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Situacion
Honorable Senador
LIDIO ARTURO GARCIA TURBAY d e Ia De u d a
Presidente Senado de la Republica

Bogota D.C.

abli
Asunto: Envio Informes constitucionales Vigencia 2024 P u I cq

Respetado Presidente:

De conformidad con lo previsto en los Articulos 268 de la Constitucién Politica, 310
de la Ley 52 de 1992, la Ley 42 de 1993 y el Decreto Ley 267 de 2000, le hago
llegar en su condicién de Presidente del Senado de la Republica, los siguientes
informes elaborados por la Contraloria General de la Republica:

o Informe Situacién de la Deuda Publica
* Informe Cuenta General del Presupuesto y del Tesoro

Estos informes presentan el andlisis técnico, cuyos resultados seguramente
contribuiran a enriquecer el ejercicio del control politico de las finanzas publicas.

Cordial saludo, ”
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Coftralor General de la Republica (|
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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, establecid la obligacion 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 plblica 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, contratacion y operaciones de manejo) afectaron el nivel y
las caracteristicas del portafolio de pasivos de este. El capitulo sexto
aborda una de las cuestiones centrales acerca de la deuda: su 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.

Presentacion

Para facilitar la transparencia y la rendicion de cuentas de la gestidon
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 gestion financiera y de los resultados de las
actividades del sector publico por parte, tanto de la ciudadania y
del drgano legislativo como de otras partes interesadas. Con este
objetivo, el seguimiento al endeudamiento publico y la difusiéon de
los resultados asociados con él constituyen tareas encargadas a la
Contraloria General de la Republica mediante mandato constitucional.

La evolucién de la deuda publica en 2024 estuvo enmarcada en un
contexto econdmico global caracterizado por los resultados dispares
de crecimiento econdmico entre paises, la reduccion de la inflacion a
un ritmo mas moderado, con repuntes en la variacion de los precios en
el ultimo trimestre del afio; el inicio del ciclo de recortes de las tasas
de intervencién 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 fenémenos
meteoroldgicos extremos.

El contexto econémico local estuvo caracterizado por una recuperacion
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 afio 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 incrementd
en $154,61 billones (15,1%): la deuda interna aumentoé $89,03 billones,
mientras que la deuda externa lo hizo en $65,49 billones. Como
porcentaje del PIB, la deuda publica total presenté una subida de 4,5
puntos porcentuales del PIB, respecto al registro de 2023.

En el caso de la deuda externa, la depreciacién del 15,4% del peso en
2024 generd un ajuste cambiario que aumento 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 llego
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, aumento 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 emisidon 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 colocaciéon con entidades
publicas ($8,20 billones) fueron la principal fuente de financiamiento.

Como sucedié en vigencias anteriores, el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico realizé 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. Ademads, se emitieron TES B destinados a pagar la deuda con
el Fondo de Estabilizacién de los Precios de los Combustibles (FEPC)
por $13,85 billones y para el pago de otros pasivos por $4,67 billones.

El andlisis de sostenibilidad realizado por el equipo técnico de la
Contraloria General de la Republica indicd 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 macroeconémicos para los siguientes
afios, asi como una discusion 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 econdémico 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 inversidn 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
histérico, 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 econémico 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
transformacién productiva que logre diversificar la produccion 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 dltimo afio 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 transicion energética, la
puesta en marcha de nuevos proyectos, la tendencia a la baja en los
precios internacionales y la implementacion de nueva regulacién por
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parte de la Comisién de Regulacion 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 llegd a $63,26 billones (3,7% del PIB), superior en
$4,82 billones al saldo de 2023. Las entidades territoriales han tenido
gran dindmica 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 Bogota). Se destacd el caso de Caribemar de la Costa
S.A.S. E.S.P., que incrementé 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
llegd 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 gestion de la deuda durante
2024, por parte de las entidades territoriales (gobiernos centrales
y entidades descentralizadas) y de las entidades descentralizadas
nacionales, fue la modificacidn 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.

Capitulo 1
Panorama econémico 2024

La dindmica de la deuda publica del pais se encuentra condicionada por
el desempefio de la economia mundial. Las variables externas resultan
fundamentales sobre el desempefio 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 macroecondémicos
propios del pais determinan la conformacion, evolucién y sostenibilidad
de la deuda publica. En la evolucion del endeudamiento publico juegan
un papel central, ademas del desempefio fiscal, la tasa de inflacion,
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 econdémico
colombiano.

1.1 Panorama econémico 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 reduccion de la inflacion continué durante
2024, si bien a un ritmo mas moderado, en algunos casos, con repuntes
en la variacidn de los precios en el Gltimo trimestre del afio.

