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PROYECTO DE LEY No. de 2020

“Por la cual se amplian las autorizaciones conferidas al Gobierno Nacional para
celebrar operaciones de crédito publico externo e interno y operaciones asimiladas
a las anteriores, asi como para garantizar obligaciones de pago de otras
entidades, y se dictan otras disposiciones”

El Congreso de Colombia

DECRETA:

Articulo 1. Ampliacion de Cupo de Endeudamiento parala Nacion. Ampliese en
catorce mil millones de doélares de los Estados Unidos de América (US$
14.000°000.000) o su equivalente en otras monedas, las autorizaciones conferidas
al Gobierno nacional por el articulo primero de la Ley 1771 de 2015 y leyes
anteriores, diferentes a las expresamente otorgadas por otras normas, para celebrar
operaciones de crédito publico externo, operaciones de crédito publico interno, asi
como operaciones asimiladas a las anteriores, cuya destinacion sea el
financiamiento de apropiaciones del Presupuesto General de la Nacién.

Las autorizaciones conferidas por el presente articulo son distintas de las otorgadas
por el articulo 2 de la Ley 533 de 1999, el articulo 2 de la Ley 1771 de 2015 vy el
articulo 2 de la presente Ley. En consecuencia, su ejercicio no incidira en modo
alguno en el de las otorgadas por dichas disposiciones.

Articulo 2. Ampliacién del Cupo de Garantias de la Nacion. Ampliese en tres mil
millones de ddlares de los Estados Unidos de América (US$ 3.000.000.000) o su
equivalente en otras monedas, las autorizaciones conferidas al Gobierno Nacional
por el articulo 2° de la Ley 1771 de 2015 y leyes anteriores, diferentes a las
expresamente autorizadas por otras normas, para garantizar obligaciones de pago
de otras entidades estatales conforme a la Ley.

Articulo 3. Afectaciones de Cupo de Endeudamiento para la Nacion. El
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - Direccién General de Crédito Publico y
Tesoro Nacional, afectara las autorizaciones conferidas por los articulos 1o. y 20.
de la presente Ley en la fecha en que se celebre el contrato de préstamo. Sin
embargo, cuando se trate de emisién y colocacion de titulos de deuda publica por
parte de la Nacion las autorizaciones conferidas se afectaran en la fecha de
colocacién de los mismos y, en el caso de las lineas contingentes de crédito
contratadas por la Nacion, su afectacion se realizara en la fecha en que se solicite
el desembolso.



Articulo 4. Definicién de los Marcos de Referencia de Bonos de Deuda Publica
para el Financiamiento del Desarrollo Sostenible. El Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico ser4d el encargado de elaborar y adoptar mediante acto
administrativo los marcos de referencia para la emision de bonos tematicos de
deuda publica a nombre de la Nacion, como son los bonos verdes, bonos sociales,
bonos sostenibles, bonos azules y todos aquellos bonos de similar naturaleza,
relacionados con gastos para impulsar el desarrollo sostenible que se encuentren
contemplados en el Presupuesto General de la Nacién.

Articulo 5. Vigencia. La presente Ley rige a partir de la fecha de su promulgacion.

De los Honorables Congresistas,

ALBERTO CARRASQUILLA BARRERA
Ministro de Hacienday Crédito Publico



EXPOSICION DE MOTIVOS DEL PROYECTO DE LEY “POR LA CUAL SE
AMPLIAN LAS AUTORIZACIONES CONFERIDAS AL GOBIERNO NACIONAL
PARA CELEBRAR OPERACIONES DE CREDITO PUBLICO EXTERNO E
INTERNO Y OPERACIONES ASIMILADAS A LAS ANTERIORES, ASi COMO
PARA GARANTIZAR OBLIGACIONES DE PAGO DE OTRAS ENTIDADES, Y
SE DICTAN OTRAS DISPOSICIONES”
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l. INTRODUCCION

Mediante el presente proyecto de ley, se presenta a consideraciéon del Honorable
Congreso de la Republica el tramite y aprobacién de cuatro (4) medidas (sin incluir
el articulo de vigencia), relacionadas con el crédito publico.

Mediante el articulo 1 se amplian las autorizaciones conferidas al Gobierno Nacional
para realizar operaciones de crédito publico con el fin de financiar las apropiaciones
presupuestales.

El articulo 2 busca ampliar las autorizaciones conferidas al Gobierno nacional para
gue la Nacién pueda servir de garante de las diferentes entidades estatales, a efecto
de que éstas ultimas puedan aceeder a financiamiento en condiciones favorables.

Por su parte, el articulo 3 ajusta la determinacion temporal en la cual se deben
afectar las autorizaciones conferidas en los articulos 1 y 2 a efectos de que su
utilizacion se haga de la forma mas eficiente posible.

Y finalmente, el articulo 4 establece que sera el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico quien elabore y adopte los marcos de referencia de bonos tematicos de
deuda publica a nombre de la Nacién como instrumentos que se encontraran
cobijados por la autorizacion de que trata el articulo 1.

