de la deuda de 2019,
cuando el Gobierno volvié a registrar un superavit primario ($2,88
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billones). Los fuertes desbalances fiscales de 2020 y 2021 (7,8% vy
7,0% del PIB, respectivamente) incrementaron el indicador deuda a
PIB a valores cercanos al 60% del PIB. En 2022, el menor resultado
deficitario del Gobierno Nacional ayudd a explicar el retroceso de
indicador hasta el 56,9% del PIB, el cual no fue menor debido a la alta
depreciacién del peso colombiano ese afio (20,8%).

Grafico 3-2

Deuda y déficit del Gobierno Nacional Central 2010-2024
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

La mejora en las cuentas del Gobierno Nacional en 2023, sustentadas
en un alto recaudo tributario y la apreciacidon del peso colombiano
(-20,5%), conllevaron un retroceso del indicador deuda del Gobierno
Nacional a PIB hasta 52,1%. Como se anotd anteriormente, el mayor
déficit fiscal del Gobierno en 2024 (6,8% del PIB), reforzado por la ele-
vacién de la tasa de cambio en el segundo semestre del afio, llevaron
a que la deuda, como porcentaje del PIB, llegase a 56,4%.

Hasta 2019, el Gobierno Nacional utilizd como estrategia de finan-
ciamiento concentrar la busqueda de recursos en el mercado local,
mediante el fortalecimiento del mercado doméstico de TES B, favo-
recido por la llegada de fondos de inversion de capital extranjero que
ampliaron el espectro de inversionistas. Es por ello que, al observar
la composicién de la deuda del Gobierno Nacional entre 2010 y 2012
(Grafico 3-3), se observé que la deuda interna gand participacién.
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Grafico 3-3

Composicion de la deuda del Gobierno Nacional 2010-2024
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28,9%
28,6%
26,5%
27,0%
30,4%
37,9%
35,5%
34,8%
35,0%

71,1%
71,4%
73,5%
73,0%
69,6%
62,1%
64,5%
65,2%
65,0%
65,6%
61,6%
58,9%
56,3%
62,9%
62,6%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Interna ®Externa

Fuente: Contraloria General de la Republica.

La fuerte depreciacion del peso en 2014 (24,2%) y 2015 (31,6%)'°
incrementd fuertemente la proporcion de la deuda externa y la
apreciacién observada en 2016 (-4,9%) y 2017 (0,6%) fue totalmente
compensada por la devaluacién de 2018 (8,9%). En 2019, la Tasa
Representativa de Mercado (TRM) se deprecid en 0,8%, por lo cual el
efecto cambiario no fue tan marcado como en el afo anterior.

La situacidon se modificé radicalmente con la crisis de 2020, la necesidad
urgente de recursosy las condiciones financieras favorables propiciadas
por los bancos centrales, que llevaron al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico a acudir a un mayor financiamiento externo. A esto se
debe sumar la depreciacién del peso colombiano en los ultimos afios.
Por ello, la deuda externa gand participacién en el bienio 2021-2022.

En 2023 se presentd un cambio en la tendencia de la composicidén de
la deuda del Gobierno entre interna y externa, llegando, esta ultima,
al 37,1% de la deuda total, explicado por la apreciacién del peso
colombiano. En 2024, la participacion de la deuda externa subié tan

16. Nos referimos a la TRM de fin de periodo, por ser la utilizada para el célculo de los saldos de deuda
externa en pesos.
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Esto se debié a las altas emisiones de TES B que impidieron que la
deuda interna perdiera una mayor participacion.

De acuerdo con los registros de la Contraloria General de la Republica,
el servicio de la deuda del Gobierno Nacional en 2024 ascendidé a
$89,56 billones (5,3% del PIB), de los cuales, $39,58 billones corres-
pondieron a amortizaciones y $49,98 billones al pago de intereses y
comisiones®” (Cuadro 3-5).

Cuadro 3-5
Servicio de la deuda del Gobierno Nacional Central
2020-2024
Concepto Unidad 2020 2021 2022 2023 2024
Amortizaciones Billones de pesos 31,41 41,16 33,62 42,29 39,58
Intereses y comisiones Billones de pesos 29,64 32,68 35,43 42,37 49,98
Servicio de la deuda Billones de pesos 61,05 73,84 69,05 84,66 89,56
Amortizaciones % del PIB 3,1 3,5 2,3 2,7 2,3
Intereses y comisiones % del PIB 3,0 2,7 2,4 2,7 2,9
Servicio de la deuda % del PIB 6,1 6,2 4,7 53 53
Servicio de la deuda % de los ingresos tributarios 46,6 45,7 32,5 32,1 36,4

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Debe tenerse en cuenta que este monto no incluyd los registros de
las operaciones de canje de bonos internos realizadas durante el afio
($28,25 billones), los cuales no implicaron movimiento de efectivo. El
servicio de la deuda externa ascendié a $35,09 billones (USD 4.436,60
millones) y el de la deuda interna a $54,48 billones. Como porcentaje
de los ingresos tributarios, el servicio de la deuda aumenté 4,3 p.p.
en 2024, ubicandose en 36,4% por el débil desempefio del recaudo
tributario que se menciond al inicio de este capitulo.

Frente a 2023, el servicio de la deuda del Gobierno Nacional se
incrementéd en 5,8%, pero no creci6 como porcentaje del PIB.Se
present6 un incremento del 18,0% en el pago de intereses y

17. Este dato difiere del presentado en el Cuadro 3-2 porque los datos presupuestales incluyen cerca de
seis billones de pagos de intereses por otras cuentas por pagar.
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comisiones, debido al mayor saldo de la deuda, las altas tasas de interés
de los ultimos afios (que afectaron las emisiones y contrataciones de
empréstitos de esos afios) y la depreciacion de la moneda colombiana.
Este incremento fue contrarrestado por la caida en las amortizaciones
en 6,4%, debido a las menores cancelaciones de TES B, tanto de corto
como de largo plazo.

La definicion de la estructura del portafolio de deuda requiere un analisis
cuidadoso de los riesgos al que se encuentra expuesto. Las principales
fuentes de vulnerabilidad de la deuda del Gobierno Nacional Central se
relacionan a su tamano, estructura de vencimientos, composiciéon por
moneda y tasas de interés, asi como a las condiciones de los mercados
de capitales interno y externo y al apetito de los inversionistas por
sus titulos de deuda. Se suelen agrupar los riesgos en las siguientes
categorias:

Riesgo de refinanciamiento: cuando el Gobierno Nacional debe
refinanciar los vencimientos de sus pasivos existe la posibilidad que
tenga que hacerlo en condiciones desfavorables o que sea incapaz
de hacerlo. Altas concentraciones de vencimientos en el corto
plazo aumentan este tipo de riesgo. Para identificar el riesgo de
refinanciamiento se utiliza la estructura de vencimientos de la deuda
(tratando de identificar la concentracion de pagos en determinados
puntos de tiempo) y la vida media. Aqui, se mostrara lo relacionado
con la vida media y mas adelante se presentaran los perfiles de
vencimiento de la deuda externa y de los TES B.

La vida media se incrementd en los ultimos afos (Grafico 3-4), debido
a la politica del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de colocar
titulos internos a mayores plazos y mantener estas referencias entre
los titulos ofrecidos en las subastas semanales de bonos de deuda.
Igualmente, influyd la decisiéon de incluir dentro de las colocaciones
de bonos globales titulos con vencimiento posterior a 2050. El tercer
factor que impacto fue la continua realizacidon de operaciones de canje
de titulos internos y las recompras de bonos externos, que permiten
cancelar bonos con vencimientos préximos por otros con vencimientos
mas lejanos.
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Grafico 3-4
Vida media del portafolio de deuda del Gobierno Nacional Central
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Gobierno Nacional era de 8,41 anos, cuando comenzo a disminuir hasta
gue en agosto de 2018 se ubicd en 7,90 afios. En ese punto comenzé
a incrementarse hasta llegar a 9,81 anos en abril de 2021. Desde
este punto y hasta febrero de 2024 fluctué alrededor de 9,82 afios.
Posteriormente, presentd una marcada tendencia al alza, de forma que
para el cierre de 2024 llegé a 10,70 afnos. La deuda interna presentd
una vida media de 10,45 afios, con vencimiento maximo en 2050, y la
deuda externa de 11,16 anos, con vencimiento maximo de 2061.

Riesgo cambiario: este tipo de riesgo se encuentra asociado a la
fluctuacion del tipo de cambio de una moneda frente a otra, el cual
tiene impacto sobre el costo financiero y el saldo de la deuda. Al
cierre de 2024, la composicién por monedas mostré que el 43,5%
de la deuda del Gobierno Nacional Central se denomind en pesos, el
19,7% en UVR, el 32,6% en dodlares, el 3,0% en euros y el 1,1% en
derechos especiales de giro. Es decir, el 36,8% del portafolio de deuda
estaria afectado a cambios directos en la tasa de cambio por estar
denominadas en divisas extranjeras.

Riesgo de tasa de interés: surge de la eventualidad de que surjan
cambios en las tasas de interés y que estos tengan un impacto negativo
sobre el costo de financiamiento, estos cambios pueden afectar el costo
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financiero de nuevas contrataciones de créditos o nuevas emisiones de
bonos y aquella parte del portafolio que se encuentra a tasa variable
Para el caso del gobierno nacional la mayor parte de su deuda, tanto
interna como externa, se encuentran a tasa fija (Cuadro 3-6).

Cuadro 3-6

Portafolio de deuda del Gobierno Nacional: composicion por tasas 2015-2024

Participacion porcentual

Ao Tasa Fija Tasa Variable
2015 89,2 10,8
2016 88,8 11,2
2017 89,0 11,0
2018 87,8 12,2
2019 93,1 6,9
2020 96,3 3,7
2021 94,9 5,1
2022 93,1 6,9
2023 93,4 6,6
2024 94,0 6,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

La deuda a tasa variable representd, en promedio, algo mas del 11 por
ciento entre 2015 y 2018. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
inici6 un programa de conversiones de créditos externos en tasa
variable hacia tasa fija en 2020, que llevo la participacién del portafolio
de deuda expuesto a fluctuaciones de la tasa de interés al 3,7%. La
elevacién de los tipos de interés en 2021 y 2022 desestimularon esta
practica y en los ultimos afios esta participacion ha vuelto a crecer
cerrando 2024 en 6,0%.

Riesgo reputacional: se refiere a las pérdidas resultantes de
oportunidadesfinancieras no aprovechadas, debido a la mala reputacion
del Emisor por incumplimiento de sus obligaciones contractuales o por
deterioro de la situacién fiscal. La reputacion de la deuda de un pais
puede analizarse a través de calificaciones crediticias e indicadores de
riesgo soberano.

Las calificaciones de deuda soberana de largo plazo del pais se
mantuvieron inalteradas durante 2024, pero en junio la firma de
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calificacién crediticia Moody’s Ratings redujo la perspectiva de la
economia colombiana desde ‘Estable’ hacia ‘Negativa’. La firma
justificd el cambio en el débil crecimiento econdmico del pais, que
impactd negativamente el recaudo tributario y en el incremento en el
costo de endeudamiento que deteriord las cuentas fiscales.

Al cierre de 2024, las calificaciones de la deuda soberana del pais
eran: la de Fitch Ratings BB+ ‘Estable’, la de Moody’s Baa2 ‘Negativa’
y la de S&P en BB+ ‘Estable’. Con ello, la deuda soberana del pais
mantuvo Unicamente el grado de inversién con Moody s y se encuentra
en grado especulativo con las otras firmas calificadoras, situacidon que
se presentd desde 2021.

En sus pronunciamientos a lo largo de 2024, las firmas destacaron
el historial de estabilidad macroeconémica y financiera del pais y
resaltaron la flexibilidad y responsabilidad de la politica monetaria
basada en la inflacién objetivo y una tasa de cambio flexible. Sin
embargo, advirtieron que el bajo crecimiento econdmico podria
contribuir a un deterioro fiscal o a mayores vulnerabilidades externas,
ademas, alertaron acerca de los riesgos derivados por los elevados
déficits fiscales y las inciertas perspectivas para estabilizar la relacion
deuda/PIB.

El riesgo soberano se refiere al grado de riesgo que opera dentro
de un pais para las inversiones extranjeras. Altos niveles de riesgo
soberano tienen un impacto en las decisiones de inversién, lo que
generd una disminucién de los flujos de fondos y un aumento de las
tasas de interés dentro del pais.

Entre de los indicadores de riesgo pais, los mas utilizados son el EMBIG
(Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes), calculado por JP Morgan Chase y el CDS (Credit Default
Swap).

Para el caso de Colombia, el EMBIG*® se incrementd 32,3 puntos basicos
entre diciembre de 2023 y 2024, mientras que el de otras economias
de la region como Pery, Chile y México bajaron en el ano. Otro aspecto

18. El indice de Bonos de Mercados Emergentes Global (EMBIG) de J.P. Morgan corresponde a la
diferencia (spread o swap) entre la tasa de interés que paga los bonos emitidos por los paises emergentes
y la de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos que se consideran “libres” de riesgo. Se expresa en puntos
base (100 pb=1 punto porcentual).

Contraloria General de la Republica

76




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2024

del de otros paises, con calificaciones crediticias inferiores como es
el caso de Brasil (Grafico 3-5). Para Colombia, el aumento del EMBIG
se explicd por la incertidumbre fiscal respecto al cumplimiento de la
regla fiscal, el tramite de las reformas impulsadas por el Gobierno y el
impacto de la reforma a las transferencias territoriales.

Gréafico 3-5
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El CDS*® a cinco afos del pais, cerré 2024 en 214 p.b., con un aumento
de 57 p.b. frente al cierre de 2023. Hasta octubre, el CDS cinco afios
fluctué alrededor de 184 p.b., pero al final del afho se incrementé
tras el triunfo republicano en Estados Unidos y la expectativa de
recortes mas moderados por parte de la Reserva Federal a su tasa de
intervencion. Este mismo fendmeno se presentd con el indicador de
otros paises de la regidon. Debe destacarse que el CDS cinco afios del
pais, al cierre de 2024, se mantuvo por encima del indicador de Brasil
(187 puntos basicos), México (136 puntos basicos) y Perd (89 puntos
basicos) (Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico).

19. Un Credit Default Swap (CDS) es un contrato financiero en el que un comprador de proteccion (por
lo general, un inversor) paga una prima regular a un vendedor de proteccidn (generalmente, un banco
o un fondo de cobertura) a cambio de proteccién contra el incumplimiento de un bono o préstamo. Si
se produce el incumplimiento, el vendedor de proteccidén paga al comprador de proteccién la cantidad
acordada en el contrato. Los pagos entre las partes contratantes son, entonces, condicionales a la

solvencia crediticia del emisor del bono, por lo que el precio del CDS refleja la percepciéon de mercado
sobre esta solvencia.
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Para terminar con los riesgos asociados al portafolio de deuda,
cabe sefialar que la literatura reconoce otros riesgos como: el legal
(incertidumbre por acciones legales relacionadas con la aplicabilidad
o interpretacién de contratos o normas legales), el operativo (que
relne una amplia gama de fallos en los sistemas transaccionales y
de registro de la deuda) y los contingentes (referente a potenciales
derechos financieros contra el gobierno que podrian materializarse
bajo ciertas circunstancias y que afectarian su situacion financiera).

3.2 Deuda externa del Gobierno Nacional Central

3.2.1 Saldos e indicadores

Al cierre de la vigencia fiscal 2024, la deuda externa del Gobierno
Nacional alcanzé $360,21 billones (USD 81.695,33 millones),
equivalentes al 21,1% del PIB. El saldo por endeudamiento en bonos
llegé a $186,43 billones, los préstamos con multilaterales a $146,54
billones, con entidades gubernamentales $19,07 billones y los restantes
$8,17 billones correspondieron a préstamos con la banca de fomento
y comercial (Cuadro 3-7).

Cuadro 3-7

Saldos de la deuda externa del gobierno nacional

por tipo de agente prestamista - Billones de pesos

Variacion 2023/2022 Participacion

Agente 2021 2022 2023 2024

Absoluta % 2023 2024
Tenedores de bonos 141,96 173,85 148,30 186,43 38,13 257 48,4 51,8
Banca Multilateral 124,98 160,25 134,83 146,54 11,71 8,7 44,0 40,7
Gobiernos 18,91 23,15 17,31 19,07 1,76 10,2 5,6 53
Banca de Fomento 5,88 8,09 6,12 8,06 1,94 317 2,0 2,2
Banca Comercial 0,11 0,13 0,10 0,11 0,01 111 0,0 0,0
Total 291,84 365,47 306,66 360,21 53,55 17,5 100,0 100,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Respecto a 2023, la deuda externa se incrementé en $53,55 billones
(17,5%), presentandose variaciones positivas en los saldos de todos los
tipos de prestamistas. Este incremento correspondié a desembolsos
por $29,59 billones y amortizaciones por $19,95 billones, lo que generdé un
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endeudamiento neto de $9,63 billones. A esto debe agregarse el efecto
de la depreciacion anual del peso colombiano (15,4%) sobre el saldo
de la deuda externa de $43,92 billones. Es decir, el efecto cambiario
explicd el 82,0% de la variacion de la deuda externa en 2024.

Entre 2023 y 2024 se presentd un aumento de la participaciéon de
los bonos emitidos de 3,4 p.p., al pasar del 48,4% al 51,8%, por la
decision de acudir a los mercados de capitales internacionales, pese
a que el costo de este tipo de financiamiento fue elevado porque las
tasas de interés internacionales se mantuvieron altas. Los puntos en la
participacién ganados por los bonos fueron perdidos por los préstamos
con agencias multilaterales, que pasaron del 44,0% al 40,7%. Los
empréstitos con gobiernos perdieron participacién (del 5,6% al 5,3%)
y los créditos de la banca de fomento la ganaron (del 2,0% al 2,2%).

El portafolio de bonos externos del Gobierno Nacional se encontré
denominado en tres monedas: dodlares, euros y pesos colombianos. Los
bonos en ddlares?® permanecieron como el pasivo externo mas grande
con un saldo vigente de USD 40.446,99 millones, correspondiente al
49,9% de la deuda externa total (Cuadro 3-8). Respecto a las agencias
multilaterales los principales prestamistas son el Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento (BIRF) con USD 15.930,16 millones; el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con USD 10.773,90 millones;
el Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF) con USD
3.397,27 millones y el Fondo Monetario Internacional (FMI) con USD
2.445,24 millones. Finalmente, se destacaron los saldos adeudados al
Fondo de Ahorro y Estabilizacién (FAE) con USD 2.728,45 millones, a la
agencia del gobierno aleman KFW (Kreditanstaalt Flir Wiederaufbau)
con USD 1.827,32 millones y a la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD)
con USD 1.587,42 millones.

Respecto a las caracteristicas del saldo de la deuda externa del
Gobierno Nacional, al cierre de 2024 se destacé:

20. Enlos ultimos afios el Ministerio de Hacienda solo ha emitido en los mercados internacionales titulos
denominados en ddlares. En la practica se abandond la estrategia de emitir en otras monedas como se
hacia en el pasado (euros, yenes, pesos).
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Cuadro 3-8

Deuda Externa del Gobierno Nacional Central

por prestamista 2021-2024

2021 2022 2023 2024
Prestamista Mill?nes Partic. Mill9nes Partic. Millf.)nes Partic. MiIIc.":nes Partic.
de dolares de délares de dolares de dolares
Bonos denominados en ddlares 33.388,29 455 34.093,95 44,9 36.805,44 45,9 40.446,99 49,5
BIRF 13.148,09 17,9 14.821,61 19,5 15.487,15 19,3 15.930,16 19,5
BID 10.282,08 14,0 10.341,95 13,6 11.244,21 14,0 10.773,90 13,2
FMI 5.248,46 7,2 4.990,65 6,6 5.031,26 6,3 2.44524 3,0
CAF 2.645,28 3,6 3.102,47 4.1 3.214,89 4,0 3.397,27 4,2
FAE 2.944,51 4,0 2.944,51 3,9 272845 3,4 2.728,45 3,3
Agencia Francesa de Desarrollo 1.790,44 24 1.853,75 24 1.788,44 2,2 1.587,42 1,9
KFW 147754 2,0 1.681,22 2,2 1.601,12 2,0 1.827,32 2,2
Bonos denominados en euros 1.5635,36 2,1 1.440,99 19 1.491,48 1,9 1.398,06 1,7
TES Globales 734,59 1,0 607,98 0,8 503,53 0,6 436,48 0,5
Otros prestamistas 111,39 0,2 99,03 0,1 33717 0,4 724,03 0,9
Total 73.306,03 75.978,12 80.233,14 81.695,33

Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).

e Por moneda, el 87,2% se denomind en ddlares, el 8,1% en euros,
el 3,0% en Derechos Especiales de Giro (DEG) y el 1,7% restante en
pesos colombianos.

» De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la vida
media de la deuda externa aumentdé de 10,92 afios en 2023 a 11,16
afos en 2024.

 El cup6n promedio paso de 5,10% a 5,01% entre 2023 y 2024.

* El 83,1% de la deuda externa esta contratada a tasa fija y el 16,9%
a tasa variable. Al cierre de 2023, el porcentaje de deuda externa a
tasa variable se encontraba en 18,6%, indicando que disminuyé la
exposicidn del portafolio de la deuda externa del Gobierno Nacional al
riesgo de mercado por movimientos de la tasa de interés.

Las expectativas acerca de los ajustes de las tasas de interés de
politica de la FED vy los principales bancos centrales y la incertidumbre
sobre la solidez fiscal del pais resultaron determinantes para entender
la evolucién de las tasas de rendimiento de los bonos emitidos por el
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Gobierno Nacional en el exterior. Al principio del afio, el ajuste hacia abajo
en las expectativas sobre el nUmero y la magnitud de las reducciones
de la tasa de politica de la FED llevaron a una desvalorizacién de los
bonos colombianos (Grafico 3-6), siguiendo el comportamiento de los
bonos del Tesoro americano.

Grafico 3-6

Tasas de interés de los bonos globales del Gobierno Nacional 2024
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En junio y el tercer trimestre del ano, los resultados de inflacion en las
principales economias y el inicio del ciclo de recortes de las tasas de
politica monetaria, primero por parte del Banco Central Europeo (BCE)
y después de la FED, condujeron a una valorizacién de los bonos ex-
ternos del pais. La situacidn cambio en la Ultima parte del afo debido
a la incertidumbre sobre la solidez fiscal del pais y del impacto incierto
de la nueva administracion Trump sobre la economia global, que lleva-
ron a un incremento de las tasas de rendimiento y una desvalorizacién
de los titulos soberanos colombianos.

