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SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

Oscar Jaulin Méndez*

Este informe especial describe el balance fiscal de
2013 del sector publico no financiero (SPNF), asi
como las perspectivas que tiene el Gobierno para los
proximos afios; ademas, analiza el comportamiento de
la deuda y de algunos de sus indicadores. Para tal fin,
se usa el Marco Fiscal de Mediano Plazo de junio del
2014 (MFMP) e informacion obtenida del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).

1. Balance fiscal

El cierre fiscal del SPNF se revirtio luego del supera-
vit de $2,99 billones (b) que registré en 2012 (0,4%
del PIB), y terminé 2013 con un déficit equivalente
al 0,9% del PIB ($6,67 b) (Cuadro 1). Sin embargo,
la cifra es inferior a los déficits registrados en 2010 y
2011 (3,1% y 1,8% del PIB, respectivamente).

Dicha reversion se explica por un aumento en el déficit
del gobierno nacional central (GNC) (de 2,3% a 2,4%
del PIB) y por una reduccion en el superavit del sector
descentralizado (SD) (de 2,8% a 1,4% del PIB). En
cuanto al balance del GNC, los excedentes de Eco-
petrol recibidos por el Gobierno lideraron el aumento
de los recursos de capital (81,1%), que junto a unos

*  El autor es profesional del Departamento de Estabilidad Financie-
ra. Las opiniones no comprometen al Banco de la Republica ni a
su Junta Directiva.

Cuadro 1
Balance fiscal del sector publico no financiero
(cierre fiscal 2013 vs. 2012)

Balance por periodo

1. Sector publico no financiero
1.1 Gobierno nacional central

1.2 Sector descentralizado

mayores ingresos tributarios! impulsaron el incremen-
to de los ingresos totales a un 11,8%. Entretanto, los
egresos aumentaron 11,3%, principalmente por el Plan
de Impulso al Empleo y la Productividad (PIPE) con
el que el Gobierno se propuso impulsar la economia
colombiana hasta su potencial, mediante el aumento
de su gasto de inversion (que crecid 18,1%).

Por otro lado, el superavit del SD se contrajo un
45,9%, debido principalmente al desempefio de los
balances del sector de seguridad social (cuyo balance
pasé de $9,63 b a $1,93 b) y del sector de regionales
y locales® (que paso de $9,99 b a $8,45 b). En el pri-
mero se observaron caidas en los ingresos a causa de
los rendimientos financieros, en especial del area de
pensiones y cesantias cuyos rendimientos estuvieron
por debajo de los registrados un afio atras. Adicio-
nalmente, se incremento el costo en la prestacion del
servicio de salud, a raiz de la unificacion del régimen
contributivo y subsidiado, que obligd a un mayor des-
embolso por parte del Fondo de Solidaridad y Garantia
(Fosyga). En el segundo sector el aumento en los giros
a las regiones en el sistema general de regalias lidero
la disminucion en el superavit.

1 En la reforma tributaria se introdujeron tres impuestos que con-
tribuyeron al crecimiento de 5,9% en los ingresos tributarios del
GNC: el impuesto nacional al consumo, el impuesto nacional a
la gasolina y ACPM, y el impuesto sobre la renta para la equidad
(CREE).

2 Las empresas del nivel nacional y las del nivel local constituyen
los demas sectores del SD.

Billones de pesos Porcentaje del PIB

2012 2013 2012 2013

3,35 (6,67) 0,5 0,9
(15,44) (16,65) (2,3) (2,4)
18,78 9,97 2,8 1,4

Nota: Estos datos son tomados del MFMP, junio de 2014.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.
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2. Deuda y capacidad de pago del Gobierno

La deuda bruta del GNC, sin incluir los TES de control
monetario, termind en un valor de $251,6 b en junio de
2014, compuesta en un 72,2% de deuda interna y un
27,8% de deuda externa. Desde el tercer trimestre del
afio pasado la deuda ha registrado crecimientos nomi-
nales anuales superiores al 9,0%, cuando el promedio
de los ultimos cinco afios es de 7,7% (Cuadro 2). Con
respecto a la actividad econdémica, en junio de 2014
la deuda total del GNC represent6 el 34,3% del PIB,
mientras seis meses y un afio atrds este valor era de
33,8% y 31,9%, respectivamente. Este incremento se
debid principalmente a una mayor emision de titulos