La necesidad y justificacion de cada una de las medidas resefiadas, se presentan
en esta exposicion de motivos en tres capitulos, asi: 1) Cupo de endeudamiento de
la Nacion, 2) Cupo de Garantias de la Nacion; y 3) Marcos de referencia para la
emision de bonos para el financiamiento del desarrollo sostenible. Finalmente, se
incluye un capitulo 4, en el que se exponen las consideraciones finales.

. MOTIVACION DE LAS MEDIDAS CONTENIDAS EN EL PROYECTO
DE LEY

1. CUPO DE ENDEUDAMIENTO DE LA NACION

1.1 Marco juridico y antecedentes
Le corresponde al Congreso de la Republica, en virtud del numeral 9 del articulo
150 de la Constitucién Politica, expedir las leyes y por medio de ellas “Conceder

autorizaciones al Gobierno para celebrar contratos, negociar empréstitos y enajenar
bienes nacionales (...)".
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Las autorizaciones de endeudamiento interno! y externo de la Nacién, y el
otorgamiento de garantias a otras entidades estatales, que se solicitan mediante el
presente proyecto de Ley, se derivan entonces de la mencionada atribucion
constitucional.

A su vez el Decreto 1068 de 2015 define como operaciones de crédito publico
internas las que, de conformidad con las disposiciones cambiarias, se celebren
exclusivamente entre residentes del territorio colombiano para ser pagaderas en
moneda legal colombiana, siendo operaciones de crédito publico externas todas las
demas.

Ahora bien, con la Ley 123 de 1959 se incorpora por primera vez la nocion de cupo
de endeudamiento como el limite cuantitativo al otorgamiento de una autorizaciéon
genérica para celebrar varias operaciones de crédito publico.

Con anterioridad a la expedicion de la Ley 123 de 1959 se autorizaba la celebracion
de contratos especificos, pero desde su expedicidn, el Congreso de la Republica ha
venido autorizando de manera general al Gobierno Nacional para celebrar
operaciones de crédito publico. Asi, en virtud de la Ley 1771 de 2015 se ampliaron
las autorizaciones que tanto para crédito interno como externo habian conferido las
Leyes: 1624 de 2013, 1366 de 2009, 781 de 2002, 533 de 1999 y demas leyes de
endeudamiento anteriores.

Por otra parte, el articulo 4 de la Ley 781 de 2002 dispone que las autorizaciones
de endeudamiento conferidas por la Ley a la Nacion 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 afectado y para su nueva utilizacidbn se someteran a lo dispuesto en dicho
articulo y al Titulo 1 “Disposiciones Generales de Crédito Publico” de la Parte 2 del
Libro 2 del Decreto 1068 de 2015 “Decreto Unico del Sector Hacienda y Crédito
Publico” y demas disposiciones aplicables.

Adicionalmente, durante el proceso de autorizacion de endeudamiento externo e
interno, se cuenta con la intervencién de la Comision Interparlamentaria de Crédito
Pulblico, instancia creada mediante la Ley 123 de 1959, al cual participa con la
emision de su concepto sobre cada una de las operaciones a ser autorizadas por
parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, conforme lo previsto en el
Capitulo 6 del Titulo 1 de la Parte 2 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015 “Decreto
Unico del Sector Hacienda y Crédito Publico’. Sus funciones se orientan
principalmente hacia el control politico y seguimiento de las autorizaciones

1 Las autorizaciones de endeudamiento interno solicitadas en el presente proyecto de Ley son distintas a las
expresamente otorgadas por otras leyes. Lo referente al endeudamiento mediante emision de Titulos de
Tesoreria (TES), esta reglamentado mediante la Ley 51 de 1990, los Decretos 2414, 2415 de 2019 y la
Resolucién 4211 de 2019.
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conferidas por el Congreso de la Republica mediante las leyes que establecen los
Cupos de Endeudamiento y de Garantias de la Nacion?.

1.2 Estado Actual del Cupo de Endeudamiento de la Nacién en la
coyuntura del COVID 19.

La Tabla No. 1 que se presenta a continuacion, contiene la informacion sobre el
estado actual del cupo de endeudamiento aprobado por la Ley 1771 de 2015, Ley
1624 de 2013, la Ley 1366 de 2009, la Ley 781 de 2002, la Ley 533 de 1999 y el
saldo disponible de dicho cupo con corte a 30 de junio de 2020.

Tabla No. 1 Cupo de endeudamiento Externo de la Nacion
millones de délares
Cupo Disponible para Endeudamiento de la Nacién Leyes 533 de 1999, 781 de

2002, 1366 de 2009, 1624 de 2013y 1771 de 2015

A. Cupo autorizado por la Ley533 de 1999 12,000
B. Cupo autorizado porla Ley 781 de 2002 16,500
C. Cupo autorizado por la Ley 1366 de 2009 4,500
D. Cupo autorizado por la Ley 1624 de 2013 10,000
E. Cupo autorizado porlaLey1771 de 2015 13,000
F. Subtotal Cupo Aprobado Congreso (A+B+C+D+E) 56,000
G. Afectaciones Bonos 43,779
H. Afectaciones Multilaterales y Otros 36,589
|. Afectaciones Totales (G + H) 80,368
J. Amortizaciones Bonos 13,849
K. Amortizaciones Multilaterales y Otros 12,441
L. Amortizaciones Totales (J + K) 26,290
M. Cancelaciones por montos no utilizados 771
N. Afectaciones Netas (I-L - M) 53,306

CUPO DISPONIBLE PARA ENDEUDAMIENTO DE LA NACION (F- N) 2,694

Fuente: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional - MHCP. Corte a 30 de junio de 2020

Como puede observarse en la tabla anterior, con corte a 30 de junio de 2020, queda
un saldo disponible por US$2.694 millones. En medio de un panorama de
incertidumbre global por los efectos de la pandemia del COVID-19, es conveniente
aumentar el cupo para poder atender las necesidades de politica publica en caso
de ser necesario.