En ultimas, se presentd una desvalorizacién de los bonos globales y
un empinamiento de su curva de rendimiento. Comparando las tasas
de cierre anual, la tasa de rendimiento del bono con vencimiento en
enero de 2026 aumento en 19 p.b., la del titulo que vence en enero de
2030 subi6 80 p.b., la del bono que vence en febrero de 2034 crecio
en 94 p.b. y la del titulo que vence en mayo de 2049 aumenté 130 p.b.
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3.2.2 Cupo de endeudamiento

El cupo de endeudamiento de la Nacién es la autorizacion que mediante
una ley se otorga al Gobierno Nacional para celebrar operaciones de
crédito publico, especialmente externo, las cuales pueden destinarse,
tanto al financiamiento de apropiaciones presupuestales generales
como dirigirse hacia programas y proyectos especificos.

De acuerdo con el numeral 9, del articulo 150 de la Constitucién
Politica de Colombia, le corresponde al Congreso de la Republica
conceder esta autorizacién. Ademas, mediante Ley se otorga un cupo
a la Nacion para garantizar obligaciones de pago de otras entidades
estatales. Se dice que este cupo se restringe al financiamiento externo
porque lo referente al endeudamiento mediante la emision de TES B
se encuentra determinado por lo establecido en la Ley 51 de 1990.

Respecto a la forma como se utiliza el cupo autorizado, la Ley 781 de
2002 establecid que:

“ARTICULO 4o0. Las autorizaciones de endeudamiento conferidas
por la ley a la Nacién se entenderan agotadas una vez utilizadas.
Sin embargo, los montos que se afecten y no se contraten o los
que se contraten y se cancelen por no utilizacién, asi como los que
se reembolsen en el curso normal de la operacion, incrementaran
en igual cuantia la disponibilidad del cupo legal afectado y para
su nueva utilzacion se someteran a lo aqui dispuesto, al Decreto
2681 de 1993 y demas disposiciones aplicables.”

Es decir, el cupo de endeudamiento funciona como un cupo rotativo:
los nuevos desembolsos van ocupando el espacio disponible dentro
del cupo de endeudamiento autorizado por el Congreso; por su parte,
a medida que se realizan las amortizaciones, se libera espacio y se
aumenta el monto disponible para nuevo endeudamiento.

En 2024, el Gobierno Nacional presentd, tramité y aprobd un proyecto
de ley que buscaba ampliar el cupo de endeudamiento de la Nacién.
Al momento de solicitar la ampliaciéon del cupo, el monto disponible
ascendia a USD 3.677,78 millones (Cuadro 3-9), que resulté insuficiente
para atender los compromisos del gobierno en la vigencia 2024 y
siguientes.
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Cuadro 3-9

Evolucion del Cupo de endeudamiento del Gobierno Nacional

Millones de délares

Concepto Monto
A. Cupo autorizado por Ley 533 de 1999 12.000.000.000
B. Cupo autorizado por Ley 781 de 2002 16.500.000.000
C. Cupo autorizado por Ley 1366 de 2009 4.500.000.000
D. Cupo autorizado por Ley 1624 de 2013 10.000.000.000
E. Cupo autorizado por Ley 1771 de 2015 13.000.000.000
F.  Cupo autorizado por Ley 2073 de 2020 14.000.000.000
G. Subtotal Cupo aprobado por el Congreso (A+B+C+D+E+F) 70.000.000.000
H. Afectaciones bonos 54.507.406.153
I. Afectaciones préstamos 48.296.447.109
J.  Afectaciones totales (H+I) 102.803.853.262
K. Amortizaciones bonos 19.699.235.015
L. Amortizaciones préstamos 15.869.844.957
M. Amortizaciones totales (K+L) 35.569.079.972
N. Cancelaciones por montos no utilizados 912.556.902
O. Afectaciones Netas (J-M-N) 66.322.216.388

Cupo disponible para endeudamiento Nacién (G-0) 3.677.783.612

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Debe tenerse en cuenta que, en 2020, en el marco de la emergencia
econdmica, social y ecoldgica declarado para enfrentar la crisis
generada por la pandemia del COVID-19, se expidié el Decreto 519
de 2020, mediante el cual se autorizé al Gobierno Nacional a realizar
operaciones de crédito interno o externo requeridas para financiar el
Presupuesto General de la Nacidon de 2020 y que no afectaran el cupo
de endeudamiento. Estas operaciones incluyeron:

Un crédito con el FMI, por USD 5.375 millones.

Dos créditos con el BIRF, por un total de USD 550 millones.
Dos créditos con el BID, por un total de USD 100 millones.

Dos créditos con la agencia alemana KFW, por un monto

total de USD 280 millones, y

» Un crédito con la agencia francesa AFD por EUR 210,0 millones.

El Congreso aprobé el proyecto presentado, convirtiéndose en la Ley
2382 de 2024, mediante la cual el cupo de endeudamiento de la Nacién
se amplié en USD 17.607,00 millones, con el fin de ser distribuidos en
las vigencias fiscales 2024, 2025 y 2026.
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Como se menciond, en leyes anteriores se ha fijado un cupo hasta el
cual la Nacién puede garantizar operaciones de crédito. El articulo 38
de la Ley 344 de 1996 fijo el cupo para las garantias otorgadas por la
Nacion a las obligaciones de pago de otras entidades estatales en USD
4.500 millones. El articulo 2 de la Ley 533 de 1999 amplié dicho cupo
en USD 4.500 millones. Una nueva ampliacién en USD 4.500 millones
lo efectud el articulo 2 de la Ley 1771 de 2015. Finalmente, el articulo
2 de la Ley 2073 de 2020 realizdé una ampliacion de este cupo en USD
3.000 millones. La Ley 2382 de 2024 no afectd dicho cupo.

3.2.3 Contratacion de deuda externa

La contrataciéon de deuda externa por parte del Gobierno Nacional
Central en 2024 se realizé exclusivamente en ddlares (a diferencia de
anos anteriores cuando se realizaron contrataciones en euros) y abarcé
la emision de bonos y la contratacién de empréstitos con agencias
multilaterales. Se emitieron bonos por USD 4.940,00 millones y se
contrataron empréstitos por USD 2.716,80 millones.

Respecto a la emision de bonos globales (Cuadro 3-9) se presentaron
las siguientes operaciones:

e En abril el Ministerio de Hacienda realiz6 la reapertura de las
emisiones de bonos globales sociales?' con vencimiento en 2035 y
2053, referencias lanzadas en 2023, por la operacion se obtuvieron
USD 650 millones por cada referencia. Esta es la primera reapertura
de un titulo externo realizada desde 2021 ya que en 2022 y 2023 no
fue posible realizar la reapertura de emisiones anteriores de titulos
por la relativamente baja tasa cupdn que ofrecen frente a las tasas
de interés internacionales en ese momento vigentes. Como con la
emision original, los recursos obtenidos se destinaran a financiar
proyectos sociales dentro del portafolio de proyectos elegibles
definido por el Ministerio de Hacienda.

» En octubre, el GNC emitié dos nuevos bonos globales: el primero,
con vencimiento en 2036 por USD 2.000 millones y tasa cupodn
7,75% vy, el segundo, con vencimiento en 2054 por USD 1.640
millones y tasa cupon 8,38%. Parte de los recursos del primer titulo

21. Estas emisiones buscan nuevas alternativas de financiamiento de programas que buscan alcanzar los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y permiten vincular la deuda publica a metas sociales especificas.
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se destinaron a realizar una operacion de manejo consistente en la
sustitucion parcial de los bonos globales con vencimiento en 2026
(USD 483 millones) y en 2027 (USD 156 millones). La operacion se
hizo efectiva en noviembre (Cuadro 3-10).

Cuadro 3-10

Caracteristicas de la emision de bonos externos

del Gobierno Nacional 2024

Prestamista Objeto Monto Plazo Gracia Amortizac. '!'asa fje
(Millones) (meses) (meses) interés

Reapertura del Bono Global de la

Nacién con vencimiento en 2035,

con destino a la financiaciéon de USD 650 144 0 Pago unico 8,00% fija
apropiaciones presupuestales de la

vigencia 2024

Bono Social
Global 2035

Reapertura del Bono Global de la

Nacién con vencimiento en 2053,

con destino a la financiacion de USD 650 360 0 Pago unico 7,50% Fija
apropiaciones presupuestales de la

vigencia 2024

Bono Social
Global 2053

Del monto emitido USD 1.361 millones

hacen parte del financiamiento y/o

prefinanciamiento para la vigencia

2024 y 2025 y USD 639 millones se

distribuyeron en la sustitucion parcial USD 2.000 144 0 Pago unico 7,75% Fija
de USD 483 millones del Bono Global

con vencimiento en enero de 2026 y

USD 156 millones del Bono Global

con vencimiento en abril de 2027.

Bono Global
2036

Financiar y/o prefinanciar las
apropiaciones presupuestales de las  USD 1.640 360 0 Pago unico  8,375% Fija
vigencias 2024 y 2025.

Bono Global
2054

Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).

Cabe destacar que las elevadas tasas de interés internacionales han
llevado a que las emisiones de nuevos titulos en 2023 y 2024 deban
hacerse con altas tasas cupén??: mientras que un bono con plazo a
diez afios se emitia en 2020 y 2021 con una tasa cupén de 3,0% y
3,13%, respectivamente, en 2024 el bono global con vencimiento en
2036 tuvo una tasa cupoén de 7,75%.

22. Latasa cupon es el porcentaje de interés que el emisor de un bono paga al inversor. Es una tasa fija
que se aplica al valor nominal del bono y determina los pagos de interés periddicos que recibe el tenedor
del titulo hasta el vencimiento del bono.
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Respecto a los créditos con la banca multilateral (Cuadro 3-11), en 2024
se contrataron ocho nuevos préstamos: con el Banco Centroamericano
de Integracién Econdmica (BCIE) un préstamo por USD 250 millones;
con el Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF) tres
préstamos por USD 465,3 millones, con el Banco Internacional de
Reconstruccidon y Fomento (BIRF) tres empréstitos por USD 1.200,00
millones y con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) un
préstamo por USD 81,50 millones. Los plazos de estos préstamos van
de los seis hasta los 32 afos, todos pactados a una tasa variable,
siendo la tasa SOFR?® la usada como referencia.

Por desembolso de crédito externo se obtuvieron en 2024 recursos por
$29,59 billones (USD 7.055,99 millones), si descontamos los recursos
utilizados en la operacién de redencidon anticipada de titulos los
desembolsos se reducen a $26,75 billones. Del monto total recibido,
USD 4.940,00 millones correspondieron a las emisiones de bonos,
USD 1.649,98 millones a préstamos de multilaterales y USD 466,01
millones a créditos de la banca de fomento.

23. Latasa SOFR (Secured Overnight Financing Rate) es la tasa de interés que remplazé a la tasa LIBOR
para préstamos en ddlares estadounidenses.
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Contratos de deuda externa

del Gobierno Nacional 2023

Prestamista Objeto Monto Plazo Gracia Amortizac. Tasa de interés
(Millones) (meses) (meses)
SOFR 6m mas
Banco
. e un margen
Centroamericano Apoyo a la accion climatica, transicion revisadle
de Integracion energética justa y fortalecimiento fiscal USD 250 204 48 Semestral . >y
s L ; aiustable trimes-
Econdémica verde de la Republica de Colombia.
(BCIE) tralmente por el
BCIE.
Tramo 1: SOFR
Iniciativas Climaticamente Inteligentes * unmargen de
) f dos por ciento
para la Adaptacién al Cambio (2,00%). Tramo
Climatico y la Sostenibilidad en USD 35,3 240 60 Semestral o o).
. . . : cero coma se-
B Sistemas Productivos Agropecuarios )
anco Priorizados tenta y cinco por
Latinoamericano ’ ciento (0,75%)
de Desarrollo anual fija.
(CAF) Programa de Transformacién de
- ) . USD 80 72 54 Semestral SOFR + 1,60%
ambientes y espacios educativos
Programa de Apoyo a la
descentralizacion y biodiversidad en USD 350 72 66 Semestral SOFR + 1,60%
territorios en Colombia
Operacion de Desaljr.ollo de Politica USD 750 416 50 Semestral SOFR mas un
Verde y Resiliente 2. margen variable.
Programa para Mejorar el acceso .
Banco Internacional efectivo a los servicios de salud de la USD 300 240 42 Semestral SOFR mas un
- ) - margen variable.
de Reconstruccion y poblacion en Colombia.
Fomento (BIRF) . SOFR mas
Programa para Mejorar el acceso un maraen
efectivo a los servicios de salud de la USD150 222 60 Semestral 1arg
= - determinado por
poblaciéon en Colombia.
el BIRF
SOFR mas
Banco Programa para Mejorar el acceso un margen
Interamericano de 9 ap jorar« oy USD 81,50 276 60 Semestral narg
graduacion en educacion superior determinado por
Desarrollo - BID el BID

Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).
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3.2.4 Servicio de la deuda externa

El servicio de la deuda externa llegé a USD 8.500,40 millones ($35,09
billones) que disminuyen a USD 7.861,12 millones ($32,26 billones) si
no se tiene en cuenta la operacion de recompra de bonos de octubre
de 2024. El servicio de la deuda se distribuyé en amortizaciones con
USD 4.802,40 millones y en pago de intereses y comisiones con USD
3.698,00 millones.

Dentro de las amortizaciones, USD 1.988,51 millones correspondieron
a cancelaciones de bonos, donde destacaron:

* El vencimiento de un bono global emitido en 2004 por USD 659,17
millones ($2,53 billones). La emisidén original de este titulo fue por
USD 1.000,0 millones, aunque una operacion de manejo redujo el
monto de este titulo en USD 340,83 millones.

« Al final de 2024 se realizé la operaciéon de manejo mencionada,
mediante la cual se sustituyeron USD 483 millones del bono que
vence en 2026 y USD 156 millones del titulo que vence en 2027.

Adicionalmente, se amortizaron créditos con agencias multilaterales
por USD 3.216,91 millones, con entidades gubernamentales por USD
129,21 millones y con otros prestamistas por USD 157,83 millones.
Dentro de las amortizaciones a multilaterales, se destacé el pago de las
primeras cuatro cuotas trimestrales (de ocho pactadas) del préstamo
otorgado por el FMI, con cargo a la linea de crédito flexible en 2020
por $10,21 billones (USD 2.445,24 millones).

Dentro de los intereses y comisiones, se pagaron USD 2.191,05
millones a tenedores de bonos, USD 579,46 millones al BIRF, USD
458,37 millones al BID, USD 206,84 millones al FMI, USD 102,71
millones a la CAF y USD 159,56 millones a otros prestamistas.

3.2.5 Perfil de la deuda externa

Al cierre de 2024, la proyeccion del perfil de la deuda externa mostré
vencimientos hasta 2061. Hasta 2020 el plazo maximo fue 2051, el cual
se amplié en 2021 por la emisién de un bono global a 40 afios. Para
2025 los vencimientos ascenderian a USD 4.649,72 millones (5,7% del
saldo total de deuda externa del GNC), de los cuales USD 2.445,24
millones de las cuatro cuotas trimestrales pendientes del préstamo
con el FMI, USD 1.174,82 millones corresponden a amortizaciones
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de préstamos del BID, USD 483,22 millones de préstamos del BIRF,
USD 212,98 millones de créditos de la CAF y USD 333,47 millones de
otros prestamistas (Grafico 3-7). Cabe destacar que en 2025 no habra
cancelaciones de bonos.

Grafico 3-7

Perfil de vencimientos de la deuda externa
del Gobierno Nacional 2024
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En los préoximos diez anos se presentara una concentracién importante
de pagos en 2027 (5,7% del total), 2029 (6,0% del total) y 2031 (6,4%
del total). En el largo plazo se presentaran concentraciones importantes
en 2036 (6,5%) por vencimiento de bonos y préstamos del BIRF y en
2045 (5,6%) por los vencimientos programados de bonos.

3.3 Deuda interna del Gobierno Nacional Central
3.3.1 Saldos e indicadores
Al cierre de 2024, la deuda interna del Gobierno Nacional Central llegé

a $602,02 billones (Cuadro 3-12), equivalentes al 35,3% del PIB. con
un aumento de $83,14 billones (16,0%) respecto a 2023.
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Cuadro 3-12

Deuda interna del gobierno nacional central

2021-2024.

Variacion 2024/2023 Participacion

Concepto 2021 2022 2023 2024

Absoluta % 2023 2024
TES B COP 254,87 286,21 319,07 375,56 56,48 17,7 61,5 62,4
TES B UVR 130,96 155,71 170,79 189,68 18,90 111 32,9 31,5
TES B Corto Plazo 12,05 9,04 8,77 17,45 8,67 98,38 1,7 2,9
TDS 9,74 9,74 9,74 9,74 0,00 0,0 1,9 1,6
Bonos Pensionales 8,43 8,09 7,49 6,51 -0,97  -13,0 1,4 1,1
Otros bonos y préstamos 1,33 1,22 1,54 1,60 0,07 4,3 0,3 0,3
FONPET 1,20 1,20 1,20 1,20 0,00 0,0 0,2 0,2
FRL 0,28 0,28 0,28 0,28 0,00 0,0 0,1 0,0
Total 418,87 471,49 518,88 602,02 83,14 16,0 100,0 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).

Del total de la deuda interna, $582,68 billones correspondieron a TES
B, con un incremento de $84,05 billones. Los TES B de largo plazo
en pesos ($375,56 billones) correspondieron al 62,4% del total de la
deuda interna del Gobierno Nacional y los TES B en UVR ($189,68
billones) al 31,5%. Los TES B de corto plazo ($17,45 billones) ganaron
participacién en 2024 (2,6%), debido al incremento de los montos
semanales subastados.

En el resto de la deuda interna se destacaron los Titulos de Solidaridad
(TDS)?4, con un saldo vigente de $9,74 billones y los bonos pensionales
con $6,51 billones.

El incremento de $83,14 billones de la deuda interna, se origind
en desembolsos por $93,45 billones y amortizaciones por $19,63
billones, lo que generd un endeudamiento neto de $73,82 billones.
Adicionalmente, por efecto de la variacién del valor de la UVR ($18,94
en el afio, que corresponde a un aumento del 5,3%) se presentd un
incremento de $9,32 billones en el saldo de los TES en UVR. El mayor
incremento se registré enlos TES B de largo plazo denominados en
pesos ($56,48 billones) seguido por los TES B en UVR ($18,90 billones).

24. En mayo el Ministerio de Hacienda anuncid la prdrroga por un afio en el vencimiento de los Titulos
de Solidaridad. De acuerdo con el Decreto Legislativo 562 del 15 de abril de 2020 el vencimiento de estos
bonos puede ser prorrogado anualmente hasta 2029.
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Respecto a las caracteristicas del saldo de la deuda interna del Gobierno
Nacional al cierre de 2024 se destaca:

e El 68,5% esta denominado en pesos y el 31,5% en UVR, el
incremento en los montos de TES B de corto plazo y la menor tasa
de inflacidon fueron las causas de la reduccion de la participacién de
la deuda interna del Gobierno Nacional en UVR (de 32,9% en 2023
a 31,5% en 2024).

» De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la vida
media de la deuda interna pasé de 9,55 anos en 2023 a 10,45 afios
en 2024.

* El cupdn promedio al cierre de 2024 era del 8,34% frente al 9,61%
registrado al cierre de 2023. Aunque este indicador ha retrocedido
desde el maximo de 10,91% en enero de 2023, aun esta por encima
del valor registrado al cierre de 2019 (7,62%), antes de la crisis por
la pandemia.

» Toda la deuda interna del Gobierno Nacional esta a tasa fija.

Los rendimientos de los TES B deben ser considerados al analizar y
evaluar el comportamiento del mercado de la deuda publica interna.
Las tasas de estos titulos son calculadas por el Banco de la Republica
para diferentes plazos y separando entre bonos en pesos y bonos
en UVR. Para ello, utiliza la informacion de los precios de mercado
utilizando el modelo de Nelson y Siegel®®* para el calculo de curvas
de rendimientos. La informacién se calcula en forma diaria para tres
plazos: uno, cinco y 10 afios.

Las tasas de interés no mostraron una tendencia clara a lo largo
del afo (Grafico 3-8). Inicialmente, estos titulos se desvalorizaron
(especialmente los bonos el tramo medio y largo) siguiendo el
comportamiento de las tasas de rendimiento de los bonos del Tesoro
americano y en respuesta al anuncio contenido en la Actualizacién del
Plan Financiero 2024 acerca de una mayor emisiéon de TES B durante
el afno. Posteriormente, los TES B, en pesos, se valorizaron, siendo

25. Para detalles del modelo de Nelson y Siegel véase Arango, Melo y Vasquez (2003).
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el movimiento mas marcado en el tramo corto favorecido por las
menores expectativas de inflacién y los ajustes a la baja de las tasas
de intervencion del Banco de la Republica y de la FED, mientras que el
tramo largo se vio afectado por la incertidumbre fiscal local.

Grafico 3-8

Evolucion de las tasas de interés de los TES B
denominados en pesos
Porcentaje
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

A final del afio, las tasas de rendimiento volvieron a subir indicando
una desvalorizacion generalizada, siendo el movimiento mas marcado
en los vencimientos mas lejanos, siguiendo el comportamiento de los
tesoros americanos. La parte corta de la curva se vio afectada por el
menor ajuste de la tasa de intervencidon del Banco de la Republica,
mientras que el tramo largo se vio impactado por la incertidumbre
fiscal local y el incremento de los indicadores de riesgo pais.

En ultimas, al comparar las tasas de rendimiento de cierre de 2023 y
2024 se observd empinamiento de la curva de rendimiento de los TES
B en pesos, con una valorizacion de los titulos del tramo corto y una
desvalorizacion de los tramos mas lejanos. La tasa de interés de la
referencia a un afio presentd una caida de 67 p.b., mientras que las de
los bonos a cinco y diez afios presentaron incrementos de 150 p.b. y
249 p.b. Los titulos con vencimientos cercanos se vieron favorecidos por
los ajustes a la baja de las tasas de interés de intervencion del Banco
de la Republica y la demanda de estos titulos para realizar operaciones
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de canje. Los titulos de mas largo vencimiento recibieron el impacto de
la incertidumbre fiscal local, el incremento de los indicadores de riesgo
pais y el incremento al final del afio de la tasa de los bonos del Tesoro
americano.

En lo referente a las tasas de interés de los TES B denominados en UVR,
debe tenerse en cuenta que, por su naturaleza, estos bonos conservan
el valor real de la inversién lo que hace que las tasas de rendimiento de
estos titulos se vean mas afectadas por las expectativas de inflacién?®
y por demandas estacionales de los inversionistas para proteger sus
portafolios de la inflacion.