Cuadro 2
Deuda bruta del GNC

Interna Externa Total
(billones de pesos)

dic-05 88,1 47,6 135,7
dic-06 94,4 52,6 147,0
dic-07 99,1 47,7 146,7
dic-08 108,7 54,6 163,3
mar-09 116,0 64,9 180,9
jun-09 118,4 56,6 175,0
sep-09 118,3 51,9 170,1
dic-09 125,6 59,7 185,3
mar-10 129,2 55,5 184,7
jun-10 131,3 57,4 188,7
sep-10 134,3 55,2 189,5
dic-10 143,5 59,3 202,8
mar-11 141,9 58,4 200,3
jun-11 140,7 54,8 195,5
sep-11 145,9 62,4 208,4
dic-11 150,7 64,0 214,7
mar-12 152,4 59,3 211,7
jun-12 152,2 59,6 211,8
sep-12 152,6 60,1 212,7
dic-12 154,7 59,5 214,2
mar-13 155,8 61,7 217,5
jun-13 154,3 63,8 218,1
sep-13 164,0 68,0 232,0
dic-13 170,6 68,7 239,3
mar-14 178,1 73,6 251,8
jun-14 181,6 70,1 251,6

por parte del gobierno y un aumento en el saldo de
pagarés’.

3 Segun el MFMP de 2014, se realizaron revisiones metodologi-
cas a la medicion de la deuda del Gobierno, que incorpora dos
cambios con respecto a lo presentado en documentos Confis ante-
riores: “1. Los pagarés (obligaciones del gobierno con otras enti-
dades publicas cuyos recursos los administra la Tesoreria General
de la Nacion) se contabilizan como mayor deuda del Gobierno, y
2. Los depositos remunerados de los fondos administrados por la
Tesoreria General de la Nacion, que no hacen parte del nivel cen-
tral, se reclasifican al sector respectivo, y por lo tanto no suman
dentro de los activos financieros del Gobierno. Cabe aclarar que la
definicién de deuda del SPNF no presenta ninguna modificacion y
que la revisién metodologica de la deuda del GNC se realiz6 para
toda la serie historica”.

Interna Externa Interna Externa Total
(participacién) (crecimiento anual nominal)
64,90 35,10 28,31 (10,74) 11,23
64,21 35,79 7,20 10,47 8,35
67,52 32,48 4,94 (9,43) -0,20
66,57 33,43 9,74 14,56 11,31
64,13 35,87 10,19 47,24 21,12
67,66 32,34 11,49 29,13 16,64
69,51 30,49 10,95 1,40 7,85
67,79 32,21 15,57 9,34 13,49
69,93 30,06 11,40 (14,39) 2,15
69,60 30,40 10,94 1,37 7,85
70,85 29,15 13,54 6,47 11,39
70,76 29,24 14,24 (0,65) 9,45
70,86 29,14 9,85 5,10 8,42
71,98 28,02 7,15 (4,51) 3,60
70,03 29,97 8,68 13,04 9,95
70,20 29,80 5,00 7,88 5,84
71,99 28,01 7,38 1,56 5,68
71,88 28,12 8,18 8,76 8,34
71,74 28,26 4,55 (3,75) 2,06
72,23 27,77 2,68 (7,00) -0,21
71,63 28,37 2,24 4,07 2,76
70,74 29,26 1,33 7,11 2,95
70,71 29,29 7,50 13,06 9,07
71,28 28,72 10,24 15,49 11,70
70,76 29,24 14,33 19,33 15,75
72,16 27,84 17,70 9,82 15,40

Nota: no incluye TES de control monetario.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.
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El comportamiento de la deuda contrasta con el de los
ingresos totales del GNC, cuya tasa de crecimiento
anual mantiene una tendencia decreciente desde marzo
de 2012, y a junio de 2014 registré un valor de 5,3%,
cifra inferior a la de la deuda (15,4%). Con esto, la
capacidad de pago del Gobierno, medida como la rela-
cion entre los ingresos anuales y el saldo de la deuda,
se redujo durante el ultimo afio, al pasar de 50,5% en
junio del 2013 a 46,1% en el mismo mes del presente
afio (Grafico 1).