Actualmente, la actividad econdmica mundial atraviesa el choque mas alto desde la
segunda guerra mundial de acuerdo con el Banco Mundial®. En particular, el Fondo
Monetario rebajé su estimacion del crecimiento mundial de 3,3% en enero de 2020
a -4,9% en junio. El Gobierno colombiano no es ajeno a esta coyuntura, y dada las
necesidades de incremento del gasto publico para enfrentar los efectos de la
pandemia, en un panorama de menores ingresos fiscales, fue necesaria la

2 Consejo de Gobierno de los municipios
3 Perspectivas econdmicas mundiales Banco Mundial- junio 2020.



Pagina 5 de 34

suspension temporal del cumplimiento paramétrico de la regla fiscal para las
vigencias 2020 y 2021.

En el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2020 (MFMP2020) se establecié que el déficit
de 2020 y del 2021 ascenderia a niveles de 8,2% y 5,1% del PIB, respectivamente,
lo cual provocaria un mayor endeudamiento de Gobierno Nacional Central (GNC)
en el mediano plazo, respecto a los escenarios previstos antes de la pandemia. El
mayor endeudamiento en ddlares proyectado en el MFMP2020 sustenta el aumento
del cupo para financiar el mayor déficit esperado.

Por lo anterior, el Gobierno Nacional a través del Decreto Legislativo 519 de 2020
hizo una excepcion en cuanto a la afectacion y utilizacién del cupo otorgado por las
diferentes leyes en la presente vigencia. Esta facultad le permitira al GNC financiar
el déficit de 8,2% del PIB para 2020, al igual que las amortizaciones de deuda por
1,1% del PIB de este afo. Sin embargo, el cupo de deuda resulta insuficiente para
financiar el desbalance fiscal equivalente al 5,1% del PIB en 2021 junto con las
amortizaciones de deuda de 2,6% del PIB programadas para ese afio.

Cabe sefalar que, a partir de 2022, el Gobierno Nacional retomara la senda de
déficit fiscal coherente con el calculo paramétrico de la regla fiscal, garantizando asi
la disminucién de la deuda en el mediano plazo. No obstante, se requiere disponer
de un cupo de deuda suficiente para atender las necesidades fiscales de mediano
plazo, asi como el servicio de deuda.

Adicionalmente, dada la incertidumbre acerca del futuro inmediato del crecimiento
global, en la medida en que se ignoran las caracteristicas de la evolucion futura de
la pandemia y existe poca certeza sobre los efectos estructurales que una caida tan
drastica en la actividad econdmica podria haber producido en el potencial de
crecimiento mundial; resulta prudente contar con una provision del cupo de deuda,
de manera tal que le permita al Gobierno enfrentar eventuales choques
macroeconémicos Y fiscales.

En este sentido, de acuerdo con los movimientos de afectaciones, amortizaciones
y cancelaciones, se evidencia la necesidad de ampliar el cupo de endeudamiento
en el orden de CATORCE MIL MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA (US$14.000.000.000) o su equivalente en otras monedas,
con el proposito de contar con diferentes fuentes que permitan cubrir las
necesidades de financiamiento de la Nacion.

En la Tabla No. 2, se puede observar el mapa de calor que evidencia la necesidad
del monto propuesto como ampliacién, destacando la proyeccién con una provision
prudente hasta de siete mil millones de délares (US$7.000.000.000), que brindaria
un cubrimiento de las necesidades de financiamiento de la Nacion hasta el cuarto
trimestre de 2023, en medio de la alta incertidumbre en el marco de la pandemia.

Esta provision estaria destinada a atender eventuales choques macroeconémicos y
fiscales que pudieran presentarse dentro del periodo 2020-2023 y que requieran de
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una politica fiscal contra ciclica, teniendo en cuenta los altos costos de la pandemia
del COVID 19, y la incertidumbre de reactivacién econdémica nacional y de nuestros
socios comerciales.