A diferencia de lo sucedido con los TES B en pesos, el movimiento no
fue tan sincronizado en las diferentes referencias y las tasas de los
titulos a cinco y diez afos tendieron a igualarse (Grafico 3-9). Ademas,
la referencia a un afo fue utilizada en las operaciones de canje de 2024,
lo cual moderd el incremento de la tasa de interés de la parte corta de
la curva. En 2024 la referencia a un afio subié 21 p.b., la de cinco afios
aumenté 152 p.b. y la de diez anos lo hizo a 131 p.b.

Grafico 3-9

Evolucién de las tasas de interés de los TES B
denominados en UVR.
Porcentaje
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Fuente: Banco de la Republica.

26. La caida en las expectativas de inflacion a lo largo del afio hizo menos atractivos estos bonos.
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3.3.2 Emisiones de TES B

Mediante el Decreto 2278 del 29 de diciembre de 2023, el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico autorizé la emisién de TES B de largo
plazo por $46,25 billones, destinados a financiar las apropiaciones
del Presupuesto General de la Naciéon de la vigencia fiscal 2024.
Ademas, se autorizd la emisidon de TES B de corto plazo, por $30,00
billones, destinados a financiar operaciones temporales de tesoreria.
Posteriormente, mediante el Decreto 1005 del 5 de agosto de 2024, el
Ministerio de Hacienda y y Crédito Publico amplié el cupo de emisién
de TES B de largo plazo en $17,46 billones y mediante Decreto 1298
del 18 de octubre de 2024 se adiciond este cupo en $10,00 billones.
Con estos cambios, el cupo final autorizado llegé a $73,71 billones.

En 2024, la subasta se convirtié en el método mas utilizado por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para la emisién de los TES B de
largo plazo y el método exclusivo para emitir los TES B de corto plazo.
Se utiliza un mecanismo de subasta de tipo holandés?’, mediante el
cual el Ministerio define la tasa de corte y, de acuerdo con el cupo de
colocacién anunciado, se adjudican las ofertas cuya tasa sea menor o
igual a ésta, dependiendo del monto de las ofertas es posible realizar
sobre adjudicaciones en cada subasta. Adicionalmente, para los TES B
de largo plazo existe una colocacion de titulos a través de una opcion
no competitiva para un grupo predefinido de compradores, el monto
de esta colocacién no puede ser superior al adjudicado inicialmente en
la subasta competitiva.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico fijé para 2024 el cupo de
las subastas semanales para los TES B de largo plazo en $700.000,00
millones para los TES B denominados en pesos y en $300.000,00
millones el de los TES B denominados en UVR. Ademas, se permitié una
adjudicacion adicional del 30% si el indicador ofertas recibidas frente al
monto colocado es igual o superior a dos y del 50% si es superior a 2,5
(articulo 7 de la Resolucion 1487 de 2024 del Ministerio de Hacienda?®).

27. Esta subasta se limita a un grupo de entidades participantes del Programa de Creadores de Mercado.
Mediante Resolucidn 3462 de 2023 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico realizo la designacién de
las entidades que hicieron parte del Programa de Creadores de Mercado para Titulos de Deuda Publica
para la vigencia 2024. En total se contd con 14 entidades financieras.

28. Originalmente, la Resolucién 3463 de 2023 reglamentd lo relacionado con las emisiones de TES B durante
2024. Posteriormente las Resoluciones 732 y 830 de 2024 modificaron la primera Resolucion. Finalmente, la
Resolucién 1487 de 2024 derogd las anteriores y se mantuvo vigente por el resto de la vigencia.
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Respecto a los TES B de corto plazo, el monto de la subasta semanal de
TES B de corto plazo se fijo inicialmente en $175.000 millones, en abril
el monto aumento hasta $250.000 millones y en mayo se incrementd
a $350.000 millones. Los criterios de adjudicacién adicional fueron los
mismos que para los titulos de largo plazo (articulo 4 de la Resolucién
1487 de 2024 del Ministerio de Hacienda).

Se definid negociar las siguientes emisiones de largo plazo:

e Para los TES B en pesos, se decidid inicialmente subastar las
referencias con vencimiento en febrero de 2033, mayo de 2042
y octubre de 2050. En abril comenz6 a subastarse el titulo con
vencimiento en julio de 2036, en reemplazo del TES B que vence
en 2033, con lo que se eliminaron los titulos del tramo medio de la
subasta. En julio, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico lanzé
una nueva referencia de TES B en pesos, con vencimiento en julio
de 2046 y tasa cupon de 11,50%, la cual se usd exclusivamente en
las subastas primarias de titulos en pesos de este mes y remplazé
al titulo con vencimiento en 2042.

e Para los TES B en UVR, como referencia a cinco anos, se uso el
bono con vencimiento en abril de 2029; como referencia a 15 afnos,
la emisién con vencimiento en febrero de 2037 y, como referencia
a 25 afos, el titulo con vencimiento en junio de 2049. Es decir, se
mantuvieron las mismas referencias de 2023.

» Desde 2021, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico introdujo
las subastas de TES Verdes, en las cuales se utiliza un titulo gemelo
a la referencia con vencimiento en marzo de 2031.

En 2024, mediante subastas se colocaron TES B por $66,04 billones en
valor nominal (en valor costo la emision total llegdé a $59,19 billones),
de los cuales $51,30 billones se hicieron mediante subastas primarias
y $14,74 billones en subastas no competitivas. Las emisiones de
bonos de corto plazo ascendieron a $19,81 billones y las de TES B de
largo plazo llegaron a $46,23 billones, correspondiéndole el 66,9% a
TES B en pesos, el 30,9% a TES B en UVR vy el 2,3% a TES B Verdes
(Cuadro 3-13).
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Cuadro 3-13

Colocaciones mensuales de TES B mediante subastas (valor nominal)

Billones de pesos

Mes Corto Plazo Largo Plazo Total
coP CcoP COP Verdes UVR

Enero 1,31 2,88 0,00 1,48 5,68
Febrero 1,05 2,05 0,00 1,23 4,33
Marzo 1,05 3,21 0,00 0,99 5,24
Abril 1,75 3,76 0,00 1,59 710
Mayo 1,95 4,03 0,00 1,85 7,83
Junio 1,96 4,72 0,00 1,66 8,34
Julio 2,45 1,90 0,00 1,59 5,94
Agosto 1,65 3,99 0,00 2,01 7,65
Septiembre 1,70 3,52 0,00 1,36 6,57
Octubre 1,75 0,86 0,00 0,52 3,13
Noviembre 1,61 0,00 0,00 0,00 1,61
Diciembre 1,58 0,00 1,05 0,00 2,62
Total 19,81 30,92 1,05 14,27 66,04

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Las tasas de corte de las subastas de TES B de largo plazo se incre-
mentaron en la primera parte de 2024, ante la expectativa de me-
nores recortes en las tasas de politica de los bancos centrales. En el
segundo semestre, las tasas de corte retrocedieron con la caida de
las tasas de inflacidn y el inicio del ciclo de recortes de las tasas de
politica del Banco Central Europeo y de la FED. Sin embargo, las tasas
cerraron por encima de los valores de inicio de afio (Cuadro 3-14).

La mayoria de las referencias continuaron colocandose con descuento
(las tasas de corte estuvieron por encima de la tasa cupdn respectiva),
con lo que la diferencia entre valor nominal y valor costo llegé a $6,85
billones?® (este monto lo registrd el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y la Contraloria General de la Republica como un mayor gasto
en sus calculos del déficit del Gobierno Nacional).

29. Si comparamos el valor nominal del total de las subastas (el monto en que queda endeudado el
Gobierno) con el valor costo de la emision (los recursos que efectivamente entran a la Tesoreria Nacional)
se observé que por cada 100 pesos emitidos en 2020 entraron 103,7 pesos a la caja, en 2021 98,1 pesos,
en 2022 tan solo 85,6 pesos, en 2023 94,33 pesos y en 2024 $89,63.
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Cuadro 3-14
Tasas de corte de las subastas de TES B de largo plazo 2024
Porcentaje
Moneda: cop UVR
Vencimiento Vencimiento
9-feb-33  9-jul-36  28-may-42 25-jul-46 26-oct-50 18-abr-29  25-feb-37  16-jun-49

Tasa cupon: 13,25 6,25 9,25 11,50 7,25 Tasa cupon: 2,25 3,75 3,75
Fecha subasta Fecha subasta
10-ene-24 9,8 10,2 10,1 3-ene-24 3,8 4,3 41
24-ene-24 9,6 10,0 9,9 17-ene-24 37 4,4 4,3
14-feb-24 9,8 10,2 10,2 7-feb-24 3,7 4,4 4,4
28-feb-24 10,0 10,6 10,5 21-feb-24 3,8 4,5 4,4
13-mar-24 10,0 10,6 10,5 6-mar-24 41 4,8 4,6
10-abr-24 10,9 11,2 11,2 20-mar-24 4,3 4,7 4,6
24-abr-24 10,9 11,2 11,1 3-abr-24 5,0 53 51
15-may-24 10,9 11,2 111 17-abr-24 5,2 5,6 54
29-may-24 111 11,6 11,6 8-may-24 53 5,6 55
12-jun-24 11,1 11,6 11,6 22-may-24 5,5 57 5,6
26-jun-24 11 11,5 11,5 5-jun-24 53 5,6 5,5
10-jul-24 11,5 19-jun-24 55 57 5,6
24-jul-24 11,5 3-jul-24 54 57 55
14-ago-24 10,4 11,3 11,1 17-jul-24 5,5 5,8 5,7
28-ago-24 10,3 11,1 10,9 8-ago-24 5,2 5,6 5,4
11-sep-24 10,2 10,8 10,6 21-ago-24 4,8 5,1 5,0
25-sep-24 10,5 11,0 11,0 4-sep-24 4,8 4,9 47
9-oct-24 10,5 11,1 10,9 18-sep-24 4,8 5,0 4,7

2-oct-24 5,0 5,0 4,9

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Durante la vigencia 2024 se realizaron colocaciones de TES B, mediante
el mecanismo de inversiones convenidas con entidades publicas y
administradoras de recursos publicos, por un valor nominal de $5,65
billones en TES B de largo plazo denominados en pesos, con plazo al
vencimiento de 9,17 y 31 anos, con una tasa promedio de colocacion
de 10,91% y una vida media de 24 afnos. Las colocaciones de TES B
denominados en UVR ascendieron en valor nominal a $6,88 billones
al momento de su colocacién, en titulos con plazo al vencimiento de
10, 18, 20 y 32 afios, con una tasa promedio de colocacion de 5,05%
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y una vida media de 21,1 afos (Fuente: Ministerio de Hacienda y
Crédito publico). Por tanto, las emisiones totales por este mecanismo
ascendieron a $8,20 billones.

Finalmente, durante las Ultimas vigencias, el Gobierno Nacional emitié
TES B para el pago de obligaciones de diversa indole (sentencias vy
conciliaciones, bonos pensionales, saneamiento de los sistemas de
salud territorial, etc.). En 2024, este monto a valor nominal llegd a
$18,52 billones (valor costo de $16,14 billones) (fuente: Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico). Por tipo de obligacién se discrimina asi:

e Para el pago de bonos pensionales (dando cumplimiento a las
disposiciones del inciso 2, articulo 62, de la Ley 2342 de 2023 vy el
Decreto 0266 de 2024) se emitieron TES B denominados en pesos
por $3,83 billones y TES B denominados en UVR por $816.746,29
millones, para un total de $4,64 billones.

e Para el pago de obligaciones con el Fondo de Estabilizacién
de los Precios de los Combustibles (FEPC) se expidieron TES B
denominados en pesos por un monto nominal de $13,85 billones
(valor costo de $12,67 billones), de acuerdo con lo establecido en
el inciso 2, articulo 62, de la Ley 2342 de 2023 y las Resoluciones
1860, 2895 y 3647 de 2024.

» Para el pago de sentencias y conciliaciones judiciales se emitieron
TES B denominados en pesos por un valor nominal de $33.673,80
millones (valor costo de $29.999,99 millones).

En total, en 2024 se emitieron TES B a valor nominal, asi:

1. TES B de corto plazo, por $19,81 billones, que correspondieron al
66,0% del cupo establecido.

2. TES B de largo plazo, por $72,96 billones, que correspondieron al
98,9% del cupo establecido. De éstos, $46,23 billones se colocaron
mediante el mecanismo de subastas, $8,20 billones a través de
colocaciones directas con entidades publicas y $18,52 billones para
el pago de pasivos.

3.3.3 Servicio de la deuda interna

El servicio de la deuda interna en 2024 llegd a $54,48 billones (no
incluye operaciones de canje), de los cuales $19,63 billones fueron
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amortizaciones y $34,85 billones correspondieron a pago de intereses
y comisiones. Respecto al afio anterior, se presenté una caida de 2,9%:
mientras los pagos de intereses subieron en 19,5%, las amortizaciones
cayeron en 27,2%.

Dentro de las amortizaciones, $11,14 billones correspondieron a TES B
de corto plazo, $6,90 billones a los TES B de largo plazo denominados
en pesos (que vencieron en julio) y $1,59 billones a bonos pensionales
y otros pasivos internos. Respecto a los intereses y comisiones, se
pagaron $27,51 billones por TES B de largo plazo, denominados en
pesos, $6,22 billones por TES B en UVR y $1,12 billones por el resto
de los instrumentos de deuda interna.

3.3.4 Perfil de los TES B

Al cierre de 2024, el horizonte de vencimientos de los TES B se extendio
hasta 2050 (Grafico 3-10). En 2025 se presentarian vencimientos por
$31,25 billones, que corresponden al 5,4% del total y que incluyen:
$17,45 billones de TES B de corto plazo, $5,90 billones de los TES
B en pesos de largo plazo con vencimiento en noviembre y $7,91
billones de los TES B en UVR de largo plazo que vencen en mayo. Este
monto habria sido mayor sino se hubiesen realizado las operaciones
de manejo de deuda que durante el 2024 realizaron canjes ($23,88
billones) de bonos que vencian en 2025.

Las mayores concentraciones de vencimientos se presentan en 2027
con un 7,8% ($45,48 billones), 2033 con el 7,6% ($44,49 billones) y
2042 con el 8,6% ($50,34 billones). Para 2025 los pagos de intereses
de los TES B llegarian a $36,66 billones, de los cuales $29,87
billones se pagarian tenedores de TES B en pesos y $6,79 billones a
inversionistas en TES B en UVR (tanto para las amortizaciones como
para los intereses se utiliza la tasa UVR a cierre de 2024: $376,78).
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Grafico 3-10

Perfil de TES B
a 31 de diciembre de 2024
Billones de pesos
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Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).

3.3.5 Operaciones de manejo

Las Operaciones de Manejo de Deuda (OMD) son un tipo de transac-
ciones utilizadas por los responsables del manejo de la deuda publica
con el fin de modificar las caracteristicas del portafolio de la deuda y
sus riesgos asociados. Para los titulos de deuda transados en el me-
cado las OMD, corresponden a recompras, redenciones anticipadas y
canjes; mientras que para los préstamos corresponden generalmente
a prepagos, conversion de monedas y de tasas de interés. Mejorar la
estructura del portafolio de deuda resulta esencial dentro de un pro-
ceso de consolidacion fiscal, por ello se utilizan las OMD con el fin de:

» Reducir las vulnerabilidades del portafolio direccionandolo hacia
un perfil de riesgo deseado o establecido, en especial se utilizan
para enfrentar el riesgo de refinanciamiento y evitar problemas de
tesoreria.

* Promover el desarrollo y eficiencia de los mercados de deuda
publica, por ejemplo, sustituyendo instrumentos poco liquidos por
instrumentos con mayor liquidez; y

» En casos de reestructuracion o de tension del mercado, permiten
mejorar voluntariamente la estructura de vencimientos, modificar
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las condiciones de los créditos y proveer liquidez a los participantes
gue tengan necesidades urgentes de efectivo.

En el caso colombiano la normatividad vigente (Ley 80 y Decreto 2681
de 1993, Decreto 1068 de 2015) define las OMD como aquellas op ra-
ciones de crédito publico que cumplen tres condiciones:

a) Modifican las condiciones contractuales iniciales pactadas;
b) No incrementan el endeudamiento neto de la entidad publica; vy
c) Mejoran el perfil de la deuda de la entidad publica.

Al cumplir estas condiciones estas operaciones no afectan el cupo
de endeudamiento en la medida que no constituyen un nuevo
financiamiento. Si la operacion llegase a implicar una adicion al monto
contratado o un incremento en el endeudamiento neto de la entidad,
la entidad publica deberia tramitarla como un nuevo empréstito.

Durante las ultimas vigencias, una de las estrategias implementadas
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para aliviar la presién
sobre la tesoreria ha sido la realizacion de operaciones de canje de
TES B, en las cuales intercambia bonos con vencimientos préximos
por otros a mas largo plazo. En vigencias anteriores se redimian
anticipadamente TES B del portafolio de inversion de la Direccion del
Tesoro Nacional, pero este tipo de operaciéon no se ha realizado ni en
2023 ni en 2024.

Desde febrero hasta noviembre se realizaron diversos canjes de TES
B, mediante los cuales se recibieron bonos en pesos con vencimientos
en 2024 por $4,37 billones y con vencimiento en 2025 por $23,88
billones. A cambio, se entregaron TES B en pesos con vencimientos
entre 2028 y 2050 por $24,72 billones y TES B en UVR con vencimiento
en 2029 y 2037 por $3,53 billones (Cuadro 3-15). Se destacé la alta
demanda por los TES B en pesos con vencimiento en 2046 debido a su
alta tasa cupon (11,50%).
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3.3.6 Tenedores de TES B

Para cualquier gestor de la deuda interna contar con un conocimiento
detallado de los sectores institucionales que mantienen saldos de
sus titulos de deuda le permite caracterizar la demanda del mercado
(primario y secundario) de bonos soberanos internos. Asi, en su
papel de Emisor de los titulos de deuda locales, el Gobierno Nacional
debe tener en cuenta las necesidades de inversién de los diferentes
sectores que participan en el mercado de deuda local para asegurar
el éxito de sus operaciones de colocacion y/o poder medir y mitigar
los riesgos que traen los cambios en la composicién de tenedores. Un
principio fundamental es contar con una base amplia y diversificada
de inversionistas que le permita asegurar una alta liquidez y una
demanda estable en el tiempo.

En 2024, el sector privado mantenia el 80,7% de las emisiones vigentes
de TES B de largo plazo y el sector publico el 19,3% restante (Cuadro
3-16). El sector privado ha venido ganando participacién en los ultimos
anos, esta tendencia se debe a cambios normativos que relegaron al
sector publico de la captacion de TES B forzosos y convenidos por la
entrada de la Cuenta Unica Nacional (Articulo 261 Ley 1450 de 2011) y
el papel mas activo de sectores como los fondos de pensiones y de los
inversionistas extranjeros. En 2024 el sector privado vio aumentar sus
tenencias en $85,84 billones mientras que el sector publico disminuyd
las suyas en $10,46 billones.
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Cuadro 3-16

Saldos de TES B de largo plazo por sectores 2021-2024

Billones de pesos

Entidad 2021 2022 2023 2024 Variacion Particlpacion
Absoluta % %
Sector publico 96,63 115,69 119,83 109,37 -10,46 -8,7 19,3
Nivel Nacional 67,88 84,91 113,79 105,35 -8,44 -7,4 18,6
Administracion Central 2,89 1,25 23,72 20,91 -2,81 -11,8 3,7
Empresas Nacionales 0,13 0,88 0,04 2,92 2,88 6611,3 0,5
Entidades Auténomas 0,15 0,24 0,43 0,64 0,21 48,6 0,1
Entidades Descentralizadas 0,29 0,23 0,23 0,23 0,00 0,0 0,0
Sector Financiero y Banco de la Republica 64,42 82,32 89,37 80,65 -8,72 -9,8 14,3
Seguridad Social y E. S. E. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 n.a. 0,0
Nivel territorial 0,25 0,21 0,21 0,11 -0,09 -45,1 0,0
Administraciones Centrales 0,05 0,05 0,05 0,11 0,06 126,3 0,0
Entidades Descentralizadas 0,20 0,16 0,16 0,00 -0,16 -100,0 0,0
Fondos de Pensiones y Fiducias Publicas 28,50 30,57 5,84 3,91 -1,93 -33,0 0,7
Patrimonios FONPET 21,39 24,18 1,29 1,38 0,09 6,8 0,2
Fidupensiones Telecom 0,84 0,77 0,65 1,04 0,39 59,5 0,2
Pensiones Ecopetrol 3,00 3,16 1,29 1,28 -0,02 -1,3 0,2
Otros 3,27 2,46 2,60 0,21 -2,39 -91,9 0,0
Sector privado 289,21 326,23 370,03 455,87 85,84 23,2 80,7
Fondos de pensiones y cesantias 109,13 112,17 146,07 188,02 41,95 28,7 33,3
Bancos, Corpor. y Fondos Mutuos 131,53 161,12 157,06 174,52 17,46 11 30,9
Compafias de Seguros y Cap. 21,37 30,35 39,00 49,67 10,68 27,4 8,8
Sociedades Fiduciarias 4,51 3,55 4,38 5,24 0,86 19,6 0,9
Otros 22,66 19,04 23,53 38,42 14,89 63,3 6,8
TES B largo plazo en circulacion 385,84 441,92 489,86 565,24 75,38 15,4 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).

Dentro del Sector Publico se destacaron los $80,65 billones de las
tenencias del sector financiero (que incluye al Banco de la Republica),
seguido por la administracién central con tenencias por $20,91 billo-
nes (una gran parte de estas inversiones correspondieron al FONPET,
bajo administracién del Ministerio de Hacienda y, por ello, se presentd
una caida tan significativa en las tenencias de este patrimonio desde
2023). En ambos casos se presentd una caida del monto de tenencias
de TES B de largo plazo: disminucion de $8,72 billones para el sector
financiero publico y de $2,81 billones para la administracion central.
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Dentro del sector privado, los TES B de largo plazo se concentraron
en dos sectores: fondos de pensiones y cesantias ($188,02 billones) y
bancos, corporaciones y fondos mutuos de inversién ($174,52 billones)
Los primeros aumentaron sus tenencias en $41,95 billones y los
segundos en $17,46 billones.

Cuando se considera la totalidad de los TES B (tanto de corto como de
largo plazo) y siguiendo la clasificacion presentada por el Ministerio de
Hacienda, se destacd que en 2024 los grandes compradores fueron los
fondos de pensiones y cesantias con un incremento en sus tenencias
de $41,74 billones, seguidos de los bancos comerciales con un aumento
de $28,81 billones y las compafias de seguros y capitalizacidon con
un incremento de $17,64 billones. Mientras los fondos de pensiones
y los bancos comerciales concentraron sus compras en los TES B
denominados en pesos, las compafias de seguros lo hicieron en los
TES B en UVR. En 2024 se destaco la caida de las tenencias del Banco
de la Republica (-$14,70 billones) y de los fondos de inversion
extranjeros (-$4,68 billones).