La evolucion de la inflacion permitié que los bancos centrales de las
economias avanzadas iniciaradn el ciclo de recortes de sus tasas de
intervencion. El dolar se fortalecié 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 desempefio
econdémico 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 Econémicas de abril de 2025, la actividad econdémica

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 destacé 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 inversién privada (4,0%*, gracias a la recuperacion de los salarios
reales y una politica fiscal expansiva. La economia estadounidense
superd los débiles resultados del primer trimestre cuando la actividad
econdmica apenas creci6 en 1,6% en términos reales.

U.S. Bureau of Economic Analysis.

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 desempefio 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 resultd
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
llevo a la CEPAL a plantear que la regidn se encuentra en una “trampa
de baja capacidad para crecer”?, caracterizada por un estancamiento
de su PIB per capita.

En 2024, Brasil volvié 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 afio. La economia
chilena present6 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 inversién. En cambio, México presentd un incremento real
de 1,5%, debido a la contraccién de la industria manufacturera y la
economia argentina registré una contracciéon de 1,7%, por la caida del
consumo privado y publico y de la inversidn.

CEPAL (2025) pdg. 11.
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La inflacion en 2024 retrocedi®é en las economias avanzadas,
acercandose a las metas de politica de los bancos centrales de estos
paises (Gréfico 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 Gltimo trimestre de
2024 la inflacién repunté por el incremento de los precios de la energia
y la permanencia de la inflacién de los servicios. La disminucién de la
inflacion estuvo limitada por los efectos de conflictos en Medio Oriente
y la Guerra de Ucrania y por fendémenos climaticos extremos.

Grafico 1-2

Tasa de inflacién 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 repunté 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 inflacion desacelerd
hasta mostrar en septiembre un registro minimo anual de 2,4%. En el
ultimo trimestre del afio, la inflacién volvid a repuntar y cerro el afio
en 2,9% frente al 3,4% registrado en 2023 (Fuente: Bureau of Labor
Statistics). Como se menciond, este patrén de comportamiento se
presentd en las otras economias avanzadas. En ultimas, la eurozona
finalizd 2024 con una inflaciéon de 2,4%, el Reino Unido con 2,5% vy
Japén con 3,7%, siendo esta Ultima economia la Unica con un registro
superior al de 2023 (Fuente: bancos centrales de estas economias).

Tras alcanzar altos registros en 2022, la inflaciéon en América Latina
retrocedié en 2023, debido a la caida en los precios de los alimentos y
de la energia y la implementacion de una politica monetaria restrictiva.
En 2024, la inflacion en la region mostro tendencias diversas: mientras
el incremento de los precios se aceleré en Brasil y Chile, en otros
paises como México y Peru la inflacion retrocedié (Cuadro 1-1). Debe
sefialarse que en todos los casos la inflacién se mantuvo por encima de
los registros prepandemia y, solamente en el caso de Perd, la inflacion
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 variacion
de los precios.

Cuadro 1-1

Tasa de inflacion 2018 - 2024
paises latinoamericanos seleccionados

Porcentaje
Ano Brasil Chile México Pera Argentina
2018 37 23 4.8 22 47,6
2019 4,3 3,0 2,8 1,9 53,8
2020 4,5 3,0 3,2 2,0 36,1
2021 10,1 72 7.4 6.4 50,9
2022 58 12,8 7,8 8,5 94,8
2023 4,7 3,9 4,7 3,2 2114
2024 4,8 4,5 4,2 2,0 17,8
Meta 2024 3,0 3,0 3,0 2,0 n.a

Fuente: bancos centrales de los paises seleccionados.

La disminucién de la inflacion permitié 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).

Cuadro 1-2

Tasas de interés de intervencion

Bancos centrales de paises seleccionados*

Banco

. Reserva AN pancoge Bance Banco Banco  p.ncode Central de
Trmestre  ToSSMl Contral OG0 00 Centralde Centralde Centralde "pato e CErS
Europeo Argentina  Brasil Chile [
dic-20 013 0,00 0,10 38,00 2,00 0,50 425 025
mar-21 013 0,00 0,10 38,00 2,75 0,50 4,00 025
jun-21 013 0,00 0,10 38,00 425 0,50 425 025
sep-21 013 0,00 0,10 38,00 625 1,50 450 1,00
dic-21 013 0,00 025 38,00 925 4,00 5,50 2,50
mar-22 038 0,00 075 44,50 1,75 7,00 6,50 4,00
jun-22 1,63 0,00 1,25 52