Tabla No. 2. Andlisis de Riesgo y Ampliacion del Cupo de Endeudamiento
Nacién

Buffer |3T2020|4T2020(1T72021(2T2021|3T2021|4T2021|1T2022 | 272022 | 3T2022 | 4T2022 | 1T2023 | 2T2023 | 3T2023 |RypAeyks

= -| 1,794 | 1,794 | 1,794 | 1,794 | 2,689 | 2,689 | 3,070 | 4,838 | 5,836 | 5836 | 5,836 6,918

1,000 500 500 | 2,794 | 2,794 | 2,794 | 2,794 | 3,689 | 3,689 | 4,070 | 5,838 | 6,836 | 6,836 | 6,836 7,918

3,000 | 1,000 [ 1,000 | 4,794 | 4,794 | 4,794 | 4,794 | 5689 | 5689 | 6,070| 7,838 | 8,836 | 8,836 | 8,836 9,918

5,000 | 1,500 [ 1,500 | 6,794 | 6,794 | 6,794 | 6,794 | 7,689 | 7,689 | 8,070 | 9,838 | 10,836 | 10,836 | 10,836 | 11,918

A0l 2,000 | 2,000 | 8,794 | 8,794 | 8,794 | 8,794 | 9,689 | 9,689 | 10,070 | 11,838 | 12,836 | 12,836 | 12,836 | 13,918

Fuente: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La ampliacion del cupo de endeudamiento permitira al Gobierno Nacional continuar
con la diversificacién de las fuentes de financiacion en linea con la Estrategia de
Deuda de Mediano Plazo 2018-2022 (EGDMP). De esta manera la Nacion podra
disponer de las herramientas necesarias para acceder a las diferentes fuentes de
financiamiento de acuerdo con las condiciones de mercado. En efecto, la EGDMP
del Gobierno nacional, pondera la financiacion en moneda extranjera como parte de
la politica de optimizacion de las fuentes de financiamiento a partir del modelo
disefiado para el periodo 2018-2022, teniendo en cuenta el bajo costo de las tasas
internacionales.

Por otra parte, es vital para el Gobierno Nacional contar con un cupo de
endeudamiento prudente y suficiente para disminuir el riesgo de refinanciacion
frente a posibles cierres de mercado y/o aumento de las tasas de interés a nivel
internacional, dada la alta volatilidad presente en la coyuntura internacional actual y
para impulsar los proyectos de apoyo al sector productivo y demas propdsitos
establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022.

En ese sentido, se puede observar que una expectativa de politica monetaria mas
expansiva ha permitido unas tasas de interés mas bajas. En el caso de los Estados
Unidos, la curva de rendimientos de los Tesoros se ha invertido, ocasionado que la
tasa de referencia de los Tesoros con vencimiento a 10 afios haya alcanzado
minimos historicos. Por su parte, en la Union Europea los rendimientos de los Bunds
alemanes han llegado a niveles negativos en todos los nodos de la curva, es asi
gue la tasa de estos titulos con vencimiento a 30 afios alcanzé un nivel minimo
historico de -0,27%.
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Gréfico No. 1. Curva de Rendimientos de los Tesoros EE.UU. y Bunds
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Fuente: Bloomberg. Célculos con corte al 14 de julio 2020 de la Direccion de Crédito Publico y Tesoro Nacional—

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Esta tendencia en los mercados ha ocasionado una reaccién directa en las tasas
Libor y Euribor para sus diferentes plazos, que han venido cayendo en el ultimo afio,
convirtiéndose en una oportunidad para financiamientos mas econémicos.

Gréafico No. 2. Relacion Tasas de Interés Libor — Euribor
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Fuente: Bloomberg. Calculos con corte al 14 de julio de 2020 de la Direccion de Crédito Publico y Tesoro

Nacional-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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1.3 Sostenibilidad fiscal

Colombia se ha caracterizado por mantener fundamentales macroeconémicos
sélidos y por la estabilidad de sus finanzas publicas. En parte, esto se ha dado
gracias a la institucionalidad fiscal del pais. La misma que se ve fortalecida desde
la Constitucion Politica de 1991, en donde se reconoce al Estado como el encargado
de la direccion general de la economia, en el marco de la sostenibilidad fiscal.
Asimismo, la Ley 358 de 1997 para la sostenibilidad fiscal de las entidades
territoriales, la Ley 617 de 2000 de racionalizacion del gasto, la Ley 819 de 2003 de
responsabilidad fiscal y transparencia fiscal, y la Regla Fiscal para el Gobierno
Nacional Central (GNC), estipulada en la Ley 1473 de 2011, complementan el sélido
marco de politica fiscal del pais.

La sostenibilidad fiscal se ve materializada en el mediano plazo en una senda
estable, y por lo tanto sostenible, de la deuda publica. También se observa en la
capacidad del gobierno de generar recursos que permitan servir la deuda, aun en
escenarios de choques macroeconémicos adversos. De esta manera, la
sostenibilidad fiscal contribuye a la estabilidad macroeconomica del pais.

En afios anteriores dicha estabilidad se puso a prueba, particularmente tras la caida
de los precios internacionales del petroleo de 2014-2015, que tuvo como
consecuencia una depreciacion del peso, que aumento la deuda publica y el gasto
en intereses de la Nacion. Lo anterior, a su vez trajo consigo una desaceleracion
econdmica, que afectd sus ingresos fiscales. No obstante, la economia del pais fue
resiliente, situacién que se evidencia en que, a pesar del fuerte choque asumido, el
pais no presentd crecimientos econdmicos negativos ni dejé de honrar sus
obligaciones financieras.