En las dos ultimas vigencias fiscales se han marcado claramente
algunas tendencias dentro de la participacién de los distintos grupos
de tenedores: un fuerte incremento de la participacion de los fondos de
pensiones y cesantias y de las companias de seguros y capitalizacién y
una fuerte caida de la participacién de los fondos de capital extranjero
(Grafico 3-11). Los fondos de pensiones y cesantias completaron, en
diciembre de 2024, ocho trimestres consecutivos como compradores
netos de TES B, llevando sus tenencias hasta $191,44 billones. Las
compafias de seguros han sido compradores netos durante todo el
periodo mostrado, destacando que el ritmo de compras se acelerd a
partir de septiembre de 2022.
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Grafico 3-11

Participacion de los grupos de tenedores de TES B 2019-2024
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Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR), basado en informacion del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

Los fondos de inversién extranjeros iniciaron 2024 como compradores
netos, pero en el segundo semestre del afio realizaron ventas netas
por $7,43 billones, llevando sus tenencias de TES B a $102,88 billones,
el menor valor desde febrero de 2022. Este comportamiento se asocid
“con un menor apetito por activos de economias emergentes y con
la persistencia de factores de incertidumbre local”°, a lo cual debe
sumarse el impacto del rebalanceo del indice GBI-EM>* por el ingreso

de los bonos soberanos de India que restan participacion a los titulos
colombianos.

En 2024, las tenencias de bonos de TES B, por parte de los 25
fondos extranjeros mas grandes, ascendieron a $51,71 billones,
correspondientes a 8,9% del saldo vigente de TES B (Cuadro 3-17). Los
fondos de capital extranjero no constituyen un grupo homogéneo de
inversionistas, sino que relnen agentes de diversos tipos. En 2024 se
presentd una salida de los fondos mutuos y de los fondos soberanos y

30. Banco de la Republica (2025). Reporte de Mercados Financieros IV trimestre de 2024, Pag. 12.

31. El Government Bond Index — Emerging Markets (GBI-EM), elaborado por JP Morgan, es el principal

indice de referencia para los inversionistas en titulos de deuda en moneda local para las economias
emergentes.
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un incremento de las autoridades monetarias y los fondos de pensiones
extranjeros. Debe destacarse el amplio nimero de fondos extranjeros
en el mercado de TES B (mas de 900) y la baja concentracion de
mercado que hace que en 2024 el participante mas grande, el fondo
de la autoridad monetaria de Singapur, tan solo tenga el 5,1% de las
tenencias de toda esta clase de tenedores.

Cuadro 3-17

Tenencias de TES B de los 25 fondos extranjeros mas grandes 2024

Billones de pesos

Tenedores extranjeros 2024
The Monetary Authority Of Singapore 6,08
Norges Bank 5,96
Stichting Pensioenfonds Abp 5,00
Government Of Singapore 4,94
Saudi Central Bank 3,40
Stichting Pensioenfonds Zorg En Welzijn 3,07
Caisse De Depot Et Placement Du Quebec 2,92
Abu Dhabi Investment Authority 2,15
The Colchester Local Markets Bond 1,81

Franklin Templeton Investment Funds 1,80
Vanguard Total International Bond Ii Index Fu 1,69
Vanguard Total International Bond Index Fund 1,35
Cip As Trustee For Bothwell Emerging Market D 1,15

Blackrock Global Funds 1,07
Templeton Income Trust-Templeton Global Bond 1,05
Blackrock Strategic Income Opportunities Port 1,02
Wtc Na Multiple Common Trust Funds Trust, Opp 1,00
Universities Superannuation Scheme 0,95
Barings Umbrella Fund Plc 0,90
Legal & General Assurance Pensions Management 0,82
Wellington Management Funds Ireland Plc 0,79
Stichting Bedrijfstakpensionfonds Voor De Det 0,76
Baring Emerging Markets Blended Fund 1, L.P. 0,74
National Pension Service The Bank Of New York 0,67
Emso Agave Fund Spc - Emso Crocus Long Only F 0,63
Total 51,71

Fuente: Contraloria General de la Republica (CGR).
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En el caso de los TES B Verdes al finalizar 2024 los principales tenedores
eran los fondos de inversién extranjera con una participacién del
52,1%, inferior al 65,1% del 2023. Los bancos comerciales mantienen
el 14,7% del saldo vigente aumentando su participacion frente a
2023 cuando participaban con el 7,9%. La participacién del sector
publico pasé del 3,1% al 4,6% entre 2023 y 2024 (Fuente: Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico).

3.3.7 Operaciones de Transferencia Temporal de Valores

Las Operaciones de Transferencia Temporal de Valores (TTV) son
aquellas en “las que una parte denominada originador, transfiere la
propiedad de los valores objeto de la operacion a otra parte denominada
receptor, con la obligaciéon a cargo de este ultimo de retransferir al
originador unos valores de la misma especie y caracteristicas en una
fecha posterior”??. En este tipo de operacion debe destacarse que
la titularidad sobre los valores objeto de la operacion se transfiere
de forma total entre las partes. Este tipo de operaciones fueron
autorizadas por el articulo 146 de la Ley 1753 de 2015. Ademas, el
articulo 10 de la Ley 2342 de 2023 dispuso que:

“Los titulos que se emitan para efectuar transferencia temporal de
valores en los términos del articulo 146 de la Ley 1753 de 2015, solo
requeriran del decreto que lo autorice, fije el monto y sus condiciones
financieras. Su redencion y demas valores asociados se atenderan con
el producto de la operacion de transferencia y su emision no afectara
el saldo de la deuda publica”.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico estableci6 en 2019 la
facilidad de las TTV como un mecanismo para que los creadores de
mercado pudieran enfrentar situaciones de escasez transitoria de
titulos de deuda publica. Mediante estas los creadores de mercado
pueden solicitar al Ministerio de Hacienda la emisién temporal de titulos
de deuda interna contra la entrega de efectivo como garantia. Para los
creadores de mercado se reducen los costos a pagar en momentos de
baja liquidez en el mercado de valores y se evitan incumplimientos en
transacciones previamente pactadas. Las condiciones para la emision
de TES B para ser utilizados en TTV en 2024 se fijaron en el Decreto
2275 del 29 de diciembre de 2023 fijando su monto en tres billones de
pesos (Articulo 1°).

32. Bolsa de Valores de Colombia. Transferencia Temporal de Valores Guia de producto versién 3.0, pag.
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Durante 2024, por TTV se otorgaron en préstamo $163,57 billones de
TES B a los creadores de mercado, de los cuales $163,46 billones se
dirigieron a bancos (Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico).
Los mayores volumenes de operaciones se registraron en febrero
($22,57 billones), en enero ($19,89 billones) y en diciembre ($15,97
billones) (Grafico 3-12). El 75,0% de las operaciones se realizaron con
TES B denominados en pesos y el 25,0% restante con TES B en UVR.
Los titulos mas utilizados fueron las referencias con vencimiento en
noviembre de 2025 ($35,59 billones), junio de 2049 ($23,49 billones) y
septiembre de 2030 ($20,50 billones) (Fuente: Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico).

Grafico 3-12

Operaciones de Transferencia Temporal de Valores 2024
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3.3.8 Depdsitos pasivos en administracion.

Uno de los aspectos mas importantes en los ultimos anos ha sido
el financiamiento del Gobierno Nacional a través de préstamos
transitorios por depdsito en administracidon pasivo de la Direccion
General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional, los cuales se han
constituido con recursos de fondos administrados y excedentes de
liquidez del Sistema General de Regalias (SGR). Para esta operacién
no se suscribe pagaré ni se emite titulo de deuda.
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Estas operaciones fueron creadas por el articulo 37 de la Ley 1955 de
2019:

ARTICULO 37. ADMINISTRACION DE ACTIVOS Y PASIVOS
FINANCIEROS. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, a través
de la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional sera
la encargada de administrar los activos y pasivos financieros de
la Nacion de forma directa y los activos financieros de los demas
entes publicos por delegacion de las entidades respectivas.

Para tal efecto, facultese a la Direccion General de Crédito Publico
y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para
que realice las siguientes operaciones: compra y venta de titulos
valores emitidos por la Nacion, el Banco de la Republica, Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras - FOGAFIN, entidades
sujetas al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera
de Colombia y otros gobiernos y tesorerias; compra de deuda de
la Nacion; compras con pacto de retroventa, operaciones repo,
simultédneas y transferencia temporal de valores con entidades
publicas y con entidades financieras sujetas al control y vigilancia de
la Superintendencia Financiera de Colombia; depdsitos remunerados
e inversiones financieras en entidades sujetas al control y vigilancia
de la Superintendencia Financiera de Colombia; depdsitos a término
y compras de titulos emitidos por entidades bancarias y financieras
del exterior; inversiones en instrumentos del mercado monetario
administrados por entidades financieras del exterior; operaciones
de cubrimiento de riesgos; préstamos transitorios a dicha Direccion
General cuyo plazo se podra prorrogar antes de su vencimiento,
depositos en administracién de recursos de las entidades estatales de
cualquier orden, eventos que no implican unidad de caja; préstamos
de titulos valores a la citada Direccién a tasas de mercado; y las
demas que autorice el Gobierno nacional. (subrayado nuestro).

Esta disposicién se mantiene vigente de acuerdo a lo dispuesto en el
articulo 372 de la Ley 2294 de 2023.

En 2019, cuando se empez0 a usar este instrumento, el saldo de estos
depdsitos en administracion pasivos llegé a $17,08 billones (Gréfico
3-13), mientras que para el cierre de 2024 ascendia a $63,47 billones
(3,7% del PIB), con un incremento de $17,73 billones (38,8%) frente
al saldo de 2023.
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Grafico 3-13

Saldo mensual de los depdsitos en administracion pasivos
del Ministerio de Hacienda, 2019-2024
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Al discriminar por fondos administrados, se observé que se adeuda
$39,80 billones al Sistema General de las Regalias (SGR), $12,56
billones al Fondo de Pensiones y Cesantias de los Empleados Publicos
Territoriales (FONPET), $7,44 billones al Fondo de Contingencias de
las Entidades Estatales (Foncontin), $1,29 billones al Fondo Nacional
de Garantias (FNG) - subsidios, $1,20 billones al Fondo de Bonos
Pensionales y $1,18 billones a otros fondos.

De acuerdo con la Direcciéon del Tesoro Nacional, por las operaciones
pasivas se pago en el transcurso de 2024, por concepto de intereses,
un total de $8,61 billones. Cabe aclarar que la Contraloria General de
la Republica no incluyd estos depdsitos pasivos dentro de su calculo de
la deuda publica (por ser instrumentos de corto plazo), pero mantuvo
un registro de ellos como “memo item” en sus informes.
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Capitulo 4
Deuda de las entidades descentralizadas

El endeudamiento de las entidades descentralizadas experimentd un
aumento significativo, al pasar de $105,8 billones en 2023 a $116,75
billones en 2024. Esta tendencia al alza se mantuvo, especialmente en
los sectores minero y energético.

En el sector energético diversos factores contribuyeron a este
incremento, incluyendo la dindmica de la transicidn energética, la
puesta en marcha de nuevos proyectos, la tendencia a la baja en los
precios del carbon y la implementacion de nueva regulacién por parte
de la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG)3>.

Elporcentajede deuda/PIB delas entidades descentralizadas nacionales
alcanzé el 6,8% en 2024, un punto porcentual mayor que en 2023, la
deuda interna representé en 2024 el 1,33% del PIB, con un valor total
de $22,7 billones, mientras la deuda externa era equivalente al 5,51%
del PIB, por un valor de $94 billones.

Los datos reflejaron que especialmente el sector minero, formado
por el Grupo Ecopetrol S.A., mantuvo la deuda en moneda extranjera
como mecanismo principal de financiamiento, a pesar del riesgo en
que puede incurrir por la variacion de tasa de cambio.

Para 2024, este informe se centra en el Sector Energia, en donde las
entidades nacionales y territoriales tuvieron gran dindmica crediticia
por las dificultades financieras que algunas registraron en sus balances
y la necesidad de flujo de caja a corto plazo para dar cumplimiento
a sus obligaciones de mejoramiento de infraestructura y pagos de
capital de trabajo impuestas por el organismo de regulacion del sector.

33. Resoluciéon CREG 0015 de 2018: mediante esta resolucion se adopta la metodologia, férmulas tarifarias
y otras disposiciones para la remuneracion de la actividad de distribucion de energia eléctrica en el Sistema
Interconectado Nacional (SIN);

Resolucion CREG 101-067 de 2024. Disposiciones de compra de energia eléctrica;

Resolucion CREG 101-066 de 2024, Definen nuevos precios de escases del cargo por confiabilidad; y
Resolucion CREG 102-013 de 2024. Medidas adicionales a los aspectos comerciales de suministro y de
transporte mayorista
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La Grafica 4-1 muestra los saldos de deuda total por sectores,
evidenciandose en las barras altas la deuda externa del sector minero,
contrastado, pero no equiparado, con la deuda interna del Sector
Energia en las entidades nacionales. Por su parte, los sectores de
menor dinamismo de financiamiento fueron Transporte y Educacion.

Grafico 4-1
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Fuente: Contraloria General de la Republica- Direccién de Cuentas y Estadisticas Fiscales.

4.1 Sector Financiero

Segun lo estipulado en la Ley 80 de 1993, por su objeto social (Banca
de Segundo piso), las entidades financieras reportan Unicamente deu-
da externa. En 2024 se registré una disminucion, al pasar de $6,64
billones a $6,62 billones, con un leve descenso de $349 millones im-
pulsado por la amortizacién de contratos por parte de Findeter S.A.,
Bancoldex S.A. y Fiduprevisora. No obstante, la variacién de tasa de
cambio generd un aumento en la deuda de Icetex y el Fondo DIAN
(esta Ultima con préstamo constituido con el BID (Banco Interameri-
cano de Desarrollo), para su modernizacion) (Grafico 4-2).
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Gréafico 4-2
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Fuente: Contraloria General de la Republica- Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales.

Por su parte, la Financiera de Desarrollo Territorial (Findeter) firmd un
nuevo empréstito con el BBVA, por USD 196 millones, para el financia-
miento del fortalecimiento y la promocion de la economia colombiana,
con el fin de posibilitar el otorgamiento de créditos a otras entidades.
De tal manera, como prestamista, esta entidad concedid los siguien-
tes créditos en 2024 (Cuadro 4-1).

Cuadro 4-1

Contratos de préstamo otorgados

por Findeter S.A.

Prestamista Prestatario Monto
(Millones)
Distrito Especial Santiago de Cali 71.543
Municipio de Granada Meta 13.700
Caribemar de La Costa S.A. E.S.P. 287.000
. Municipio San Martin de Loba Bolivar 7.000
Findeter S.A.
Electrificadora del Meta EMSA E.S.P 19.249
Barranquilla Distrito Especial Industrial 153.000
Departamento de Bolivar 154.427
Municipio Coloso Sucre 15.000

Fuente: Contraloria General de la Republica- Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales.
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4.2 Sector Minero

El sector representado por el Grupo Ecopetrol S.A., en adelante GE, se
mantuvo con el nivel mas alto de endeudamiento dentro de las entidades
nacionales, con un 74% del total. Para 2024, la deuda ascendié a
$87,05 billones, distribuida en deuda externa con $83,81 billones y
deuda interna con $3,24 billones, lo que mostré un incremento de
$11,76 billones en relacién con el ano anterior (Grafico 4-3).

Grafico 4-3

Deuda del sector minero:
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Fuente: Contraloria General de la Republica- Direccién de Cuentas y Estadisticas Fiscales.

Este incremento se dio por la firma de nuevos contratos de
endeudamiento, principalmente de la estatal petrolera Ecopetrol S.A.,
entidad que tiene a su cargo el mayor nivel de deuda del grupo. Por si
sola, la deuda equivale a $79 billones en créditos de mayor porcentaje
con la banca internacional.

A continuacion, se presentan los contratos firmados por el grupo
en 2024, que sumaron $25 billones, cuyos recursos se destinaron a
operaciones de manejo de deuda, novacién de créditos y a gastos
diferentes a inversion (Cuadro 4-2).
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Cuadro 4-2

Contratos de deuda firmados por Ecopetrol S.A.

Prestamista Prestatario Moneda Monto
(Millones)
Inversionistas o tenedores uUsb 1.850
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. New York
Branch, Como Agente Administrativo - Varios USD 1.200
bancos internacionales
Ecopetro| BNP Paribas uUsD 160
Sumitomo Mitsui Banking Corporation uUsD 250
Inversionistas o Tenedores uUsbD 1.750
A 0,
Banco de Bogota S.A. (64,25%), Banco de COP 1.000.000

Occidente S.A. (20,75%), Banco Popular (15,00%)

Fuente: Contraloria General de la Republica- Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales.

En este periodo se destacd la fusion por absorcién que se dio entre
CENIT Transporte y Logistica de Hidrocarburos S.A.S. y el Oleoducto
Bicentenario. Este ultimo con una deuda pendiente de $148.400
millones, asumidos y cancelados por la entidad principal.

Servicio de la deuda Ecopetrol S.A.

El servicio de la deuda de Ecopetrol S.A. fue equivalente a desembolsos
por $25 billones, contrarrestados por el pago a capital de $$22,8 billones
e intereses de $5,75 billones. Entre otros movimientos importantes
en la deuda externa, se dieron prepagos por $15,6 billones y una
variacion de la tasa de cambio por $9,67 billones, resaltando que la
entidad posee mas deuda externa que interna, por lo que el saldo es
susceptible a las variaciones, tanto positivas como negativas, de la
tasa de cambio.

Perfil de deuda de Ecopetrol S.A.

El perfil de vencimientos de la entidad principal muestra fuertes
periodos de pagos entre 2029 y 2036, cuyos valores oscilan entre
$5 billones y $12 billones, correspondientes a contratos de emisidn
de bonos 2023 y los diferentes vencimientos de los créditos con la
banca comercial internacional firmados en 2024 con Sumitomo Mitsui
Banking Corporation y un grupo de bancos, cuyo agente administrativo
fue New York Branch. Posteriormente, se presentara un vencimiento
de $4 billones en 2043 y de $8,8 billones en 2045 (Grafico 4-4).
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Grafico 4-4

Perfil de vencimientos
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Fuente: Contraloria General de la Republica- Direcciéon de Cuentas y Estadisticas Fiscales.

Otras entidades del GE sumaron una deuda de ocho billones de pesos,
de los cuales $7,65 billones correspondieron a deuda externa y $346
mil millones a deuda interna. Los valores mas representativos se
evidenciaron en Reficar S.A, de la deuda que mantiene con la filial
financiera del grupo, Ecopetrol Capital AG por $5,89 billones, la cual
disminuyd con relacién al afio anterior por cuenta del comienzo de
pagos parciales de uno de los créditos (Subordinated Loan Agreement)
de USD 321 millones a capital y el mismo valor en pago de intereses,
anotando que hace parte de los créditos firmados en 2011 y, segun las
condiciones pactadas, se deberian amortizar desde 2028.

Le siguié Ocensa S.A. con una deuda total de $1,8 billones de créditos
internos con la banca comercial y bonos globales externos emitidos
en 2021, los cuales, por operacién de manejo de deuda, ampliaron su
vencimiento a 2027. Entidades como Cenit S.A., el Oleoducto de los
Llanos Orientales y Essentia solo mantuvieron deuda interna por un
valor total de $242.000 millones.
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4.3 Sector Energia
4.3.1 Grupo ISA S.A.

El grupo ISA S.A., perteneciente desde 2021 al Grupo Ecopetrol S.A,
mantuvo los rangos de endeudamiento con variaciones por operaciones
de canje de deuda y el efecto implicito por comportamiento de la
tasa de cambio. De tal manera, la deuda registré un valor total de
$9,70 billones, distribuida en deuda interna con $7,20 billones y deuda
externa con $2,40 billones, lo que va en linea con su perfil de riesgo
de deuda que establece mayor endeudamiento en la moneda natural
u original.

Con relacion al afio anterior, la deuda se incrementé en $109 mil
millones, por efecto de la variacion de tasa de cambio en créditos
externos que mantiene la entidad principal ISA S.A., la Concesion
Costera Cartagena Barranquilla e Internexa S.A. (Grafico 4-5).

Grafico 4-5
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Nota: Contraloria General de la Republica.

En 2024 se firmaron cinco créditos, tres de ellos por ISA S.A. a nivel
local, uno para sustitucion de deuda que amplié plazo de vencimiento,
una emisién de deuda para su plan de inversiones 2024-2025 y un
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crédito con Bancolombia S.A. para el mismo fin. Los otros dos fueron
firmados por Transelca S.A., tanto para operacién de manejo de deuda
como para el plan de inversion (Cuadro 4-3).

Cuadro 4-3

Contratos de deuda firmados por el Grupo ISA S.A.

Prestamista Prestatario Moneda Monto
(Millones)

bancolombia COP 250.000

ISAS.AE.S.P Tenedores de bonos COP 400.000
Bancolombia S.A COP 600.000

BAncolombia S.A. COP 208.670

Transelca S.A. E.S.P.
BBVA Colombia S.A. COP 80.000

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En cuanto a garantias a sus filiales, ISA S.A. Matriz solo tiene una con
su filial en Costa Rica EPR, de crédito con el Banco Centroamericano
de Integraciodn, que se espera termine en 2025.

Por su parte, el servicio de la deuda registrado por las cuatro entidades
base en el pais fue de $2,7 billones, siendo mayor el valor en pago de
intereses por $1,05 billones, mientras que las amortizaciones a capital
fueron de $950.000 millones. No se dieron pagos a comisiones en
ninguno de estos créditos.

4.3.1.1 Perfil de vencimientos de ISA S.A Principal

La entidad registra vencimientos importantes entre 2030 y 2033,
con valores de pago de $610 mil millones hasta $880 mil millones,
con un manejo adecuado de caja que le permite solventar estas
amortizaciones.

Asi lo muestran sus estados financieros, con su indicador de Deuda /
Ebitda que cerrd en 3,8 veces (capacidad de pago en anos que tiene
la empresa para responder por su deuda utilizando sus ingresos),
consistente con lo planteado por la entidad y que la mantiene con
una calificacion AAA(col) para deuda de largo plazo, con perspectiva
estable dada por Fitch Ratings (Grafico 4-6).
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Gréfico 4-6

Perfil de vencimientos
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.3.2 Grupo E.P.M S.A.