Grafico 1
Capacidad de pago del GNC
(billones) (porcentaje)
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Nota: no incluye TES de control monetario.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico; calculos del Banco de la Republica.

3. Caracteristicas de la deuda

El incremento de la deuda del GNC en el ultimo afio
estuvo acompafiado por el aumento del plazo de ven-
cimientos y un menor costo asociado. Lo anterior se
evidencia al analizar la medida de duracion* y la tasa
cup6n promedio del saldo de la deuda. Por un lado,
la duracion present6 un valor de 5,0 afios en julio de
2014, registro superior a lo reportado un afio atras,
cuando el valor era de 4,8 afios, y se explica por un
incremento en la duracion tanto en la deuda externa
(de 5,6 a 5,8 afnos) como en la deuda interna (de 4,5 a
4,8 afos). Dichos aumentos son afines con la senda as-
cendente que ha presentado esta medida en los ultimos
afos (Grafico 2).

4 Laduracion es el promedio ponderado del numero de periodos en
los cuales el Gobierno hace los pagos de su deuda.

Gréfico 2
Duracion de la deuda del GNC
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Nota: no incluye TES de control monetario.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico; calculos del Banco de la Republica.

Por otro lado, la tasa cupon promedio® de la deuda in-
terna se redujo en el Ultimo afio al terminar en 8,02%
en julio de 2014, cuando un afio atrés la cifra era de
8,21%. Es importante resaltar que durante los tltimos
ocho afios esta tasa ha presentado una tendencia de-
creciente (Gréafico 3). Entre tanto, la tasa cupon de la
deuda externa se comport6é de manera distinta, puesto
que finaliz6 julio de 2014 en un valor de 6,03%, mien-
tras que en el mismo mes de 2013 la cifra se ubico en
5,26%. Se destaca que en enero la tasa cupon paso de
5,14% a 5,98%, periodo en que se realizo la emision

Gréfico 3
Cupdn promedio de la deuda del GNC
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Nota: incluye TES de control monetario.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

5 El calculo de la tasa cupdon promedio es realizado por el
MHCEP e incluye los TES de control monetario.



de US$2.000 millones en bonos con vencimiento en
2044 y con una tasa cupén de 5,625%5.

Continuando con el perfil de vencimientos de la deuda,
cerca del 51,8% de las obligaciones locales del GNC
tiene vencimiento en los préximos cinco afios, aunque
entre 2013 y 2014 se incrementaron los montos que
tienen vencimiento en 8, 9, 10, 14 y 19 afios. Lo an-
terior, junto con el andlisis de la duracion de la deuda
interna, sugiere que el Gobierno ha promovido el au-
mento de la deuda de mas largo plazo para financiar
parte de los compromisos adquiridos en el ultimo afio
(Gréfico 4). Entre tanto, en la deuda externa se dis-
tribuyen los vencimientos de manera menos concen-
trada, por lo que para en los proximos diez afios se
habria vencido solamente la mitad del saldo de deuda
externa presente. Cabe destacar que la deuda externa
tiene vencimientos en afios posteriores a los de la deu-
da interna, reportando, por ejemplo, vencimientos de
23,27 y 30 afios.

Grafico 4
Perfl de vencimientos de la deuda interna (por ano de
vencimiento)
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Nota: incluye TES de control monetario.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

Finalmente, los tenedores de los titulos TES clase B
contindan siendo en su mayoria instituciones financie-
ras, lideradas por los fondos de pensiones y cesantias
que poseen cerca de un 26,9% del total de titulos (Gra-
fico 5). Sin embargo, durante el primer semestre de

6  Segun el MFMP, esta emision se hizo con la tasa cupén mas baja
en la historia de Colombia para emisiones de largo plazo.