Tras el choque percibido, y con el propésito de fomentar el crecimiento econémico
y el aumento de la productividad, el Gobierno Nacional tramit6 ante el Congreso de
la Republica la Ley de Crecimiento Econémico (Ley 2010 de 2019)*. En este sentido,
la mencionada Ley, por medio de distintos estimulos al sector privado, generé un
ambiente mas propicio para la expansion de la inversion. Gracias a lo anterior, la
inversion se acelerd de tal forma que en 2019 alcanzé un crecimiento de 4,0%, el
mas alto desde 2014, y la inversién extranjera directa aumento 26,3% frente al afio
anterior, presentando el incremento porcentual mas alto desde 2011.

En 2020, se esperaba que la economia continuara su proceso de aceleracién, lo
gue efectivamente sucedid en enero y febrero. Sin embargo, a raiz de un choque
sin precedentes en la historia del pais y del mundo, derivado de la propagacion del
COVID-19 y las medidas de aislamiento preventivo adoptadas, junto con un
contexto internacional dominado por la incertidumbre global, se revis6 a la baja el
prondstico de crecimiento del PIB para el afio, desde 3,7% a -5,5%. No obstante,
se espera que en 2021 el grueso de la economia retome sus actividades, una vez

4 Durante 2019 estuvo vigente la Ley de financiamiento, Ley 1943 de 2018.
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se disipe el choque asociado al COVID-19, permitiendo un rebote de la actividad
productiva hasta alcanzar niveles del PIB similares a los de 2019. Lo anterior estaria
condicionado a que el estado de los balances financieros de las empresas les
permita financiar su capital de trabajo y, en particular, reabsorber la mano de obra.

Como resultado de la magnitud del choque macroecondmico que experimenta
actualmente el pais, la caida estimada de los ingresos fiscales como resultado de
ello y la necesidad de utilizar la flexibilidad permitida por la ley 1473 de 2011, el
Gobierno decidié suspender la Regla Fiscal para los afios 2020 y 2021. De esta
forma, la estrategia fiscal del Gobierno Nacional establece que se retornara a la
senda de déficit fiscal consistente con los pardmetros establecidos en la regla fiscal
a partir del 2022.

Especificamente, en el marco de la recuperacion econémica, se proyecta que el
ajuste en el déficit del GNC en 2021 se derivara principalmente del desmonte de
buena parte de los gastos extraordinarios realizados para atender la pandemia en
2020, aunque se mantendran algunos gastos que tienen un efecto rezagado. De
igual manera, el resultado fiscal estara afectado por un moderado ajuste de la
inversién y el aumento de los ingresos fiscales, principalmente los tributarios.

Adicionalmente, el Gobierno Nacional dispone de un conjunto de alternativas para
retornar a la senda de déficit estipulada por la regla riscal en 2022, que combina
incrementos en los ingresos y reducciones en los gastos. La estrategia del Gobierno
se fundamenta en la intencidon de combinar un incremento sustancial y permanente
del ingreso corriente, con una priorizacion y focalizacion de los gastos corrientes,
gue permitan abrir gradualmente espacio para la inversion publica.

Esta disminucién estara principalmente impulsada por el gasto en funcionamiento e
intereses, los cuales se reduciran en 1,2pp y 0,8pp del PIB entre 2021 y 2031. En
contraste, si bien la inversion inicialmente se reducird hasta 2023, en un contexto
de fuerte caida de los ingresos, y en linea con las medidas requeridas para el
cumplimiento de las metas de déficit fiscal exigidas por la regla fiscal,
posteriormente aumentard hasta ubicarse en 1,6% del PIB en promedio en la
segunda mitad de la década.

En consecuencia, se espera que la deuda publica como porcentaje del PIB para
2020 se ubique en 65,6%, como resultado de un déficit primario del 5%, el
crecimiento econdmico negativo esperado y una mayor depreciacién del peso. No
obstante, en el 2021 iniciara la senda decreciente, en respuesta a las favorables
perspectivas de las variables macroecondmicas que determinan su dinamica
(principalmente el PIB y la tasa de cambio) y a las menores presiones al alza
generadas por un déficit primario inferior del Gobierno Nacional.
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Gréafico No. 3. Balance primario y deuda del GNC 2018-2030 (% del PIB)
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Fuente: Direccion General de Politica Macroecondémica - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Valores
estimados para 2020.

1.4 Implicacién del contexto macroecondmico en las finanzas publicas
del Gobierno Nacional Central

El contexto internacional, vital para el desempefio de la economia colombiana, se
encuentra actualmente enmarcado en una elevada volatilidad e incertidumbre.
Primero, pese a las medidas de liquidez que estdn tomando los principales bancos
centrales del mundo, como la reduccion de la tasa FED (Reserva Federal, banco
central de Estados Unidos) al rango 0-0,25%, se espera una desaceleracion del
crecimiento mundial, en linea con el costo econdmico que tendra el cierre de
actividades no esenciales en muchos de estos paises como respuesta a la
expansion del COVID-19.

Se estima que la desaceleracion sea de, por lo menos, 8,8pp en el crecimiento de
los socios comerciales de Colombia entre 2019 y 2020.