Las empresas territoriales del grupo que tienen registros de deuda
son las siguientes:

e Empresas Publicas de Medellin S.A. E.S.P.

e UNE EPM Telecomunicaciones S.A. E.S.P.

» Colombia Mévil S.A. E.S.P.

» Central Hidroeléctrica de Caldas S.A. E.S.P.
» Centrales Eléctricas de Santander S.A. E.S.P.
* Aguas Regionales EPM

e Empresa de Energia del Quindio S.A. ESP

o Electrificadora de Santander S.A. E.S.P.

e Caribe Mar de la Costa S.A.S. E.S.P. - Afinia

Al igual que la mayoria de las entidades del sector, las cuales
experimentaron una disminucidon en sus ingresos y se han visto
afectadas por factores econdmicos como el precio de la energia, el
grupo mantuvo un fuerte apalancamiento. Esta estrategia le permitié
continuar atendiendo las necesidades de los usuarios.
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Para 2024, la deuda total de estas entidades sumd $25,9 billones,
distribuida en deuda externa con $16,85 billones y deuda interna con
$9,10 billones (Grafico 4-7). En el total, la deuda registré un alza con
relacion al afio anterior de $2,09 billones, resaltando que la deuda
externa disminuyd en $630 mil millones (Grafico 4-8).

Grafico 4-7
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
Grafico 4-8
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Se destacd en esta vigencia el incremento de deuda de Caribemar
de la Costa S.A E.S.P. - Afinia, antigua Electricaribe S.A., entidad que
fue adquirida mediante subasta en 2020 por el grupo EPM, con un
endeudamiento de $2 billones a nivel local y un alza de $1,5 billones
con respecto al afio anterior. Su principal acreedor es Empresas
Publicas de Medellin S.A, que mostré la inyeccién de capital que tuvo
que realizar el Grupo en esta filial.

En 2024 se firmaron 37 créditos por un valor de $6,8 billones, cuyo
mayor crédito registrado correspondié a la emisién de bonos de deuda
interna realizada por UNE E.P.M. Telecomunicaciones para atender
su plan de inversiones y refinanciacion de obligaciones financieras
(Cuadro 4-4).
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Cuadro 4-4

Contratos de deuda interna

firmados por Grupo EPM S.A.

Prestamista Prestatario (MNiII‘I,:;Zs)
Banco de Bogota S.A. 3.500
Bbva Colombia S.A. 20.000
ég;:ﬂs I;eglo;asle; Banco de Occidente S.A. 22.000
Banco de Occidente S.A. 7.000
Banco Popular S.A. 1.500
Banco de Occidente S.A. 24.000
Bbva Colombia S.A. 50.000
Centrales Electricas del Norte Inficaldas 10.000
de Santander (CENS) Bancolombia S.A. 42.600
Banco Popular S.A 38.000
Bbva Colombia S.A. 29.400
Inficaldas 9.600
Bancolombia S.A. 19.048
Bancolombia S.A. 105.000
Central Hid"éfs"f;_“(ig?_"é""c)ca'das SA. Bancolombia S.A. 13.583
Bbva Colombia S.A. 19.710
Bbva Colombia S.A. 7.059
Banco Popular S.A 20.000
EPME.S.P. 60.000
EPME.S.P. 695.000
Car",’se.g‘.asr_dé éapc osta Findeter S.a. 287.000
Epm E.s.p. 1.145.000
Banco Davivienda S.A 50.000
Banco de Bogota S.A. 400.000
Bancolombia S.A. 300.000
Banco Davivienda 356.000
y Fondo Davivienda
EPME.S.P. Itau Corpbanca Colombia 250.000
Banco Agrario de Colombia S.A. 223.000
Bbva Colombia S.A. 200.000
Bbva Colombia S.A. 100.000
Banco Davivienda S.A. 6.829
Edeq Empresa De Energia Bancolombia S.A. 30.000
del Quindio S.A. E.S.P. Inficaldas 10.000
Bbva Colombia S.A. 12.667
ESSA Electrificadora de Santander S.A. E.SP Tenedores de bonos 300.000
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. E.S.P. TIGO Tenedores de bonos 2.000.000

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Otro hito importante en materia de contratacién fue la firma de un
crédito de tesoreria en délares por 145 millones, firmado por EPM S.A.
Matriz con BNP Paribas para gastos de funcionamiento (Cuadro 4-5).

Cuadro 4-5

Contratos de deuda externa

firmados por Grupo EPM S.A.

Prestatario Prestamista Moneda Cifras en
millones USD
EPMS.AE.S.P Crédito de Tesoreria uUsD 145

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.3.2.1 Perfil de vencimientos EPM S.A.
El perfil de vencimientos de la entidad principal mostré fuertes pagos

en 2026, 2027, 2029 y 2031, que pueden afectar su flujo de caja si no
se provisiona el servicio de la deuda (Grafico 4-9).

Grafico 4-9
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4.3.3 Electricaribe S.A.

Como se menciond en anteriores informes de la Situacién de la Deuda
Publica, Electricaribe S.A. en liquidacion mantuvo un endeudamiento
conel Gobierno Nacional por $5,03 billones, de los cuales $4,81 billones
correspondieron a la deuda en el momento de su venta al grupo EPM,
$148.795 millones a intereses corrientes y $73.422 millones a intereses
de mora.

La parte adquirida por EPM de las acciones de Electricaribe S.A. hoy
hacen parte de Afinia S.A. y Air-e (antes Caribemar y Caribe sol),
las cuales adquirieron créditos. Es importante mencionar que, de
estas Ultimas entidades, Air-e fue intervenida en 2024 por parte de
la Superintendencia de Servicios Publicos ya que viene registrado
dificultades financieras y de servicio.

4.3.4 Grupo Energia de Bogota (GEB) S.A.

El grupo conformado por la Empresa de Energia de Bogota (EEB), la
Transportadora de Gas Internacional (TGI) S.A. y la Electrificadora del
Meta S.A.(EMSA) acumuld una deuda total de $15,33 billones, de los
cuales $11,7 billones correspondieron a deuda externa y $3,56 billones
a deuda interna. La EEB fue el principal deudor con $12 billones,
seguida por TGI S.A. con $3,2 billones (Grafico 4-10).

Grafico 4-10
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
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De los créditos que posee el GEB, se destacaron los asumidos en 2023
por la absorcion de Elecnorte S.A. E.S.P. y EEB GAS S.A.S., con un
saldo de $242.544 millones.

En 2024, el GEB gestiond el registro de dos créditos de tesoreria por
$384.000 millones con Bancolombia S.A. y Banco Agrario S.A., realizd
enmiendas a los contratos asumidos de Elecnorte S.A.S. y al crédito
externo firmado en 2019 con Mizuho Bank LTD, sustituyendolo por el
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior S.A. Adicionalmente, TGI
S.A. realizd modificaciones de tasa de interés en los créditos firmados
en 2023.

Las entidades destinaron $2,05 billones al servicio de la deuda, de
los cuales le correspondieron $816.590 millones a las amortizaciones
(incluyendo el prepago de $70.000 millones del crédito Club Deal de
TGI S.A.), $1,23 billones a intereses y $68.000 millones a comisiones.
Un factor relevante en la deuda externa fue la variacion de la tasa de
cambio, con un incremento de $1,26 billones en el saldo. Por otro lado,
los desembolsos de deuda interna se situaron en $34.068 millones.

4.3.4.1 Perfil Empresa de Energia de Bogota y Transportadora de Gas
Internacional (TGI)

Los vencimientos se muestran altos entre 2027 y 2033, fechas en que
se vencen parte de los bonos emitidos por la EEB y TGI S.A (Gréaficos
4-11 y 4-12).
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Grafico 4-12
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4.3.5 Otras entidades del Sector Energia

Las demas entidades se clasifican en dos grupos segun el saldo de su
deuda. La Generadora y Comercializadora de Energia (Gecelca) S.A
E.S.P. se distingue por ser la Unica con deuda externa, originada en un
crédito de $358.374 millones, firmado en 2011 con Bancolombia Panama
para financiar la ingenieria del proyecto Gecelca 3. El endeudamiento
del resto de las entidades se concentré en el ambito local.

Con relacion a 2023, el endeudamiento de estas entidades no registré
mayores variaciones. El saldo total de este primer grupo sumé una
deuda de $3,16 billones, distribuida en deuda local con $2,80 billones
y el saldo restante en deuda externa.

Se registré una disminucion de $79.637 millones con relacion a
2023 por cuenta de las amortizaciones en los dos tipos de deuda,
contrarrestada por el aumento por variacién de la tasa de cambio de
$49.219 millones para Gecelca S.A.

Esta Ultima entidad registré créditos de tesoreria firmados con el
Gobierno Nacional por $490.000 millones, pignorando como garantia
el 58% de las acciones en el proyecto Gecelca 3 S.A.S. Cabe mencionar
gue este proyecto registra uno de los mas altos niveles de deuda por
vinculados econdmicos de $1,64 billones (Grafico 4-13).
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Grafico 4-13
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La Grafica 4-14 muestra las entidades del sector con deuda
exclusivamente interna. De tal manera, Centrales Eléctricas de Narifio
(Cedenar) E.S.P. presentdé el mayor endeudamiento, con $171.710
millones, lo que representd una disminucién de $4.290 millones,
respecto al afo anterior. Anotando que firmé crédito en esta vigencia
con la Financiera de Desarrollo Territorial (Findeter), por $21.024
millones, destinados a capital de trabajo y liquidez.
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Le siguieron Gestidn Energética S.A. (GENSA) E.S.P. con $46.975
millones y una disminucion de $22.568 millones. De igual forma,
la deuda de la Distribuidora del Pacifico (DISPAC) S.A. se redujo
en $3.537 millones y se situdé en $17.902 millones. Por ultimo, se
destacaron dos créditos firmados por Electrificadora del Caqueta con
Davivienda S.A. y Banco de Occidente, cada uno por $15.000 millones,
destinados a cumplir con la resolucion de la CREG de mejoramiento
de infraestructura, que la dejé con una deuda de $30.656 millones.
Por ultimo, Corelca S.A. en liquidacion ya no figura en los registros de
endeudamiento, debido a que su deuda se considera de dificil cobro.

4.3.6 Entidades del Sector Energia Territorial

Durante el Ultimo periodo, el endeudamiento de las entidades
territoriales del sector energético experimentd un incremento de
$57.485 millones (Cuadro 4-6). Este aumento se debid principalmente
a la Empresa de Energia del Quindio (EDEQ) S.A E.S.P., cuyo saldo
ascendidé a $215.353 millones, y a la Empresa de Energia de PereiraS.A
E.S.P., con $157.720 millones.

Cuadro 4-6

Deuda publica entidades

del Sector Energia Territorial

2023 2024
Entidades territoriales

Millones de pesos
E.S.P. Empresa de Energia del Quindio S.A. 182.409 215.353
Empresa de Energia de Pereira 129.690 157.720
E.S.P. Empresa de Generacion y Promocion de Energia de Antioquia S.A. 17.763 16.430
Otras Entidades 10.536 8.382
Total empresas de energia 340.399 397.884

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En la vigencia 2024, EDEQ S.A. E.S.P. formalizé créditos por $59.496
millones con Banco Davivienda S.A., Bancolombia S.A., BBVA Colombia
S.A. e Inficaldas, destinados al financiamiento de capital de trabajo,
expansién y reparacién de redes y subestaciones.
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4.4 Entidades del Sector Transporte

4.4.1 Entidades del Sector Transporte del nivel nacional

A nivel nacional, la deuda correspondié Unicamente a créditos internos
y, principalmente, a acuerdos de pago entre las entidades del Sector
Transporte y el Gobierno Nacional, que totalizaron $255.624 millones.
Este valor viene disminuyendo, esta vez en $83.093 millones, con
respecto al afio anterior.

Del saldo actual, $1.805 millones correspondieron al Instituto Nacional
de Vias (Invias), mientras que la Agencia Nacional de Infraestructura
(ANI) registré $253.818 millones. Es importante destacar que la ANI
contd, adicionalmente, con pasivos por acuerdos de concesion, que
ascendieron a una cifra significativa de $24,16 billones (Cuadro 4-7).

Cuadro 4-7

Deuda publica

sector transporte nacional

Entidad Deuda Interna Variacién total
Millones 2023 2024 (2024-2023)
ANI 336.309,6 253.818,5 -82.491,12
Invias 2.407,5 1.805,6 -601,88
Total 338.717,08 255.624,08 -83.093,00

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.4.2 Empresas de transporte destacadas a nivel territorial

Tres entidades importantes en el Sector Transporte hacen parte
de los niveles de endeudamiento relevantes en dos de las grandes
ciudades del pais: Transmilenio S.A., Metro de Bogota S.A. y Metro
de Medellin S.A., las cuales sumaron una deuda de $11,8 billones,
equivalentes a una deuda local de $11,72 billones y externa de $282
millones, por concepto de comisiones que paga el Metro de Bogota
S.A. en razon a los créditos contratados en 2018 y 2023 con bancos
externos, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), El Banco de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) y el Banco Europeo de Inversiones
(BCE), los cuales aun no se han hecho efectivos. Con relacion al aino
anterior, la deuda se incrementd en $869.974 millones, principalmente
por el alza general que tuvo la deuda interna (Cuadro 4-8).
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Cuadro 4-8

Deuda publica entidades

del sector transporte territorial

2023 2024
Prestatario
Deuda Interna Deuda Externa DeudalInterna Deuda Externa
Transmilenio S.A 113 1,69
Metro de Bogota S.A 3,32 0,00 3,40 0,0003
Metro de Medellin S.A 6,39 0,02 6,63 -
Total 10,84 0,02 1,7 0,0003

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.4.2.1 Empresa de Transporte Masivo del Valle de Aburra
— Metro de Medellin

El Metro de Medellin mantuvo un alto nivel de endeudamiento con
el Gobierno Nacional, producto del acuerdo de pago firmado el 21
de mayo de 2004 entre el Departamento de Antioquia, el Distrito de
Medellin y la entidad de transporte masivo.

De tal manera, se establecié que el Gobierno Nacional Central (GNC)
pagaria la deuda externa del Metro por ser garante de los créditos
suscritos en 1984 y 1994, equivalentes, en 1984, a US$1.255,6
millones, los cuales, a su vez, pignoraria las rentas del 10% de
sobretasa de gasolina a cargo del Municipio de Medellin y municipios
del area metropolitana y el 40% de impuesto de industria del tabaco a
cargo de Departamento de Antioquia, que garanticen, por lo menos, el
60% del valor presente del servicio de la deuda de todos los créditos
contraidos. El 40% debe ser asumido por el GNC.

El acuerdo se firmd con condiciones financieras favorables, las cuales
no se habian dado a ninguna otra entidad, como son un plazo de 83
anos y una tasa de intereses efectiva anual de 5% fija, sin indexacion
a la inflacion.

De acuerdo a este contexto, a partir de su firma, desde 2004 hasta
ahora, el Gobierno Nacional Central ha recibido $1,58 billones por
concepto de sobretasa a la gasolina (Cuadro 4-9) y $694.174 millones
por rentas de tabaco (Cuadro 4-10), cuyos recursos entran a las
cuentas del Gobierno como recuperacion de cartera.
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Recaudo de pignoracion

de sobretasa a la gasolina

Ingresos efectivos

Renta trimestral

Afio mes segun contrato diferencia

2004 27.350.732.000,00 20.884.000.000,00 6.466.732.000,00
2005 59.586.769.000,00 40.949.000.000,00 18.637.769.000,00
2006 65.433.061.927,00 42.997.000.000,00 22.436.061.927,00
2007 70.866.767.902,00 45.147.000.000,00 25.719.767.902,00
2008 72.961.973.000,00 47.406.000.000,00 25.555.973.000,00
2009 69.664.477.000,00 49.775.000.000,00 19.889.477.000,00
2010 68.542.375.000,00 52.264.000.000,00 16.278.375.000,00
2011 70.093.368.000,00 54.877.000.000,00 15.216.368.000,00
2012 70.442.477.000,00 57.621.000.000,00 12.821.477.000,00
2013 72.706.240.134,00 60.502.000.000,00 12.204.240.134,00
2014 76.216.665.000,00 63.528.000.000,00 12.688.665.000,00
2015 82.597.603.000,00 66.705.000.000,00 15.892.603.000,00
2016 89.789.978.000,00 70.039.000.000,00 19.750.978.000,00
2017 88.037.665.000,00 73.540.000.000,00 14.497.665.000,00
2018 92.663.524.000,00 77.218.000.000,00 15.445.524.000,00
2019 94.765.790.000,00 81.078.000.000,00 13.687.790.000,00
2020 75.149.421.000,00 85.133.000.000,00 -9.983.579.000,00
2021 58.084.724.000,00 89.389.000.000,00 -31.304.276.000,00
2022 51.914.035.455,00 93.858.000.000,00 -41.943.964.545,00
2023 114.259.522.956,00 98.551.000.000,00 15.708.522.956,00
2024 127.405.706.628,00 103.480.000.000,00 23.925.706.628,00
Total 1.598.532.876.002,00 1.374.941.000.000,00 223.591.876.002,00

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Cuadro 4-10

Recaudo por pignoracion

de rentas de tabaco

ANo Ingresos efectivos Renta segtin contrato Diferencia

2004 13.175.548.280,00 9.074.000.000,00 4.101.548.280,00
2005 24.942.500.463,20 18.900.000.000,00 6.042.500.463,20
2006 30.896.477.099,80 19.845.000.000,00 11.051.477.099,80
2007 33.591.041.195,00 20.837.000.000,00 12.754.041.195,00
2008 31.380.646.257,00 21.878.000.000,00 9.502.646.257,00
2009 29.249.037.568,00 22.973.000.000,00 6.276.037.568,00
2010 30.709.830.305,00 24.121.000.000,00 6.588.830.305,00
2011 28.088.290.868,00 25.328.000.000,00 2.760.290.868,00
2012 25.904.577.626,80 26.595.000.000,00 -690.422.373,20
2013 28.617.493.838,40 27.924.000.000,00 693.493.838,40
2014 33.530.332.767,00 29.320.000.000,00 4.210.332.767,00
2015 33.206.590.475,00 30.788.000.000,00 2.418.590.475,00
2016 43.043.231.784,00 32.326.000.000,00 10.717.231.784,00
2017 34.281.051.893,00 33.942.000.000,00 339.051.893,00
2018 37.894.686.095,80 35.639.000.000,00 2.255.686.095,80
2019 52.837.058.742,04 37.421.000.000,00 15.416.058.742,04
2020 43.696.952.544,00 39.292.000.000,00 4.404.952.544,00
2021 12.431.662.284,00 41.257.000.000,00 -28.825.337.716,00
2022 16.253.596.391,20 43.319.000.000,00 -27.065.403.608,80
2023 52.640.261.202,00 45.575.000.000,00 7.065.261.202,00
2024 57.803.540.220,40 47.760.000.000,00 10.043.540.220,40
Total 694.174.407.899,64 634.114.000.000,00 60.060.407.899,64

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Para 2024, la deuda de la Empresa de Transporte Masivo del Valle de
Aburra - Metro de Medellin se situd en $6,63 billones, con un aspecto
relevante en 2023 como fue la finalizacion del pago de la deuda externa
por parte del Gobierno Nacional, la cual ascendia a $15.612 millones.
Este pago se realiz6 en cumplimiento del compromiso del Gobierno
Nacional de cubrir el 100% de las obligaciones con los acreedores
externos.

El saldo de la deuda se incrementd por los intereses causados y los
pagos que realizd el Gobierno Nacional Central (GNC), los cuales se
acumulan sin causar nuevos costos financieros (Grafico 4-15).
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.4.2.2 Metro de Bogota S.A.

El financiamiento del proyecto para la construccidon de la primera
y segunda linea del Metro de Bogotd tiene tres créditos de
endeudamiento externo firmados en 2018, por USD 196 millones con
la banca multilateral. Estos créditos solo se han dado desembolsos
por $560 millones correspondientes al pago al fondo de contingencias
por garantia de la nacién. El servicio de deuda externa pagado por
comisiones e intereses en 2024 fue de $4.323,53 millones de los
créditos mencionados.
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En cuanto a deuda interna, el Metro de Bogota registrd, por emisién
de bonos TPE36 de valor constante realizada en 2020, un saldo de
$3,40 billones. Se destaco el convenio de financiacion presupuestal
firmado entre la empresa y la Nacion en 2017, en donde el Gobierno
se compromete a destinar $15,14 billones para el financiamiento
y el Distrito Capital $7,18 billones, lo que proporciona seguridad al
proyecto y flujo de caja hasta 2049 con pagos semestrales iniciando
en julio 2019. De este convenio se han realizado otrosies en 2018 y
2019, aclarando el valor exacto de cofinanciacién.

4.4.2.3 Transmilenio — Empresa de Transporte del tercer Milenio S.A.

La empresa distrital tiene una deuda interna de $1,69 billones por
créditos con la banca comercial y por emision de bonos locales de
2023 para financiar la construccién troncal alimentadoras Carrera 68,
Avenida Ciudad de Cali y la primera linea del metro.

En 2024, el Concejo de la ciudad de Bogota D.C, aprobd un cupo de
endeudamiento de $3,5 billones para esta entidad, ademas se dio la
emision del lote cuatro de bonos por $500.000 millones.

4.4.2.4 Otras entidades del Sector Transporte territoriales.

El Cuadro 4-11 revela que otras entidades del sector transporte
acumulan una deuda de $73.215 millones, la cual representa una
disminucion de $19.114 millones con respecto al afio anterior. Los
mayores saldos de deuda se concentraron en Transcaribe S.A.,
la Central de Transporte de Maicao y el Terminal de Transporte de
Manizales. Adicionalmente, durante la vigencia se firmaron otrosies a
los créditos de tesoreria 2023 del Sistema Estratégico de Transporte
Publico de Santa Marta, extendiendo los plazos de desembolso y las
fechas de pago.
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Cuadro 4-11
Deuda publica

Otras entidades del Sector transporte
Cifras en millones de pesos

Entidad Deuda Interna Variacion total
2023 2024 2024-2023
Transcaribe S.A 82.179 65.738 (16.441)
Central de Transporte de Maicao S.A 4.502 4.502 (0)
Terminal de Transportes de Manizales S.A 2.549 1.697 (851)
Terminal de Transportes de Barranquilla 448 448 (0)
Terminal de Transporte de Apartado 562 430 (132)
Terminal De Transportes De Valledupar 444 267 (178)
Direccién de Transito de Bucaramanga S.A 102 51 (51)
Central de Transportes de Tulia S.A 554 47 (508)
Departamento Administrativo de Transporte 415 36 (379)
y Transito de Villa del Rosario
Terminal de Transportes de Pasto S.A. 350 - (350)
Terminal de Transporte de Sogamoso Ltda 224 - (224)
Total 92.329 73.215 (19.114)

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.5 Otros sectores
4 .51 Sector Educacion

Las entidades nacionales del sector acumularon una deuda de
$213.061 millones, entre las cuales la Universidad Nacional Abierta y
a Distancia (UNAD) liderd este monto, con $142.064 millones, seguida
por la Universidad Nacional, con $49.000 millones, en préstamos de
la banca comercial. Las cuatro entidades restantes, detalladas en el
Grafico 4-16, sumaron una deuda de $21.996 millones. Con relacion
al ano anterior, la deuda en el sector disminuyd en $65.277 millones.