Grafico 5
Participacion de los tenedores de TES clase B
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Nota: incluye TES de control monetario.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.

2014 la participacion de los titulos en posesion de fon-
dos de capital extranjero se increment6 (pasando de
5,5% a 13,4%), haciendo que disminuyera la partici-
pacion de entidades financieras, como bancos y fondos
de pensiones y cesantias. Lo anterior fue consecuencia
del incremento en la participacion de Colombia en los
indices de JP Morgan de deuda publica para mercados
emergentes’.

4. Perspectivas

Para el cierre de 2014 el MHCP proyecta un aumento
del déficit del SPNF, el cual pasaria de 0,9% del PIB
($6,7b) en 2013 a 1,5% del PIB ($11,8 b). Lo anterior,
debido a la disminucion del superavit del SD que ter-
minaria 2014 en $6,7 b (0,9% del PIB), luego de los
$10 b (1,4% del PIB) del afio anterior, y a un aumento
en el déficit del GNC (de $16,6 ben 2013 a $18,4 b en
2014), que se mantendria en 2,4% del PIB (Cuadro 3).

El comportamiento pronosticado para el SD se explica
por el desempefio del balance del sector de regionales
y locales, en la medida en que se espera un aumento

7  Para mayor informacion véase N. Cardozo; A. Hincapié; K. Rojas
(2014). “Analisis del impacto en Colombia de la recomposicion
de los indices de JP Morgan de deuda local de paises emergentes”,
Reportes del Emisor, abril de 2014.
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Cuadro 3

Balance fiscal del sector publico no financiero (revisién al Plan Financiero, 2014 y primera versién del Plan Financiero, 2015)

Balance por periodo

1. Sector publico no financiero
1.1 Gobierno nacional central

1.2 Sector descentralizado

Billones de pesos Porcentaje del PIB

2014 2015 2014 2015
(11,81) (10,40) (1,5 (1,3)
(18,46) (19,40) (2,4) (2,4)

6,65 9,00 0,9 1,1

Nota: Estos datos son prondsticos tomados del MFMP junio de 2014.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (Confis).

en sus gastos a raiz de la aceleracion en la ejecucion
de los presupuestos. Sin embargo, este hecho estaria
compensado con el aumento en el superavit del sector
social, en especial el area de pensiones y cesantias, por
un aumento en los rendimientos financieros.

Entre tanto, el GNC registrara un déficit semejante al
del afio anterior, reportando crecimientos cercanos al
8,5% en los ingresos y al 8,8% en los egresos. Por el
lado de los ingresos, el aumento estaria explicado por
el incremento del recaudo tributario jalonado por los
impuestos del CREE, de la renta, el consumo y el IVA;
mientras que los ingresos por recursos de capital se
veran disminuidos, esencialmente, por la reduccioén en
los dividendos entregados por Ecopetrol. En cuanto a
los egresos, el incremento estard liderado por el cre-
cimiento en los gastos de funcionamiento (que incre-
mentarian 12,6% con respecto a 2013, ubicandose en
$108,7 billones) que a su vez estaran impulsados por
las pensiones, servicios personales® e instituciones fa-
vorecidas de los ingresos del CREE’.

La financiacion del déficit del GNC, junto con las pér-
didas pronosticadas del Banco de la Republica, el pago
de la deuda adquirida por el Fondo de Estabilizacién
de Precios de Combustibles (FEPC) entre 2009 y 2012

8  Corresponde a las demandas hechas por empleados de la rama
judicial y la Fiscalia, y de manera indirecta por el aumento de los
ingresos de empleados de los organismos de control que se asimi-
lan a los de la carrera judicial.