Segundo, en los primeros meses del afio se evidencié una caida en la cotizacién
del petréleo ocasionada por una menor demanda y falta de acuerdo al interior de la
OPEP+ sobre niveles de produccién. No obstante, se anticipa una recuperacion del
precio promedio del Brent hacia US$ 36,8 por barril en 2020, mostrando un repunte
adicional en 2021 a US$ 50,2.

Por su parte, la confirmacién de los primeros casos de COVID-19 en Colombia llevo
al Gobierno Nacional a tomar medidas destinadas a limitar los contagios de esta
enfermedad, especialmente en los grupos mas vulnerables. Sin embargo, dichas
medidas tuvieron un alto costo econémico, principalmente derivado del aislamiento
preventivo y sus implicaciones sobre la actividad econdmica. La coyuntura externa,
junto con el choque de demanda interna, asociado a la expansion del COVID-19 en
el pais, tendran como consecuencia una ralentizacion de la actividad economica,
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reflejandose en las variables reales, como el crecimiento, el consumo privado y la
inversion.

En detalle, el menor crecimiento de los socios comerciales tendra un impacto
desfavorable sobre las exportaciones no tradicionales, principalmente de bienes
manufacturados, que decrecerian sustancialmente este afio, en la medida que no
hay un impulso de la demanda por parte de otros paises. Ademas, el menor precio
del petréleo en 2020 y en 2021 incidiria tanto en la dindmica de produccién de
petréleo, llevando a que se esta se estabilice en 2020 y caiga a 839 KBPD en 2021,
como en la depreciacion de la tasa de cambio, que desincentivaria la importacion
de insumos o bienes de capital. Por otro lado, la mayor aversion al riesgo global
generaria un menor flujo neto de inversion al pais, y ademas encareceria el costo
de financiamiento tanto del sector privado como del publico. En conjunto, el choque
de demanda del coronavirus y un contexto internacional poco favorable llevarian a
gue el crecimiento de Colombia se ubique en -5,5% en 2020.

El escenario macroeconémico para 2021 presenta una inusual incertidumbre,
asociada al desconocimiento sobre la duracion y profundidad que pueda generar la
pandemia del COVID-19 en la salud, el tejido empresarial, las relaciones laborales
y el sistema financiero. Se espera que en 2021 el grueso de la economia retome
sus actividades, una vez se disipe el choque asociado al COVID-19, permitiendo un
rebote de la actividad productiva hasta alcanzar niveles del PIB similares a los de
2019. Lo anterior implicaria un crecimiento econémico de 6,6% en 2021.

En particular, esta proyeccion de crecimiento econdémico para 2020 es 9,2pp inferior
a la que se tenia anteriormente, lo cual resalta el notable impacto de estos dos
choques sobre el desempefio de la economia colombiana. Vale la pena destacar
gue, el escenario macroecondmico es todavia altamente incierto y que existe una
probabilidad no despreciable de que las perspectivas econémicas presenten riesgos
significativos a la baja.

Gréafico No. 4. Crecimiento econémico (%)
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Fuente: Direccion General de Politica Macroeconémica — MHCP.

El balance externo también se veria afectado por el dificil contexto internacional. La
entrada de divisas se veria deteriorada por el menor crecimiento de socios - a través
del impacto en las exportaciones no tradicionales-, por la caida en el precio del
petréleo, que disminuiria el valor de las exportaciones del petréleo y sus derivados,
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y por el menor flujo de inversion, acorde con la mayor percepcion de riesgo pais. Lo
anterior sera contrarrestado por una caida en las importaciones de bienes y
servicios y una menor remision de utilidades al exterior, gracias a la depreciaciéon
de la tasa de cambio, que encarece la compra de bienes externos y reduce la
convertibilidad a dolares de las utilidades de las empresas en Colombia. De esta
manera, el déficit en cuenta corriente en millones de délares para 2020 seria menor
al observado en 2019.

Grafico No. 5. Crecimiento de las exportaciones de bienes en délares
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Fuente: Direccién General de Politica Macroeconémica — MHCP

Gréfico No. 6. Balance de cuenta corriente (Miles de millones de délares)
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En la siguiente tabla, se observan los cambios presentados en los supuestos de las

principales variables macroeconémicas que tienen impacto sobre las finanzas
publicas, a raiz del efecto de los dos choques anteriormente expuestos.
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Tabla No. 3. Cambios en los principales supuestos macroeconémicos a raiz
de los efectos del COVID-19y la caida del precio del petréleo

2020 - 2020 -
Variable Obigi\zdo Plan MFMP
Financiero 2020
Brent (USD/barril) 64,2 60,5 36,8
Tasa de cambio 3.281 3.367 3.960
Crecimiento
importaciones (%) 2,5 4.1 218
Crecimiento PIB real (%) 3,3 3,7 -5,5
Crecimiento PIB nominal 78 6.2 45
(%)
Inflacion (%, IPC) 3,8 3,1 2,4

Fuente: Direccién General de Politica Macroeconémica — MHCP

Como consecuencia de los cambios que esta experimentando el panorama
macroecondémico del pais, a lo largo del primer semestre del afio 2020 las finanzas
publicas del GNC sufrieron dos choques importantes: un incremento del gasto
publico requerido y la materializacion de una fuerte caida de los ingresos esperados
en el afo, resultante principalmente de las medidas de aislamiento preventivo. En
consecuencia, ante la dificultad de proyectar la evolucion que seguira la pandemia
en los proximos dos afios y, por consiguiente, la cantidad de recursos que tendran
gue ser movilizados para mitigar sus efectos, el Gobierno Nacional invocé el Articulo
11 delaLey 1473 de 2011 (Ley de Regla Fiscal) para proponer al Comité Consultivo
de la Regla Fiscal la suspensiéon de su aplicacion durante los afios 2020 y 2021,
manteniendo el principio de sostenibilidad fiscal en la programacion presupuestal
de dichos afos, lo cual fue efectivamente aprobado por este organismo.