Contraloria General de la Republica

137




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2024

Grafico 4-16
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

En el sector educativo territorial, las entidades registraron una
disminucion del endeudamiento por $22.804 millones. Este resultado
se debid, principalmente, a la cancelacion total de la deuda de la
Universidad del Valle, con $3.708 millones, y a la reduccion de $12.799
millones en la deuda de la Universidad de Antioquia. Sin embargo, esta
ultima solicitd un nuevo crédito de tesoreria por $90.000 millones, lo
gue contrarrestd parcialmente la disminucion general (Cuadro 4-12).

Cuadro 4-12

Deuda publica

Sector Educacion Territorial
Cifras en millones de pesos

Variacion Total

Entidad territorial 2023 2024 (2024-2023)
Universidad de Antioquia 92.081 79.282 -12.799
Institucion Universitaria de Envigado 7.913 6.200 -1.713
Universidad de Pamplona 5.630 4.545 -1.085
Universidad de Cartagena 4.998 3.999 -999
Universidad del Magdalena 6.042 3.542 -2.500
Universidad del Valle 3.708 -3.708
Total 135.373 97.568 -22.804,6

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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4.5.2 Corporaciones Autonomas Regionales (CAR)
y otras entidades del sector agricola

La deuda de las Corporaciones Auténomas Regionales (CAR) tuvo una
disminucion generalizada, al pasar de $258.675 millones en 2023 a
$222.840 millones en 2024, con una reduccion de $35.835 millones
(Cuadro 4-13).

Para 2024 es importante destacar la cancelacién de los créditos de
deuda externa que mantenia la Corporacién Auténoma Regional de
Cundinamarca (CAR) con el Banco Internacional de Reconstrucciéon y
Fomento (BIRF), destinado a la adecuacién hidraulica y recuperacién
ambiental del Rio Bogota, firmado en 2011 por USD250 millones. De
tal manera, se concentré la deuda a nivel local en créditos con la
banca comercial.

Cuadro 4-13

Deuda publica

Corporaciones Auténomas Regionales
Cifras en millones de pesos

2023 2024
Entidad Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda
Interna  Externa Total Interna Externa Total

Corporaciones auténomas

CAR de Cundinamarca 146.111 1.257  147.368 124.245 - 124.245
CAR Magdalena 44.606 44.606 40.838 40.838
Corporacion Auténoma 38.762 38.762 36.340 36.340
Regional del Atlantico (CRA)

CAR de Caldas 15.506 15.506 12.490 12.490
CAR Frontera Nororiental 11.015 11.015 8.030 8.030
CAR del Quindio (CRQ) 1.418 1.418 898 898
Total CAR 257.417 1.257 258.675 222.840 - 222.840

Fuente: Contraloria General de la Republica.
4.5.3 Otras entidades del sector agricola

La deuda total de las entidades pertenecientes al Sector Agricola
aumento considerablemente de $487.702 millones en 2023 a $561.155
millones en 2024, con un incremento de aproximadamente 14,9%,
dado por la variacion de la tasa de cambio que ha tenido el dato
estadistico de deuda externa que se mantiene de la Federacion
Nacional de Cafeteros (Cuadro 4-14).
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Cuadro 4-14
Deuda Publica

Otras entidades del Sector Agricola
Cifras en millones de pesos

2023 2024
Entidad Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda
Interna  Externa Total Interna Externa Total

Otras entidades del Sector Agricola

EMPAS S.A.E.S.P 4.165 4.165 895 895
Sociedad de Almidones de Sucre 1.759 2.447 2.447
Federacion Nacional de Cafeteros 483.537 483.537 557.813 557.813
Total 5.924  483.537 487.702 3.342 557.813 561.155

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En contraste, con el aumento general la deuda interna total disminuyd
en $2.582 millones, debido a la baja que registré la Empresa de
Acueducto y Alcantarillado de Santander (EMPAS) S.A y se ubicd en
$3.342 millones.

4.5.4 Empresas de acueducto y alcantarillado
y empresas de servicios publicos

Dentro de otras entidades del sector agricola territorial se encontraron
las empresas de acueducto y alcantarillado del pais y algunas
empresas de servicios publicos que tienen niveles de deuda interna
representativos.

En tal sentido, se destaco la deuda interna de la Empresa de Acueducto
y Alcantarillado de Bogota (EAAB) S.A. E.S.P., entidad que contrato,
al igual que el afio anterior, cinco créditos con Bancolombia S.A.,
Davivienda S.A., Banco de Occidente y BBVA, que sumaron $1,1 billones
con destino al plan de inversiones y renovacién de redes locales, los
cuales dejaron a la entidad con deuda de $2,01 billones.

Le siguen la Empresa Municipales de Cali (Emcali) S.A. con saldos de
cartera de acuerdos de pago con el Gobierno Nacional por $563.833
millones y la Empresa de Alumbrado Publico K-YENA de Barranquilla
S.A., con un saldo de $545.557 millones, empresa de la que es
accionista Triple A de Barranquilla con el 82,16%, la cual, por si sola,
tiene un endeudamiento de $406.142 millones (Cuadro 4-15).
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También se destacd la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de
Pereira, con una deuda externa de $4.671,69 millones en crédito
adquirido en el 2000 con el Banco interamericano de Desarrollo (BID),
ademas de una deuda interna por $60.723 millones.

A continuacién, se muestran las entidades territoriales con mayores

saldos de endeudamiento y los contratos firmados en la vigencia
(Cuadro 4-15).
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Cuadro 4-15
Deuda Publica empresas

de servicios publicos
Cifras en millones de pesos

Entidad nacional Deudainterna Variacion total
2024-2023
2023 2024

E.S.P. Empresa de Acueducto y Alcantarillado 1.250.000 2.017.140 767.140
de Bogota (EAAB)
Empresas Municipales de Cali (Emcali) 719.704 563.833 (155.871)
K-YENAS.AS. 538.320 545.557 7.237
TRIPLE AAA 270.554 406.142 135.588
E.S.P. Aguas de Manizales S.A. 186.239 164.276 (21.962)
Sociedad de Acueducto y Alcantarillado del Valle del Cauca (Acuavalle) 65.226 82.594 17.367
E.S.P. Empresa Ibaguerefia de Acueducto y Alcantarillado S.A. (IBAL) 89.717 73.706 (16.011)
E.S.P. Empresa de Acueducto y Alcantarillado Zipaquira (EAAAZ) 661 60.770 60.109
E.S.P Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Pereira S.A.S 49.034 60.723 11.689
E.S.P. Acueducto Metropolitano de Bucaramanga S.A. (AMB) 78.492 57.687 (20.805)
Empresas Publicas Municipales de Armenia 38.284 35.976 (2.308)
E.S.P. Acueducto y Alcantarillado de Villavicencio (EAAV) 37.100 24.348 (12.753)
Empresas Municipales de Cartago 22.000 19.556 (2.444)
Puerta de Oro Empresa de Desarrollo Caribe S.A.S 23.098 17.130 (5.968)
Acueducto y Alcantarilla de Popayan 16.757 12.791 (3.967)
E.S.P. Aguas de Buga S.A. 9.033 9.271 238
E.S.P. Compaiiia de Servicios Publicos Sogamoso S.A. 5.013 3.819 (1.194)
E.S.P. Empresas Publicas de Villamaria - Caldas 2.833 3.250 417
Empresas de Servicios Publicos Aguas de Cajica 2.625 1.625 (1.000)
E.S.P. Empresa de Acueducto y Alcantarillado 1.591 1.293 (298)
y Aseo de Madrid (EAAAMESP)
E.S.P. Enviaseo 1.886 1.240 (646)
Empresa de Servicios Publicos de Acueducto, Alcantarillado 1.097 986 (111)
y Aseo Municipal de Curumani
E.S.P. Empresa de Servicios Publicos Domiciliarios 887 808 (79)
del Municipio de Guatapé
E.S.P. Hydros Chia S. en C.A. (E.S.P. de Chia Emserchia E.S.P.) 6.005 - (6.005)
En Liquidacion
E.S.P. Aguas de Cartagena S.A. 230.562 (230.562)
E.S.P. Aguas de Malambo S.A. - -
Total 3.376.165  4.164.522 517.804

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Cuadro 4-16

Contratacion de deuda empresas

de acueducto y alcantarillado
Cifras en millones de pesos

Prestamista Prestatario Monto
Bancolombia S.A. 450.000
Banco Davivienda S.A. 52.140
EAAB Banco de Occidente S.A. 167.860
Bbva colombia S.A. 244.570
Banco de Occidente S.A. 97140
Acuavalle Banco Agrario de Colombia S.A. 12.000
Banco Agrario de Colombia S.A. 8.000
Banco de Occidente S.A. 910
Banco de Occidente S.A. 799
Banco de Occidente S.A. 793
Banco de Occidente S.A. 202
Banco de Occidente S.A. 202
Banco de Occidente S.A. 202
Triple A Banco de Occidente S.A. 21
Banco de Bogota S.A. 20.000
Banco de Bogota S.A. 30.000
Banco de Bogota S.A. 5.529
Banco de Bogota S.A. 829
Banco Davivienda S.A. 71.000
Banco Davivienda S.A. 47.500
Aquaterra Guarne E.S.P. Banco de Bogota S.A. 689
Aguas del Magdalena S.A. E.S.P Banco de Santander S.A 50.000
Aguas de Bolivar S.A E.S.P. Banco Santander de Negocios Colombia 25.000
Aguas de Barrancabermeja S.A. E.S.P. Banco Bbva Colombia 2.500

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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4.6 Otras entidades del nivel nacional
— Sentencias y conciliaciones

Las entidades del orden nacional que registraron deuda por concepto
de sentencias y conciliaciones, asumida por el Gobierno Nacional hasta
diciembre de 2023, en aplicacion de la Ley 1955 de 2019, articulo
533%%, y que no se encuentran enmarcadas en ninguno de los sectores
analizados, sumaron un endeudamiento de $3,5 billones, con una dis-
minucidon de $634.412 millones, con relacion al afio anterior cuando
ascendia a $4,2 billones.

Todas las entidades de este grupo disminuyeron sus saldos por este
concepto (Grafico 4-17), destacandose la cancelacion de la deuda de
la Policia Nacional, por $87.686 millones, y por la Unidad de Gestién
Pensional y Parafiscales por $13.776 millones. Se mantienen saldos
importantes en el Ministerio de Defensa Nacional, por $2,07 billones,
y en la Fiscalia General de la Nacién, por $1,23 billones.

De acuerdo a la ley, la Nacion cancelara los saldos adeudados pen-
dientes y, a su vez, las entidades establecerdn un acuerdo marco se-
gun Decreto 642 de 20203°.

34. Durante la vigencia de la presente Ley, la Nacion podra reconocer como deuda publica las obligaciones
de pago originadas en sentencias o conciliaciones debidamente ejecutoriadas y los intereses derivados
de las mismas que se encuentren en mora en su pago a la fecha de expedicion de la presente Ley. Este
reconocimiento operara exclusivamente para las entidades que hagan parte del Presupuesto General de la
Nacién y por una sola vez. En estos casos, dichas obligaciones de pago seran reconocidas y pagadas bien
sea con cargo al servicio de deuda del Presupuesto General de la Nacién o mediante la emision de Titulos
de Tesoreria TES Clase B

35. Articulo 11. Acuerdo marco de retribuciéon de las Entidades Estatales previo al reconocimiento como
deuda publica de que trata el presente Capitulo, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a través de la
Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional y la Entidad Estatal celebraran un acuerdo marco
de retribucion.

Por medio de dicho acuerdo, la Entidad Estatal reconocera como obligacién a su cargo y a favor de la Nacion,
el pago por el total de las sumas reconocidas como deuda publica en la(s) resolucién(es) expedida(s) por el
director general de Crédito Publico y Tesoro Nacional en los términos del articulo siguiente.
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Grafico 4-17
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Capitulo 5
Deuda de gobernaciones y alcaldias

Dentro de la organizacién del Sector Publico Colombiano (SPC) se
distinguen diversos niveles administrativos. Por el ambito donde sus
decisiones tienen efecto podemos distinguir un nivel nacional y uno
territorial. Este ultimo estd conformado por los gobiernos centrales
(departamentos y municipios) y las entidades descentralizadas
pertenecientes a las entidades territoriales (establecimientos publicos,
empresas industriales y comerciales, etc.).

Este capitulo presenta la evoluciéon y el estado de la deuda publica de
los gobiernos centrales territoriales, para lo cual la Contraloria General
de la Republica (CGR) divide la informacién de los gobiernos centrales
municipales entre capitales y no capitales. Se incluye a Bogota D.C. y
los demas distritos dentro de la primera categoria.

Al igual que con otras entidades publicas, una gestién financiera y
fiscal inadecuada de gobernaciones y alcaldias que se traduzca en un
déficit fiscal continuo y/o creciente puede llevar a un incremento de
los saldos de su deuda. Si esto ocurre los gastos asociados al servicio
de la deuda absorberan con el tiempo recursos publicos de manera
importante y se incrementaran los riesgos financieros a los que la
entidad se expone.

Para evitar que esto suceda, la Constitucion de 1991 establecid,
expresamente, que el endeudamiento publico de las administraciones
regionales no debia sobrepasar su capacidad de pago. Es por ello
necesario mantener un monitoreo sobre la evolucién del endeudamiento
territorial.

A continuacién, se presentan los principales resultados respecto a
la dindmica de la deuda de este nivel de la administracion haciendo
énfasis en lo sucedido en 2024, primer afio de gobierno de los nuevos
gobernadores y alcaldes.

5.1 Panorama general del endeudamiento
de los gobiernos centrales territoriales

Al cierre de 2024 la deuda de los gobiernos centrales territoriales
ascendié a $32,94 billones, equivalente al 1,9% del PIB. La deuda de
los departamentos llegd a $8,02 billones (24,3% del total), la de las
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capitales a $19,54 billones (59,3% del total) y el endeudamiento de los
municipios no capitales a $5,39 billones (16,4% del total). El saldo de
la deuda externa de estos gobiernos, al cierre de 2024, llegé a $4,77
billones y el de la deuda interna a $28,17 billones (Cuadro 5-1).

Cuadro 5-1

Deuda de los gobiernos centrales territoriales
2021-2024

Cifras en billones de pesos

. Saldo de deuda Variacion 2024-2023
Nivel 2021 2022 2023 2024 Absoluta %
Externa 3,99 4,50 4,45 4,77 0,33 7,3
Departamentos 0,37 0,34 0,23 0,22 -0,01 -5,0
Capitales 3,61 4,15 4,22 4,55 0,34 8,0
Interna 18,40 22,12 26,50 28,17 1,67 6,3
Departamentos 5,27 6,12 7,66 7,80 0,15 1,9
Capitales 9,13 11,23 13,07 14,98 1,91 14,6
No Capitales 3,99 4,77 5,78 5,39 -0,39 -6,7
Total 22,38 26,62 30,95 32,94 2,00 6,4

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Respecto a 2023 se presentd un incremento de la deuda de alcaldias
y gobernaciones de $2,00 billones (6,4%), jalonado por el aumento
del endeudamiento de los municipios capitales ($2,25 billones). El
incremento se generd, principalmente, en la deuda doméstica ($1,67
billones), en tanto la deuda externa aumento6 en $325.330,46 millones
en respuesta a la depreciacion del peso colombiano en el segund
semestre de 2024.

En lo referente al indicador deuda a PIB de los gobiernos centrales
territoriales, entre 2010 y 2018 fluctud alrededor de 1,3% del PIB, con
incrementos estacionales en los afos de la finalizacion de los periodos
de los gobernadores y alcaldes (Grafico 5-1).
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Grafico 5-1

Evolucioén del indicador deuda a PIB
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Desde 2019 y hasta 2021 se presentd un incremento sostenido del
indicador en cuestion que obedecié a varios factores: en 2019 se
presentd un aumento en los saldos de la deuda ($3,65 billones) asociado
a la mayor contratacién de créditos por parte de los gobernantes
locales salientes; en 2020 aunque el saldo de la deuda solo aumenté
$0,72 billones se presentd una fuerte caida de la actividad econdmica
gue elevd de nuevo el indicador; en 2021 pese a la recuperacion de la
actividad econdmica el indicador deuda a PIB aumento 0,2 p.p., debido
a un fuerte contratacién de nuevos préstamos de estos gobiernos
($5,00 billones).

Aunque en 2022 se registré un aumento de los saldos de $4,24 billones
(18,9%), este fue inferior al incremento nominal del PIB (23,3%)
impactado por el incremento de la inflacién, lo que llevé a que el
indicador fuese de 1,8% del PIB. En 2023 el indicador deuda a PIB
se ubicé en 2,0% mostrando el mayor valor desde 2004. El fuerte
incremento de los saldos de deuda interna y la baja dinamica de la
actividad econdmica explican el aumento del indicador. La disminucion
en el ritmo de endeudamiento de este nivel de gobierno en 2024,
caracteristico del primer afio de gobierno de mandatarios locales, que
llevd a un incremento del saldo de la deuda del 6,4% conllevd una caida
del indicador a 1,9% del PIB. En 2024 la deuda de los departamentos
lleg6 al 0,5% del PIB, de las capitales al 1,1% y de los municipios no
capitales al 0,3% del PIB.
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El servicio de la deuda de los gobiernos centrales territoriales llego a
$8,02 billones en 2024, este equivalea 0,51% del PIB. Poramortizaciones
se cancelaron $4,38 billones y por intereses y comisiones se realizaron
pagos por $3,64 billones (Cuadro 5-2). Frente a 2023 el servicio de la
deuda fue superior en $1,24 billones (18,4%): las amortizaciones se
incrementaron en 34,9% vy los intereses y comisiones lo hicieron en
3,2%. El incremento en las amortizaciones estuvo asociado a diversas
operaciones de manejo realizadas por estas entidades que sustituyeron
créditos vigentes por nuevos préstamos buscando mejores condiciones
financieras y/o realizar un reperfilamiento de su portafolio de pasivos.

Cuadro 5-2

Servicio de la deuda

Gobiernos centrales territoriales 2021-2024.

Billones de pesos Porcentaje del PIB
Concepto

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
g Amortizaciones 2,23 1,96 2,85 3,96 0,19 0,13 0,18 0,25
32 & Intereses y comisiones 0,72 153 315 318 0,06 0,10 0,20 0,20
0= Total 294 349 6,01 715 0,25 0,24 0,38 0,45
o © Amortizaciones 022 068 039 042 0,02 0,05 0,02 0,03
% § Intereses y comisiones 0,20 0,25 0,38 0,45 0,02 0,02 0,02 0,03
O Total 0,43 094 0,77 0,87 0,04 0,06 0,05 0,06
s _ Amortizaciones 245 264 325 438 0,21 0,18 0,21 0,28
g g Intereses y comisiones 092 179 353 364 0,08 0,12 0,22 0,23
e Total 337 443 6,78 8,02 0,28 0,30 0,43 0,51

Fuente: Contraloria General de la Republica.

El servicio de la deuda interna alcanzé $7,15 billones, aumentando en
$1,14 billones respecto a 2023 por el mayor pago de amortizaciones.
Por servicio de la deuda externa se cancelaron $873.009,41 millones,
superior en $103.048,36 millones a los pagos de 2023 incremento
explicado, en parte, por la depreciacion del peso en el segundo
semestre de 2024.

Al cierre de 2024, la deuda externa de los gobiernos territoriales llegd
a $4,77 billones (0,3% del PIB). Medida en ddlares la deuda externa
ascendié a USD 1.082,84 millones, inferior en USD 81,21 millones al
registro de 2023. Si se toman los saldos en su moneda original el 42,6%
de la deuda externa de estas entidades se encuentra denominado
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en ddlares, el 41,5% en pesos colombianos y el 15,9% restante en
euros. La deuda externa denominada en pesos corresponde a los
titulos emitidos en los mercados internacionales y algunos créditos
contratados por Bogota. Por tasas de interés el 66,6% de la deuda
externa de los gobiernos centrales territoriales esta pactada a tasa
fija y el 33,4% a tasa variable.

La deuda externa de los gobiernos centrales territoriales representé
el 0,98% de la deuda publica externa total. Solo un departamento y
tres municipios capitales registraron endeudamiento con el exterior
(Cuadro 5-3). El 42,0% de la deuda externa de estas gobernaciones y
alcaldias esta contratada con agencias gubernamentales externas, el
33,5% con la banca comercial, el 12,4% con agencias multilaterales y
el 12,1% restante corresponde a emisiones de bonos. Los principales
prestamistas son el gobierno francés (USD 451,36 millones), el BBVA
Espafia (USD 151,20 millones), los tenedores de bonos (USD 131,22
millones), el BID (USD 127,66 millones) y el International Finance
Corporation (USD 111,08 millones).

Cuadro 5-3

Deuda externa de los gobiernos centrales territoriales 2024

Millones de ddlares

Prestatario Participacion
Antioquia Bogota Medellin Barranquilla Total por(z;)r;tual

AFD 26,25 146,60 108,33 170,18 451,36 41,7
BBVA Espafa 0,00 151,20 0,00 0,00 151,20 14,0
Tenedores de Bonos 0,00 131,22 0,00 0,00 131,22 12,1

fé BID 23,51 20,54 0,00 83,61 127,66 11,8

g International Finance Corporation 0,00 111,08 0,00 0,00 111,08 10,3

g Deutsche Bank Ag. 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 9,2
CAF 0,00 6,40 0,00 0,00 6,40 0,6
ICO 0,00 2,09 0,00 0,00 2,09 0,2
KFW 0,00 1,82 0,00 0,00 1,82 0,2
Total 49,76 570,96 108,33 353,78 1.082,84 100,0
Participacion porcentual (%) 4,6 52,7 10,0 32,7 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Al cierre de la vigencia 2024, la deuda interna de los gobiernos
centrales territoriales ascendid a $28,17 billones (1,7% del PIB),
que representd el 4,1% de la deuda publica interna total del sector
publico colombiano. La deuda publica interna se distribuyd entre
los gobiernos departamentales con un saldo de $7,80 billones, los
municipios capitales con $14,98 billones y el resto de los municipios
adeudan $5,39 billones. Por moneda, el 89,3% de la deuda interna de
gobernaciones y alcaldias esta contratada en pesos colombianos y el
10,3% restante en UVR.