9  Segun la Ley 1607 de 2012, la destinacion especifica de este im-
puesto implica el giro inmediato de los recursos recaudados por
concepto del CREE que se encuentran en el Tesoro Nacional, a
favor del Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF), del
Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA), y del Sistema de Se-
guridad Social en Salud para la financiacion de la inversion so-
cial.

y el pago de fallos del poder judicial, seran financiados
en gran medida con la adquisicion de $7,8 billones en
deuda extranjera'® y $33,2 billones en titulos de deu-
da interna, ademas de la disponibilidad inicial en caja
($3,7 billones) y otras fuentes de financiacion ($5,8
billones).

La emision de TES en el mercado interno seria mayor
a los pagos por concepto de servicio de la deuda in-
terna (amortizaciones y pago de intereses) hechos por
el Gobierno durante 2014. Con esto, la deuda interna
registraria un roll over (colocaciones/servicio de la
deuda) del 111%, por debajo del 113% registrado en
2013 (Gréfico 6), pero por encima del valor reportado
en 2012 (83%). Lo anterior implica que el Gobierno
proyecta financiar necesidades adicionales al servicio
de la deuda interna.

En cuanto a las proyecciones de la Nacion sobre el
desempefio fiscal durante 2015, se prevé un mejor
comportamiento del balance fiscal del SPNF, princi-
palmente por la mejora en el superavit del SD, que
presentaria un incremento de 35% con respecto a lo
pronosticado para el presente afio. Lo anterior se de-
beria a una mejora en los gastos en la unidad de salud
del area de seguridad social y un aumento en el desem-
pefio de las empresas publicas en el ambito nacional.
Entre tanto, el GNC incrementaria el déficit y culmi-
naria en $19.4 billones en 2015, luego de los $18,5
billones esperados en 2014. Sin embargo, en términos

10 Del total de la deuda externa proyectada, $4,0 billones provie-
nen de entidades multilaterales y $3,8 billones son colocaciones
de bonos en el mercado externo que ya se hicieron en la emision
de US$2.000 millones en enero de 2014, mencionada en este
documento.



Gréfico 6
Roll over de la deuda interna (TES)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.

de la actividad economica, el déficit se mantendria en
2,4% del PIB.

Dicho lo anterior, y teniendo en cuenta la disponibili-
dad en caja de $5,6 b y otras fuentes de financiacién
($484 miles de millones), el Gobierno recurriria a fi-
nanciamiento local y extranjero para cubrir el déficit
del GNC, amortizaciones de deuda, deuda del FEPC,
pérdidas del Banco de la Reptiblica y sentencias por
un valor de $44,5 b durante 2015. La deuda externa
adquirida ese afio seria cercana a los $10 b, mientras
que la deuda local se incrementaria en $34,5 b.

En conclusidn, durante 2013 el balance del sector
publico no financiero presentd un déficit después
del superavit registrado el afio anterior, debido a
la disminucién del superdvit del SD y al aumento
del déficit del GNC. Con datos a julio de 2014, la
deuda bruta incrementd 15,4% en términos anuales
como consecuencia de un aumento tanto en la deuda
interna (17,7%) como en la deuda externa (9,8%).
Dado que los ingresos crecieron a menor ritmo de lo
que lo hizo la deuda, la capacidad de pago, medida
como la relacién entre ingresos y saldo de la deuda,
disminuyd, aunque lo anterior sucedié en un con-
texto de incrementos en la duraciéon en ambos tipos
de deuda y menores tasas de financiamiento en la
deuda interna.

Las proyecciones del comportamiento fiscal de los
proximos afios sugieren que el GNC incrementaria
su déficit fiscal de manera proporcional a la actividad
econdémica para mantenerlo estable como porcentaje
del PIB en 2,4%, mientras que el superavit del SD se
disminuiria notablemente en 2014 y se recuperaria en
2015. Lo anterior llevaria al déficit del SPNF en 2014
a un valor superior al reportado en 2013, mientras que
en 2015 se disminuiria. Este comportamiento provo-
caria un incremento en las obligaciones financieras
del GNC, con emisiones de deuda tanto en el mercado
local como en el exterior.
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