Asi, para 2020 se espera un deterioro importante del balance fiscal del GNC frente
al ajuste evidenciado en 2019. En linea con la proyeccion de crecimiento real de -
5,5% en 2020, el balance fiscal proyectado del GNC para este afio seria de -8,2%
del PIB. Se estima que los ingresos totales del GNC para 2020 se contraigan 8,3%
frente a 2019, mientras los gastos totales evidenciaran un crecimiento de 21,8%.
Estas variaciones se explican por:

e La caida esperada en los ingresos, que esta asociada al impacto que tendra
el crecimiento econdmico estimado para 2020 sobre los ingresos tributarios
de la Nacion, los cuales se reduciran en 0,7pp del PIB frente a 2019.
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e Elcrecimiento en los gastos es el resultado de la mayor demanda de recursos
en salud para atender y mitigar la expansion del COVID-19. Asi como de las
mayores transferencias directas o indirectas a hogares vulnerables y
empresas para hacer frente a la recesion generada por la pandemia y las
medidas de aislamiento.

Dado esto, frente a la ultima actualizacion del plan financiero de 2020, publicado a
comienzos del presente afio, se destacan tres cambios relacionados con la
emergencia sanitaria y econémica actual:

e El balance fiscal estimado del GNC se deterioraria en 6,0pp (de 2,2% a
8,2%), de los cuales 5,8pp corresponden a un resultado de menores ingresos
y mayor gasto, por las razones descritas anteriormente, y 0,2pp
corresponden al efecto denominador del menor PIB nominal proyectado.

e A comienzos de afio se estimaba que el GNC tendria un superavit primario
de 0,6% del PIB en 2020, mientras actualmente se espera que cierre con un
déficit primario de 5,0% del PIB.

e Actualmente se contemplan menores recursos de capital, debido a que no se
proyectan recursos por ventas de activos en 2020, y en enero se estimaban
0,6% del PIB por este concepto.

Tras los choques experimentados por las finanzas publicas durante 2020, se
proyecta que el GNC llevara a cabo un ajuste importante en 2021. Si bien en ese
afo la Regla Fiscal continuara suspendida, se espera un ajuste de 3,1pp del PIB en
el balance fiscal del GNC frente a 2020, ubicandose en -5,1% del PIB, consistente
con un balance primario de -1,9% del PIB. Especificamente, el resultado fiscal de
2021 estara jalonado por:

e Una caida de 3,1pp del PIB en el gasto total, en linea con el caracter
transitorio del gasto requerido para atender la emergencia econémica en
2020, incluida la capitalizacion al FNG, asi como un ajuste moderado en la
inversion.

e La estabilidad de los ingresos como proporcion del PIB, lo que implica un
crecimiento anual de 12,1%, jalonados por un incremento esperado en el
recaudo tributario como proporcion del PIB.

Sin embargo, el resultado fiscal de 2021 seguira siendo afectado por factores
directamente ligados a la pandemia. Este es el caso de ciertos gastos que
presentaran alguna persistencia, especialmente relacionados con las transferencias
al sector salud. Es importante resaltar que, cualquier modificacion que pueda
presentarse hacia adelante en el balance se limitaria exclusivamente a dos eventos:
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i) un deterioro en las perspectivas de ingresos, en respuesta a una prolongaciéon o
profundizacion de los efectos del COVID-19; y ii) el surgimiento de nuevas
demandas de gasto, directamente asociado a la atencién de la emergencia.

En sintesis, el GNC llevara a cabo un ajuste importante de su déficit fiscal en 2021,
como resultado de una reduccion del gasto publico. Lo anterior se daria
principalmente como resultado del desmonte de buena parte de los gastos
extraordinarios que se destinaron para la emergencia econémica durante 2020. De
igual forma, la significativa recuperacion econdémica esperada también favoreceria
el resultado fiscal en 2021.

1.5 Requisitos Legales

El articulo 364 de la Constitucion Politica, establece que “(...) el endeudamiento
interno y externo de la Nacién y de las entidades territoriales no podra exceder su
capacidad de pago (...)".