Para endeudarse a nivel interno, los gobiernos centrales territoriales
acuden mayoritariamente a los establecimientos financieros (69,4%)
(Gréfico 5-2). Los bonos emitidos en el mercado local ($4,28 billones)
perdieron participacion, al pasar de 16,9% en 2023 a 15,2% en 2024,
debido a que las altas tasas de interés interna en los Ultimos afios
desincentivaron la colocacién de nuevos titulos locales de deuda
publica. Findeter gané participacion desde 2020 por las lineas de crédito
puesta en marcha durante la pandemia y que se han mantenido en los
ultimos afios, con lo que en 2024 participaba con el 11,4%. El resto
del financiamiento lo obtienen de otras entidades publicas (4,0%),
siendo los institutos de financiamiento territoriales (conocidos como
INFIS) los principales prestamistas, con créditos por $1,03 billones
(principalmente a municipios no capitales).

Grafico 5-2

Deuda interna de los gobiernos centrales territoriales:
grupos de prestamistas 2024
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
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La revisién de los certificados expedidos por la Contraloria General de
la Republica evidencié que las administraciones territoriales acudieron,
en 2024, al sistema financiero para realizar operaciones de sustitucion
de deuda y para financiar sus planes de desarrollo.

5.2 Departamentos.

Al cierre de la vigencia fiscal 2024, la deuda de las gobernaciones
alcanzé $8,02 billones, equivalentes al 0,5% del PIB, de los cuales
$7,80 billones correspondieron a deuda interna (97,3% del total) y
$219.400,62 millones a deuda externa (2,7% del total).

Entre 2010 y 2024 la deuda de los departamentos, como proporcién
del PIB, fluctu6 alrededor del 0,44% vy frente al saldo de 2023, su
deuda se incrementd en $134.336,59 millones.

Tres departamentos concentraron el 59,1% del saldo total de la
deuda: Antioquia con $2,35 billones, Cundinamarca con $1,28 billones
y Atlantico con $1,10 billones. Los dos primeros corresponden a
categoria especial y el Ultimo a la categoria 1°°.

En 2023 estos mismos departamentos ocupaban los primeros lugares
por el saldo de su deuda. El ranking de los departamentos con mayor
saldo de deuda lo completaron: Valle del Cauca, Santander, Cesar,
Bolivar, Norte de Santander, Caldas y Tolima (Grafico 5-3).

36. Segun la categorizacion establecida en la Ley 617 de 2000. Esta clasifica los gobiernos centrales
territoriales segun su poblacion y sus ingresos corrientes de libre destinacion (este ultimo concepto se
calcula usando la metodologia establecida por la Contraloria General de la Republica de acuerdo con lo
indicado en las normas legales).
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Grafico 5-3

Ranking de departamentos
por el saldo vigente de deuda. 2023-2024
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Antioquia fue el Unico departamento que registré deuda externa con
un saldo vigente de USD 49,76 millones, correspondientes a préstamos
con el BID por USD 23,51 millones y con el gobierno francés por USD
26,25 millones. En 2024 Antioquia amortizé USD 10,65 millones de
su deuda externa (cancelando en su totalidad su deuda con el BIRF)
y la deuda domeéstica de este departamento llegé a $2,13 billones,
superior en $107.537,78 millones al saldo de 2023.

En 2024 se destaco el crédito contratado con la banca comercial, por
$400.000 millones (Cuadro 5-4), de los cuales, al cierre de 2024, se
desembolsaron $295.876,12 millones. Con esta operacion se cumplia
con el monto de endeudamiento aprobado para la vigencia 2024
mediante la Ordenanza 28 del 14 de diciembre 2023, por medio de
la cual se establecié el Presupuesto General de Departamento de
Antioquia para la vigencia fiscal 2024. En 2024 Antioquia amortizé
$271.977,33 millones y a diferencia de lo sucedido en vigencias
anteriores no realizd6 en 2024 operaciones para el mejoramiento del
perfil de su deuda.
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Cuadro 5-4
Préstamo contratado por Antioquia
2024
Prestamista Bancolombia S.A.
Monto (millones) 400.000
Tasa de Interés IBR + 1.8%
Periodicidad Trimestral
Plazo (meses) 120
Periodo de Gracia (meses) 24
Garantia Ingresos propios

Construccion reposicion y mantenimiento de
Objeto infraestructura educativa, intervencion espacios
publicos, reduccion deficit habitacional

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Al cierre de 2024, el portafolio de deuda interna de la gobernacion
de Cundinamarca incluia bonos emitidos y préstamos. Los primeros
correspondieron a la emision realizada en 2018 por $130.000 millones,
con vencimiento en 2028; y los segundos, a empréstitos con la banca
comercial y con Findeter. En 2024 se contrataron nuevos créditos por
$50.000 millones: $36.000 millones con Davivienda y $14.000 millones
con A.V. Villas para financiar el plan de desarrollo “Cundinamarca, mas
que un plan”.

Respecto a las operaciones de deuda realizadas por el Departamento
de Cundinamarca, se destacaron en 2024 los otrosies firmados que
permitieron reducir las tasas de interés, al pasar el margen sobre
la IBR de 2,99% a 2,49%. Ademas, se contratdé una operacién de
sustitucion de deuda, mediante la cual el Banco Agrario compré cartera
por $118.889 millones a Bancolombia y BBVA y se redujo el spread de
2,10% del crédito de Bancolombia y de 1,94% de BBVA a 1,60% en el
nuevo crédito.

En el caso de la Gobernacion del Atlantico, en 2024 el saldo de su deuda
se incrementd en $71.582,92 millones y se situé en $1,10 billones
(Unicamente presenté deuda interna). Al cierre de 2023, el cupo de
endeudamiento autorizado para el departamento llegaba a $1,06
billones (autorizada por las Ordenanzas 000487 de 2020 y 000589
de 2023) y durante 2024 se tramitd y aprobd, mediante la Ordenanza
000609 de 2024, la ampliacién de este cupo en $500.000,00 millones,
el cual podra ser utilizado hasta el 31 de diciembre de 2026. Al cierre
de 2024 el cupo disponible ascendia a $385.016,83 millones.
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En 2024 se recibieron desembolsos por $146.588,12 millones de
créditos contratados con la banca comercial y con Findeter (Cuadro

5-5), ademas de realizar amortizaciones por $75.005,67 millones.

Cuadro 5-5

Desembolsos

Departamento del Atlantico 2024

Prestamista Sector

Garantia

Tasa de interes

Monto
aprobado

Monto
desembolsado

(millones de pesos) (millones de pesos)

Recuperacion Ambiental

Impuesto sobre

Banco de Occidente S.A. vehiculos IBR3m +3,30 % 17.510,50 17.510,50
de Arroyos automotores
Disefio, construccion e
. - SGP
interventoria acueductos Agqua potable
Banco Agrario y alcantarillados de gua pots Y IBR3m +2,50 % 97.264,00 49.130,00
Usiacuri, Palmar saneamiento
’ y basico
Soledad
Inversion en calidad Impuesto al
Banco Agrario ) consumo de IBR3m +2,50 % 1.340,00 1.340,00
educativa cervezas
Banco Popular S.A. Cultura Impuesto al consu- a0 5 1 4 330 9, 18.900,00 18.900,00
mo de cervezas.
Impuesto sobre
Banco Popular S.A. TIC vehiculos automo- IBR3m + 3,30 % 10.400,00 10.400,00
tores
Distritos de riego
de Repelodn, Santa Impuesto sobre
Bancolombia Lucia y Playas, Plaza vehiculos IBR3m +5,80 % 31.341,00 1.841,00
Gastronémica Puerto automotores
Colombia
Calidad educativa Impuesto al IBR3m +1,83 %
BBVA Colombia y deportes consumo de 7.000,00 4.384,92
cervezas.
e . . o
BBVA Colombia Educacion superior Estampllla IBR3m +1,83% 10.735,00 2.341,00
Pro - Ciudadela
ieti - 0,
BBVA Colombia Centro Turlstlcp Impuesto al consu- IBR3m + 3,65 % 14.983 17 14.98317
Puerto Colombia mo de cervezas.
Inversion en Calidad Impuesto al IBR3m +5,00 %
Davivienda Educativa y Deportes consumo de 15.758,00 15.758,00
cervezas.
Entornos seguros para IBR3m +1,75%
Findeter la gente e infraestructura Varias fuentes 68.218,00 10.000,00

en salud

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Finalmente, la Gobernacién del Valle del Cauca tramité en 2024 una
ampliacion de su cupo de endeudamiento en $1,49 billones. La Asamblea
Departamental aprobd esta solicitud mediante la Ordenanza 660 de
2024, el cual estara disponible hasta el 31 de diciembre de 2027. En
2024 se contrataron préstamos por $150.000 millones quedando un
cupo disponible por $1,34 billones (Cuadro 5-6).

Cuadro 5-6

Crédito contratado

Departamento del Valle del Cauca, 2024

Prestamista Banco de Occidente S.A.

Monto (millones) 150.000

Tasa de Interés IBR +2.5%

Plazo (meses) 120

Periodo de Gracia (meses) 24

Garantia Varias Fuentes
Fortalecimiento y Gestién integral de |la

Objeto Infraestructura vial en el Departamento del Valle
del Cauca

Construccion reposicion y mantenimiento de
Objeto infraestructura educativa, intervencion espacios
publicos, reduccion deficit habitacional

Fuente: Contraloria General de la Republica.

5.3 Municipios capitales

Al cierre de la vigencia fiscal 2024, la deuda de los municipios capitales
llegé a $19,54 billones, equivalente al 1,15% del PIB. Entre 2012 y
2018 la deuda de estas alcaldias fluctué alrededor del 0,54% del PIB,
aunque desde 2019 el indicador mantuvo una tendencia creciente,
impulsado por el mayor endeudamiento de tres distritos: Bogot3d,
Medellin y Barranquilla. Al comparar con el saldo de 2023 la deuda
de los municipios capitales se incrementé en $2,25 billones. Del saldo
total $14,98 billones corresponden a deuda interna (76,7% del total) y
$4,55 billones a deuda externa (23,3% del total).

Las capitales mas endeudadas son Bogotd D.C ($10,85 billones),

Barranquilla ($3,36 billones) y Medellin ($2,26 billones), las cuales
concentran el 84,3% del saldo total de la deuda de este grupo de
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entidades. Los tres son de categoria especial. En 2023 estas mismas
capitales ocupaban los primeros lugares del ranking por el saldo de
su deuda. El listado de las capitales con mayor saldo de deuda lo
completan: Santiago de Cali, Bucaramanga, Ibagué, Manizales, Clcuta,
Tunja y Pereira (Grafico 5-4).

Grafico 5-4

Ranking de la deuda publica de los municipios capitales
2023-2024
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Bogotad presentd el mayor saldo de deuda de todos los gobiernos
centrales territoriales, con el 32,9% del endeudamiento de este nivel
y el 55,6% de la deuda de los municipios capitales. Su deuda, al
cierre de 2024 ($10,85 billones), fue superior al saldo de la deuda de
todas las gobernaciones ($8,02 billones), con un incremento mayor en
2024 en términos absolutos: $1,82 billones. El 76,8% del saldo total
correspondio a deuda interna y el 23,2% a endeudamiento externo.

En 2024 el Distrito Capital tramitdé una ampliacion de su cupo de
endeudamiento. Al cierre de la vigencia 2023 se encontraba vigente
el cupo de endeudamiento autorizado mediante Acuerdo Distrital 840
de 2022, el cual correspondia a $2,68 billones en precios constantes
2024. El nuevo cupo autorizado por el Concejo de Bogota, mediante
el Acuerdo 939 de 2024, fue de $9,59 billones, incluyendo el saldo del
Cupo anterior.
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En lo relacionado con su deuda externa, Bogota no contraté nuevos
empréstitos con entidades del exterior ni emitié nuevos titulos en
los mercados internacionales de capitales, aunque se recibieron
desembolsos por EUR 100,00 millones, correspondientes a un crédito
con la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) contratado en 2023 y se
amortizaron USD 63,70 millones a lo largo del afio.

De igual manera, se realizé un cambio a las condiciones financieras
de un crédito con el BBVA Espafia, al sustituir la tasa Libor —por la
que estaba inicialmente pactado en el contrato- por la tasa SORF seis
meses, dada la desaparicién de las tasas Libor a partir de junio de
2023.

En el frente interno, Bogota contratd nuevos créditos por $1,40 billones
con la banca comercial (Cuadro 5-7), se recibieron desembolsos por
$2,10 billonesy se efectuaron amortizaciones por $594.871,80 millones,
incluyendo la cancelacién de un bono por $300.000,00 millones;
ademas se firmaron varios otrosies con el fin de sustituir las tasas
de interés de diversos préstamos con la banca comercial, buscando
mejorar sus condiciones financieras y se realizd una sustitucion de
deuda de un crédito de Davivienda por un préstamo con el Banco de
Bogota.
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Cuadro 5-7

Créditos internos contratados

por Bogota, 2024.

Prestamista Bancolombia

Monto (millones) $1.053.820

Tasa de Interés IBR 1,948 %

Periodicidad Trimestral

Plazo (meses) 144

Periodo de Gracia (meses) 36

Garantia Pagaré

Objeto Financiar los proyectos contenidos en el Plan

Distrital de Desarrollo

Prestamista Banco de Bogota
Monto (millones) $200.000

Tasa de Interés IBR 2.70%

Periodicidad Trimestral

Plazo (meses) 120

Periodo de Gracia (meses) 12

Garantia Pagaré

Objeto Sustitucion de deuda con Banco Davivienda
Prestamista Davivienda

Monto (millones) $ 146.180,00

Tasa de Interés IBR 3M +0,80% N.A.T.V
Periodicidad Trimestral

Plazo (meses) 144

Periodo de Gracia (meses) 24

Garantia Pagaré

Financiar proyectos incluidos en el Plan Distrital de

Objeto Desarrollo

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Barranquilla constituyéd la segunda capital con mayor nivel de
endeudamiento. Del saldo total de deuda de la alcaldia ($3,36 billones),
el 46,5% corresponde a deuda externa y 53,5% a deuda interna®’. En
la vigencia 2024 se tramitd un nuevo cupo de endeudamiento por
$3,00 billones (o su equivalente en moneda extranjera), el nuevo cupo
fue autorizado mediante Acuerdo 001 de 2024.

37. La deuda interna de Barranquilla incluye la emision de bonos realizada en diciembre de 2020. Estos
incluyen $106.080,00 millones de titulos denominados en pesos y $394.488,55 millones en titulos en UVR
(correspondiente a UVR 1.047,01 millones valoradas a la tasa UVR de cierre de 2024 $375,7763).
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Respecto a la deuda externa, se recibié un nuevo desembolso por
USD 20,21 millones, correspondiente a un crédito contratado con el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en 2023, ademas de realizar
amortizaciones por USD 6,77 billones.

En el frente interno, Barranquilla contraté nuevos créditos con la banca
comercial y con Instituto para el Desarrollo de Antioquia (IDEA) en
2024 (Cuadro 5-8). Se recibieron desembolsos por $153.000 millones,
correspondiente al crédito firmado con Findeter y se amortizaron
$62.129,86 millones.

Cuadro 5-8

Créditos internos contratados

por Barranquilla, 2024

Monto Tasa de Plazo Periodo
Prestamista . . de Gracia Garantia Objeto
(millones) Interés (meses)
(meses)
Tasa de
Findeter 153.000 IBR + 1,95% 120 36 Segu_rldad_y FortaIeC|_m|ento del_ servicio publico
Convivencia de seguridad y convivencia ciudadana
Ciudadana
Recuperacion 'y mejoramiento de
R todos al parque, construccion del
ecursos

IDEA 179.000 IBR + 3% 120 12 ] malecon suroriente, mejoramiento
propios Y ]
de viviendas, construccion obras de
drenaje pluvial,

Renovacion urbana y adecuacion de
Recursos espacios publicos, recuperacion y
Banco de Occidente 50.000 IBR + 4% 120 36 mejora de las plazas todos al parque,

propios obras de urbanismo en el gran
malecon entre otros
SGP
Davivienda 100.000 IBR + 3.8% 96 24 Propdsito  Pagar crédito de tesoreria.
General
SGP
Davivienda 30.000 IBR + 3.8% 96 24 Propdsito Pagar crédito de tesoreria.
General

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En 2024, la Alcaldia de Medellin registré una deuda externa por USD
108,33 millones ($477.658 millones) e interna por $1,79 billones,
ademas de un incremento del saldo de su deuda en $308.835,04
millones.
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Para la vigencia 2024, mediante Acuerdo 95 de 2023, que establecié el
Presupuesto General de Medellin para la vigencia fiscal 2024, el Concejo
de la ciudad autorizdé un cupo de endeudamiento por $314.500,00
millones. Posteriormente, mediante Acuerdo 002 de 2024, que modificé
el presupuesto inicial, se amplié el cupo en $252.859,00 millones, para
un cupo total de endeudamiento autorizado de $567.359,00 millones.

En 2024 no se contrataron nuevos empréstitos con el exterior y se
amortizaron USD 16,67 millones. En el frente interno, se contrataron
nuevos créditos, por $1,19 billones, con la banca comercial y el IDEA, de
los cuales $626.382 millones se usaron en una operacion de sustituciéon
de deuda y $567.359 millones como nuevo financiamiento (Cuadro 5-9).

Cuadro 5-9

Créditos internos contratados

por Medellin, 2024

Monto Tasa de Plazo Periodo
Prestamista (millones . de Gracia Garantia Objeto
Interés (meses)
de pesos) (meses)
Banco de Occidente 275.025 IBR +2,1% 84 36 Pagaré Sustitucion de deuda
Bancolombia S.A 351.357 IBR +2.0% 144 36 Pagaré Sustitucion de deuda
Construccion obras viales y de
Impuesto de transporte mantenimiento
Bancolombia S.A 491.372 IBR +1,8% 120 24 industria y porte, ) Y
] adecuacion de escenarios deportivos
comercio . ; . .
y obras dirigidas a la primera infancia.
Construccion 'y mantenimiento 'y
Impuesto de adecuacioén de escenarios deportivos
IDEA 75.987 IBR + 1,75% 120 24 Industria y ) 0s dep de |
Comercio Y recreativos y mantenimiento de la

malla vial.

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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En 2024 se amortizaron $884.807,91 millones, que incluyeron los
préstamos cancelados en la operacidon de sustitucion, cancelaciones
pactadas de créditos y el vencimiento de un bono interno emitido en
2014 por $134.860,00 millones.

La operacion de sustitucion de deuda realizada por Medellin puede
tomarse como ejemplo de lo sucedido con otros gobiernos centrales
territoriales durante 2024: la entidad contraté dos créditos con Banco
de Occidente y Bancolombia para sustituir cinco créditos: dos con
BBVA, dos con Bancolombia y uno con Scotia Bank Colpatria.
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Con esta operacién se amplio el plazo para el pago —liberando flujo de
caja en las proximas vigencias- y redujo las tasas de interés pactadas,
ademas de ampliar en perfil de vencimientos de su portafolio de deuda
interna: antes de la operacién de sustitucién, el maximo vencimiento
para los préstamos era 2031 y de los bonos 2044, tras la operacién
de sustitucién el maximo vencimiento para los préstamos se amplia a
2036 y se mantiene el de los bonos (Grafico 5-5).

Gréfico 5-5

Comparacion perfil de vencimientos deuda interna Medellin
2023-2024
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Fuente: Contraloria General de la Republica y formatos FUT.

Otras entidades siguieron una estrategia de reperfilamiento diferente,
como en el caso de Santiago de Cali, por ejemplo, que modificé las
condiciones contractuales de sus préstamos vigentes al prorrogar
algunos afios el pago de capital (operacion autorizada por el Acuerdo
0579 de 2024). De tal manera, al cierre de 2023 el afo de maximo
vencimiento era 2030 y pasd en 2024 a 2036. La ciudad adquirid
un nuevo crédito con Findeter por $50.279,65 millones, destinado a
financiar los programas del Plan de Desarrollo Municipal “Cali unida
por la vida”.

5.4 Municipios no capitales
La deuda de las alcaldias de los municipios no capitales alcanzé $5,39

billones al cierre de la vigencia fiscal 2024, equivalente al 0,31% del
PIB. Entre 2010 y 2018 la deuda de estas administraciones territoriales
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fluctud alrededor del 0,29% del PIB, pero a partir del 2019 se presentd

un incremento de los niveles de endeudamiento, de forma que entre
2019y 2024 el indicador ha fluctuado alrededor del 0,34% del PIB. Cabe
anotar que ningun municipio no capital presenté endeudamiento con
entidades del exterior. Respecto a su endeudamiento interno, ningun
municipio no capital presenté endeudamiento a través de bonos, por
lo que toda su deuda correspondié a préstamos.

Al detallar la distribucién del saldo de la deuda, de acuerdo con la
categoria de los municipios no capitales (Ley 617 de 2000), se observé
que la deuda se concentrd en los de categoria 1 con un 37,0% de
participacién (por los montos adeudados) y en los de la categoria 6
(por el nUmero de municipios) (Grafico 5-6).

Grafico 5-6

Distribucién del saldo de la deuda de los municipios no capitales
por categoria Ley 617, 2024

Categoria 6
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Fuente: Contraloria General de la Republica y formatos FUT.

En 2024 todas las categorias de municipios no capitales vieron disminuir
el saldo de su deuda. Por tanto, en 2024 el saldo total de la deuda de este
grupo de gobiernos centrales territoriales disminuyd en $388.693.76
millones. Este mismo fendmeno se observd en 2016 y en 2020, todos
ellos correspondientes al primer afio de gobierno de los mandatarios
locales cuando deben terminar de ejecutar el plan de desarrollo del
gobierno anterior y disefiar y lograr la aprobacién del propio.
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En total, 20 municipios no capitales concentraron el 46,2% de la deuda
interna de estos gobiernos (Grafico 5-7), siendo todos de primera a
tercera categoria. Se destacé el incremento de la deuda de Itagti en
$20.805 millones, Barrancabermeja en $12.022 millones y Soacha en
$11.343 millones, frente a la caida de la deuda de Rionegro (Antioquia)
en $59.562 millones y Soledad en $19.115 millones.

Grafico 5-7

Deuda de los gobiernos centrales municipios no capitales
20 municipios mas endeudados
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Fuente: Contraloria General de la Republica y formatos FUT.

Entre las transacciones realizadas en 2024 se destacaron:

» Rionegro (Antioquia) no recibié nuevos desembolsos y amortizd
$63.235,49 millones, correspondientes a las cuotas de amortizacién
programadas.

 Itagii recibié desembolsos por $43.000 millones de un crédito
contratado con Bancolombia a 10 afos, destinado al mejoramiento
y mantenimiento del espacio publico, infraestructura deportiva y
recreativa y adecuacion de infraestructura fisica de uso institucional.

e Chia recibi6 desembolsos por $46.757,00 millones de créditos
contratados en 2022 y 2024. Ademas, se contrataron créditos con
el Banco Agrario destinados a realizar una operacién de sustitucion
de deuda en 2025 y para el financiamiento de la construccion de
infraestructura fisica.
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» Floridablanca recibié desembolsos por $68.421,76 millones de
créditos contratados en vigencias anteriores y amortizd $73.474,58
millones cumpliendo el cronograma de vencimientos pactados. Al
final del afio, se contrataron préstamos con la banca comercial para
realizar una operacién de manejo y financiar proyectos de inversion.

Finalmente, diversos municipios no capitales realizaron operaciones de
sustitucién de deuda y/o modificaciones a las clausulas de sus contratos
vigentes con el objetivo de mejorar las condiciones financieras de sus
portafolios de pasivos. Entre las operaciones realizadas se encuentran:

» Contratacion de nuevos créditos para sustituir anteriores (realizaron
este tipo de operaciones, por ejemplo, Sibaté, San Luis, Saldana,
Bugalagrande, Santa Helena del Opén y Guatapé, entre otros).

e Firma de otrosies para modificar plazos inicialmente pactados
para solicitar los desembolsos (Melgar, Piedecuesta y Betania, entre
otros).

» Firma de otrosies para modificar tasas de interés pactadas en los
contratos originales (Garagoa, Villa del Rosario, Segovia y El Rosal,
entre otros).

e También se pactaron otrosies con el fin de modificar garantias,

destinacién de los recursos y otras condiciones financieras de los
préstamos.
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Capitulo 6
Analisis de sostenibilidad de la deuda
del Gobierno Nacional Central

La sostenibilidad de la deuda publica se refiere a la capacidad de un
gobierno para cumplir con el servicio de la deuda (amortizaciones
e intereses), sin caer en moratoria o acudir a apoyos financieros
excepcionales. El indicador que se toma como referencia es la evolucion
del saldo de la deuda con relacion al PIB, el cual a su vez tiene una
estrecha relacion con el balance primario (ingresos tributarios menos
gasto publico sin intereses) el crecimiento econdémico, la tasa de
cambio y la tasa de interés de la deuda.

Para el caso colombiano, la interaccién de la deuda publica con el
balance fiscal y el entorno macroeconémico se da en el contexto de
la regla fiscal para el Gobierno Nacional Central (GNC), establecida
mediante la Ley 1473 de 2011 y modificada con Ley 2155 de 2021.
Esta ultima fijo6 una meta de deuda neta®*® para el GNC que oscila
entre un nivel minimo (o ancla) del 55,0% del PIB y un nivel maximo
del 71,0% del PIB.

Asi mismo dicha ley establecié un superavit primario neto estructural
para el GNC, al cual se le afiade el ciclo econdmico, el ciclo petrolero
y las transacciones de Unica vez, lo que determina el balance primario
permitido por la regla fiscal. Para el 2025 la regla fiscal establece un
superavit primario estructural del 0,5% del PIB y desde el 2026 se
calcula con base en un valor fijo de 0,2% del PIB mas la diferencia
entre el saldo de la deuda neta a PIB observado y su nivel prudencial,
que es del 55,0% del PIB.

Bajo este contexto normativo y las proyecciones del Marco Fiscal de
Mediano Plazo de 2024 (MFMP24), el cierre fiscal de 2024 y el Plan
Financiero 2025 (PF25), se evalua la sostenibilidad de la deuda del
GNC para el corto y mediano plazo.

38. Deuda bruta menos activos financieros.
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6.1 Sostenibilidad en el corto plazo

La deuda bruta del GNC se situdé en 2024 en el 61,6%°3°, mientras
ladeuda neta alcanzé el 59,3% del PIB, esto es 5,5 puntos porcentuales
(p.p.) del PIB mayor al nivel de 2023 y 4,3 -p.p- del PIB por encima
del ancla o nivel prudencial establecido por la regla fiscal (Cuadro 6-1).

Cuadro 6-1

Sostenibilidad en el corto plazo

Deuda del Gobierno Nacional Central
Porcentaje del PIB y tasas de crecimiento

Ancla Tasa

) Deuda Deud*a deuda interés Crecimiento r-g) Ba_llanc.e Devaluacfén Devalluacién
Ano obruta :'neta neta* real (r) ((?) % pl;lmano pror:nedno fom
%PIB %PIB %PIB % %o %PI1B %o %
2021 63,0% 60,0% 55,0% 1,0% 10,8% -9,8% -3,7% 1,4% 16,0%
2022 60,8% 57,7% 55,0% -3,7% 7,3% -11,1% -1,0% 13,7% 19,7%
2023 56,3%  53,8% 55,0% -1,8% 0,7% -2,5% -0,3% 1,6% -19,8%
2024 616% 59,3%  55,0% 3,6% 1,7% 1,9% -2,4% -5,9% 15,4%
Escenarios para 2025
PF 2025 63,1% 60,6% 55,0% 3,9% 2,6% 1,3% -0,2% -0,8%
Escenario1  63,4% 60,8%  55,0% 3,9% 2,0% 1,9% -0,6%
Escenario 2 64,4% 61,8% 55,0% 4,5% 1,5% 3,0% -1,0%
Escenario3  62,0% 59,4%  55,0% 3,5% 3,0% 0,5% -0,1%

*Deuda neta: deuda bruta - activos financieros
Fuente: CGR, Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024, cierre fiscal 2024 y Plan Financiero 2025

El incremento de la deuda del Gobierno Nacional Central en 2024
obedecié a un aumento de la tasa de interés real, que superé el
crecimiento econdmico. A estos factores se conjugd un aumento del
déficit primario y la devaluacion al cierre del afio (Cuadro 6-1).

Cabe sefalar que la brecha entre la tasa de interés real de la deuda
(r) y el crecimiento econémico (g) es un factor preponderante en la
evolucion de la senda de la deuda a PIB en el tiempo. Cuando (r) supera

39. Se adopta aqui la deuda bruta del Gobierno Nacional Central calculada por el Ministerio de Hacienda,
que, a diferencias de la estimada por la Contraloria General de la Republica, incluye pagarés y cuentas
por pagar, aunque no incluye bonos de valor constante y bonos pensionales, que si los tiene en cuenta la
Contraloria General de la Republica.
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a (g), la deuda se eleva, inclusive con superavit primario, mientras
lo contrario (g>r), posibilita una reduccién de la deuda, inclusive con
déficit primario.

En este sentido, el aumento de (r) en 2024 se debid en gran parte al
aumento de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) por parte del Banco de
la Republica entre el 2021 y el 2023, y el alza de la TPM por parte de
la Reserva Federal (FED) en Estados Unidos, que elevé la tasa de los
bonos externos emitidos por el Gobierno Nacional.

Para el 2025, el PF25 espera un aumento de la tasa de interés real
(que alcanzaria el 3,9%) y un crecimiento del 2,6%, mientras el déficit
primario se reduciria al 0,2% del PIB. En este escenario la deuda bruta
se situaria en el 63,1% del PIB y la deuda neta en el 60,6% del PIB,
esto es 5,6 p.p. del PIB por encima del ancla de la deuda (Cuadro 6-1).

El riesgo de que se eleve aun mas la deuda en 2025 se derivaria de
un incremento de la tasa de interés real de la deuda y un menor
crecimiento econdmico con respecto a las metas del PF25. Con un
crecimiento del 1,5% y una tasa de interés del 4,5%, el déficit primario
aumentaria, lo que en conjunto elevaria la deuda neta al 61,6%. En un
escenario de mayor crecimiento (ejemplo 3,0%) y reduccion de la tasa
de interés (3,5%), la deuda disminuiria al 59,4% del PIB (Cuadro 6-1).

Este Ultimo escenario parece menos probable que el esperado por el
PF25. Las tasas de los TES se han elevado desde el ultimo trimestre de
2024 y en lo corrido del 2025, pese a la reduccién de la TPM por parte
del Emisor, debido a la incertidumbre global y en parte como ajuste de
las tasas de los titulos con vencimiento a mediano plazo para situarse
por encima de la TPM. Una situacion similar se ha presentado por la
curva de rendimientos de los titulos del Tesoro de los EE. UU, lo que
ha elevado la tasa de los bonos emitidos por el gobierno colombiano.

Una reduccion de la TPM, tanto del Banco de la Republica como de la
FED, que disminuiria la tasa de los TES y los bonos externos, dependera
de la evolucion de la inflacion en los dos paises, lo cual es incierto en el
contexto de la politica arancelaria de EE. UU y las condiciones de oferta
de la economia colombiana que inciden en la inflacién.

Contraloria General de la Republica

169




Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2024

Ahora bien, para el 2025 la regla fiscal parte de un superavit primario
estructural“®del 0,5% del PIB. A partir de este nivel se adiciona el ciclo
econdmico (-0,2%) vy el ciclo petrolero (-0,6%), lo que arroja un déficit
primario del 0,2% del PIB. Si la deuda neta del GNC se situa en torno
al 60% del PIB en 2025, como lo espera el PF25, la regla fiscal obliga
desde el 2026 a ajustar el balance primario estructural con base en un
valor fijo de 0,2% del PIB, mas la diferencia entre el saldo de la deuda
neta a PIB observado y su nivel prudencial, que es del 55,0% del PIB.
De acuerdo con esto, en 2026 se deberia alcanzar un superavit del
0,76% del PIB. En la medida en que la deuda converja al ancla (55,0%
del PIB), el superavit primario estructural tenderia al 0,2% del PIB.

En cualquier caso, se debe realizar un mayor ajuste a los ingresos
y el gasto primario cuando el nivel de la deuda se aleja del ancla
del 55,0% del PIB y tienda al limite maximo. Si la deuda se eleva y
tiende al 71% del PIB, el superdvit primario estructural deberia ser
del 1,8% del PIB. Estos ajustes pueden presentar algunas dificultades
macroecondmicas para asegurar la sostenibilidad de la deuda, como
se aborda a continuacion.

6.2 Sostenibilidad en el largo plazo

El saldo de la deuda a PIB en 2024 y el previsto para el 2025 por el PF25,
rodean el 60,0% del PIB, lo que superan en 5,0 p.p. del PIB los niveles
de deuda que estimaba el MFMP24. Esto hace necesario una revision
de la trayectoria de la deuda y sus determinantes macroecondémicos
para los siguientes afios, asi como una discusién con respecto a la
regla fiscal.

El MFMP24 estima que la deuda no superara el 56,5% del PIB en el
mediano plazo y cerraria el 2035 en torno al ancla de la deuda. El
déficit primario se reduciria entre el 2024 y el 2026 y desde el 2027 se
presentaria un superavit primario del 0,6% en promedio. El crecimiento
anual promedio para el periodo 2025-2035 seria del 3,0%, mientras la
tasa de interés real promedio seria del 3,6%. En la medida en que la
tasa de interés (r) supera el crecimiento econdmico (g), la trayectoria
de la deuda seria inestable y tenderia a elevarse en el tiempo.

40. Ingresos menos los gastos sin intereses y los rendimientos financieros, excluyendo ademas las
transacciones de Unica vez, el ciclo petrolero y el ciclo econémico.
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Si bien este efecto se compensaria parcialmente con el superavit
primario (suponiendo que no hay ciclo econédmico), esto en el marco
de la regla fiscal, mantener un superavit permanente podria tener un
impacto negativo en el crecimiento econdmico, lo que podria provocar
un déficit primario que elevaria la deuda neta en el tiempo. Si bien la
regla fiscal contempla un menor superavit o un déficit primario cuando
se presenta un ciclo econémico negativo, obliga a un ajuste del déficit
en la siguiente vigencia de acuerdo con lo comentado anteriormente.

Dada la inflexibilidad presupuestal, estos ajustes generalmente se
orientan a reducir la inversion. Esto restringe el gasto en areas como
el de infraestructura, investigacién y desarrollo, proyectos en energias
alternativas, entre otros, lo cual incide en el crecimiento econémico de
mediano plazo, repercutiendo negativamente en la senda de la deuda
neta en el tiempo. Como lo sostiene Piraquive y Garay (2024) con
menor inversion publica el crecimiento es menos dindmico y es poco
probable que se reduzcan los niveles de deuda, lo que causa que el
déficit se vuelva aln mas persistente.

Cabe sefialar que el balance primario del GNC ha oscilado alrededor de
un déficit del 0,9% del PIB en el periodo 1990-2024, que se acompand
con un crecimiento del 3,4% anual (Grafico 1). El balance primario ha
sido enddgeno al comportamiento de la economia. A mayores tasas
de crecimiento econdmico, se reduce el déficit primario o se alcanza
un superavit (periodos 1993-1995; 2004-2007; 2011-2015) mientras
en las crisis 0 bajas tasas de crecimiento el déficit primario se eleva
(1999, 2009 y 2020). En otras ocasiones el déficit primario acompafa
la recuperacion de la economia y el crecimiento sostenido (periodos
2001-2007; 2011-2015) y cuando se presentan ajustes fiscales
discrecionales el crecimiento econdmico se desacelera®* (periodo
2017-2019) (Grafico 6-1).

41. El caracter enddgeno del balance fiscal y su capacidad de apoyar un crecimiento econémico sostenido
se corrobora en diversos paises desarrollados y en desarrollo (ver Wray y Lin, 2024).
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Grafico 6-1

Balance primario del Gobierno Nacional Central
y crecimiento econdmico.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE).

Otro aspecto para debatir es el calculo del PIB potencial, cuya diferencia
con el PIB observado, determina el ciclo econdmico en el esquema de
la regla fiscal. De acuerdo con el PF25 en 2023 la economia colombiana
alcanzé el maximo nivel de produccién. En 2024 y 2025 la economia
esta levemente por debajo de dicho nivel, pero entre el 2026 y el
2035, segun el MFMP24, el PIB potencial se alcanzaria de manera
permanente.

Cabe sefalar que la tasa de desempleo en 2023 era del 10,0% vy
si se suma la tasa de subocupacién y los trabajadores cesantes, el
recurso humano ocioso total alcanzo el 26,0%. Para el 2024 y el 2025
se redujo al 23,0%, sin embargo, sigue siendo elevado y cuestiona la
metodologia de calculo del PIB potencial, porque subestima el aporte
de esta parte del factor trabajo a la produccidén y omite el objetivo del
pleno empleo.

Por otro lado, el déficit total del GNC en gran parte se origina en
el pago de intereses de la deuda. Para el 2025, el PF25 espera un
déficit del 5,1% del PIB, del cual -0,2% del PIB corresponde al déficit
primario y 4,8% del PIB se debe al gasto de intereses. Entre el 2026
y el 2035, el déficit del GNC (3,1% del PIB en promedio) se deberia en
su totalidad al gasto de intereses (3,6% del PIB en promedio) ya que
habria un superavit primario permanente (0,5% del PIB en promedio).
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Si bien este ingreso de los tenedores de titulos de deuda publica puede
estimular el consumo y la inversiéon privada, no tiene tanta influencia
en el crecimiento econémico como el déficit primario. Ademas, induce
una mayor desigualdad del ingreso y la riqueza.

Realizadas estas consideraciones, se plantean aqui otros escenarios
alternativos al del MFMP24 y el PF25, con el objeto de evaluar otras
posibles trayectorias de la deuda y analizar su sostenibilidad. Estos
escenarios parten de un saldo de deuda neta del 60,6% del PIB en
2025, nivel que estima el PF25.

Si se adopta desde el 2026 los mismos supuestos del MFMP24,
escenario PF25 (1), en cuanto crecimiento, tasa de interés y superavit
primario, la deuda neta se situaria en el 61,0% del PIB en el 2028 y
luego empezaria a reducirse hasta situarse en el 59,1% del PIB en el
2035 (Gréafico 2). No obstante, el nivel de la deuda podria ser mayor
si el superavit permanente afecta el crecimiento econémico y la regla
fiscal obliga a realizar ajustes adicionales en el ingreso y el gasto que
agudizarian el efecto negativo en el crecimiento.

En el escenario 1 se simula una tasa de interés (r) similar a la tasa
de crecimiento (g) y se adopta la proyeccidon de superavit primario
del MFMP24. La deuda neta seria del 60,2% del PIB en el 2028 y
disminuiria hasta alcanzar el 57,4% del PIB en el 2035, nivel cercano
al ancla de la deuda del 55,0% del PIB (Grafico 6-2).

Grafico 6-2

Proyeccién de la deuda neta
del Gobierno Nacional Central
Porcentaje del PIB
75,0%

71.0% 71.0% 71.0%
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w—MFMP24 w——PF25 (1) = Escenario 3 Escenario 4

Fuente: MFMP 2024, Plan financiero 2025 y CGR
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En el escenario 2, se supone una tasa de interés del 3,0% y una tasa
de crecimiento anual del 2,0%, que puede ser mas compatible con
un superavit primario permanente, como el que induce la regla fiscal,
que restringe un mayor crecimiento econémico. La deuda neta seria
del 61,0% en el 2028 y se mantendria cercano a este nivel hasta el
2035 (Grafico 2). La regla fiscal exigiria un mayor superavit primario,
no obstante, esto podria inducir un menor crecimiento econémico,
dificultando la reduccioén de la deuda.

En el escenario 3 se proyecta una tasa de interés del 2,9%, un déficit
primario del 0,9% del PIB entre el 2026 y el 2029, que luego se reduce
al -0,4% del PIB entre el 2030 y el 2035, esto debido a un crecimiento
sostenido del 3,6%. La deuda neta se mantendria alrededor del 62,0%
del PIB en el mediano plazo, nivel muy similar al del escenario 2,
pero a diferencia de este, con mas crecimiento econdmico y un déficit
primario relativamente bajo, que es mas cercano al comportamiento
histérico mostrado desde la década de los noventa. Tal como en el
escenario 2, la regla fiscal exigird un mayor ajuste en gasto o un
aumento en ingresos tributarios, cuyo costo podria ser un menor
crecimiento econdmico y un mayor nivel de deuda.

Finalmente, en un escenario 4, con una tasa de crecimiento que pasa del
3,6% en 2026 y 2027 al 4,0% vy 4,5% en diversos afios, y acompafado
por una tasa de interés del 2,5% anual y un déficit primario del 0,9%
del PIB (promedio 1990-2024) que va decreciendo hasta el -0,4% del
PIB en 2035, posibilitaria que la deuda neta disminuyera en el tiempo
hasta alcanzar el 56,8% del PIB en el 2035 (Gréfico 2).

Por tanto, la reduccion de la deuda en el tiempo requiere elevar el
ritmo de crecimiento econdmico y disminuir la tasa de interés de la
deuda. Un superavit primario permanente, como el que exige la regla
fiscal desde el 2026, podria restringir a la economia. El crecimiento
econdmico requiere elevar la productividad, emprender un proceso
de trasformacion productiva a mediano plazo, que logre diversificar
las exportaciones y la produccién interna y un determinado nivel de
déficit primario, con un gasto procrecimiento que lo sustente.

La tasa de interés de la deuda depende en parte de la determinacién
de la TPM del Banco de la Republica, y por otro lado depende de la
gestion de la deuda, reduciendo la carga de las obligaciones de deuda
mediante la extensién del perfil de vencimientos. Adicionalmente
se debe realizar una sustitucién de deuda externa por interna para
manejar el riesgo de tasa de cambio y el de refinanciamiento, lo que
reduciria la tasa de interés externa.
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De acuerdo con lo expuesto podria debatirse una revision de la regla
fiscal para el Gobierno Nacional. Adoptar como base un déficit primario
(entre el 0,5y el 1,1% del PIB), evaluar el calculo del PIB potencial para
determinar el componente ciclico con enfoques alternativos, teniendo
en cuenta el recurso humano ocioso, y separar la inversién publica
de la regla fiscal y orientarlo a diversas areas claves para elevar la
productividad y el crecimiento.

En conclusion

El saldo de la deuda neta a PIB previsto para el 2025 por el PF25
se situaria alrededor del 60,0% del PIB, lo que supera en 5,0 p.p
del PIB el ancla de la deuda contemplado por la regla fiscal para el
Gobierno Nacional Central (GNC). Esto hace necesario una revisién de
la trayectoria de la deuda y sus determinantes macroecondmicos para
los siguientes afios, asi como una discusién con respecto a la regla
fiscal.

De acuerdo con el MFMP24 la tasa de interés de la deuda para el periodo
2025-2035 superaria la tasa de crecimiento econdmico promedio. En
estas condiciones la trayectoria de la deuda seria inestable y tenderia
a elevarse en el tiempo. Si bien en el marco de la regla fiscal esto
se compensaria con un superavit primario permanente a partir de
2027, la inflexibilidad presupuestal llevaria a ajustes en la inversién
publica y el crecimiento econdmico, lo que incrementaria la deuda o la
mantendria en niveles similares a los actuales.

Asi mismo, el déficit del GNC proyectado en el MFMP24, en el marco
de la regla fiscal, se derivaria del pago de intereses, cuyo impacto en
la demanda agregada y el crecimiento econdémico es débil, comparado
con el déficit primario, e induce una mayor desigualdad del ingreso y
la riqueza.

Si se contempla un escenario mas ajustado al comportamiento
histdrico, y se permite un déficit primario del orden del 0,5% al 0,9%
del PIB, lo cual requeriria un ajuste paramétrico a la regla fiscal, y al
que se le adicionaria el ciclo econdmico y petrolero, posibilitaria un
crecimiento del orden del 3,4% o 3,6%, tal como ha sido la tendencia
histérica desde los noventa. La deuda neta del GNC se estabilizaria
alrededor del 60% del PIB. Si la tasa de interés de la deuda se reduce
a niveles inferiores al 3,0% y se logra un crecimiento del orden del
4,2% la deuda se reduciria, acercandose al ancla de la deuda.
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Esto debe sustentarse con un gasto publico e inversion que se oriente
a impulsar la productividad y un proceso de transformacion productiva
que logre diversificar la produccion interna y las exportaciones.
Adicionalmente debe revisarse el calculo del PIB potencial, dado el alto
recurso humano ocioso; asi mismo coordinarse con el emisorla reduccién
de la TPM y realizar una sustitucion de deuda externa por interna para
manejar el riesgo de tasa de cambio y el de refinanciamiento, lo que
disminuiria la tasa de interés externa.
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