Esta norma constitucional fue desarrollada por la Ley 358 de 1997 y en su articulo
16 establecié el mecanismo por el cual el Gobierno Nacional demostrara la
capacidad de pago en el momento de presentar el Proyecto de Ley de
Endeudamiento en los siguientes términos:

“Articulo 16. El Gobierno Nacional en el momento de presentar
los proyectos de Ley de Presupuesto y de Ley de Endeudamiento
deberd demostrar su capacidad de pago ante el Honorable
Congreso de la Republica. EI Gobierno demostrara la
mencionada capacidad mediante el andlisis y las proyecciones,
entre otras de las cuentas fiscales del Gobierno y de las
relaciones saldo y servicio de la deuda/PIB tanto para el
endeudamiento _interno como _externo, al igual que el saldo y el
servicio de la deuda externa/exportaciones”. (Subraya Fuera de
Texto)

1.51 Indicadores de capacidad de pago

Para dar cumplimiento a lo establecido en el articulo anteriormente transcrito, el
Gobierno Nacional procede a demostrar la capacidad de pago a través del analisis
de los indicadores de conformidad con lo establecido en el articulo 16 de la Ley 358
de 1997.

a) Saldo de Deuda total sobre Producto Interno Bruto (%PIB)
El saldo de la deuda como porcentaje del PIB muestra la proporcion de bienes y

servicios producidos por el pais durante un afio que seria necesaria para cancelar
la totalidad de la deuda del Gobierno Nacional.
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Grafico No. 7. Deuda Bruta del GNC (%PIB)
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Fuente: Direcciéon General de Politica Macroeconémica — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Valores
estimados desde 2020

El Grafico No. 7 presenta la tendencia de la Deuda Bruta del GNC desde 2010 hasta
2023 para el Gobierno Nacional. En él se observa como la deuda bruta total ha
aumentado desde un minimo de 34,2% del PIB en 2012, hasta el 65,6% esperado
en 2020. Como se especifico anteriormente, el aumento que se espera para este
afno se explica por la respuesta requerida por parte del Gobierno frente a la
emergencia derivada del COVID-19.

La incertidumbre sobre la duracién y profundidad de los efectos econdmicos de la
pandemia es inusualmente alta, por lo que resulta fundamental que el Gobierno
cuente con un margen suficiente de espacio de endeudamiento, en caso de que sea
necesario redoblar esfuerzos fiscales que reduzcan el efecto de la emergencia
actual sobre la economia y el bienestar de la poblacion. Por supuesto, el uso del
cupo de endeudamiento dependera exclusivamente de la evolucién de la dinAmica
econdémicay la pandemia, y en ningun caso pondra en riesgo la sostenibilidad fiscal
del pais.

De esta forma, en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2020 el Gobierno Nacional
disefi6 una estrategia fiscal que le permitira al pais volver a niveles de deuda que
aseguren un espacio adecuado para amortiguar choques inesperados y fortalecer
la sostenibilidad de las finanzas publicas. De hecho, como se observa en el Grafico
No. 7, la deuda comienza su senda decreciente desde 2021, en linea con el ajuste
esperado en el déficit fiscal para ese afio y la recuperacién de la economia. Ademas,
como se menciond anteriormente, el Gobierno Nacional dispone de un conjunto de
alternativas que le permitiran retornar a la senda de déficit estipulada por la regla
riscal en 2022, y que implican incrementos en los ingresos y reducciones en los
gastos, lo cual se materializard en el mediano plazo en reducciones en las
necesidades de financiamiento y, por lo tanto, en la deuda del GNC.

Finalmente, cabe resaltar que, como parte del compromiso del Gobierno con la
sostenibilidad de las finanzas publicas y con la transparencia en su manejo, a través
de las disposiciones contenidas en el PGN 2019 y en el PND 2018-2022, se realizo
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un reconocimiento de pasivos previamente no explicitos, de alto costo, que se
explica en detalle en el MFMP 2019. Debido a este reconocimiento, la deuda tuvo
un incremento de una sola vez en 2019. Si no se hubiera realizado esta inclusion
en la deuda publica de estos pasivos previamente no explicitos, la deuda bruta del
GNC se hubiese reducido en 2019.

b) Saldo de Deuda Externa Bruta sobre las exportaciones

En cuanto al indicador de saldo de deuda externa bruta sobre las exportaciones, el
cual mide la proporcién de las exportaciones que se requeririan para pagar la
totalidad de la deuda externa, se observa que existe capacidad de generar recursos
en moneda extranjera suficientes para pagar cerca de la totalidad del servicio de la
deuda externa que contrate el Gobierno Nacional (Ver Tabla No. 4).

El afio 2020 representa una condicién atipica para este indicador, por cuanto se
espera un aumento considerable en la deuda externa y una reduccion importante
de las exportaciones, como consecuencia de las medidas tomadas para enfrentar
la emergencia sanitaria y economica asociada al COVID-19 y la reduccion mundial
de los términos de intercambio. En la medida en que la actividad econdémica
nacional y global se recupere y se retorne a la senda del déficit estipulada por la
regla fiscal, el indicador retorna paulatinamente a los valores vistos antes del choque
de 2020.

Tabla No. 4. Indicador de capacidad de pago deuda externa.
201 201

Variable

Deuda
externa
bruta 32. [ 33.[35. | 37.|41. [ 44. | 47. | 50. | 51. | 62. | 65. | 66. | 67.
GNC 934 |1 660|664 | 521 147|679 | 772|493 |726|576| 208|625 |510
(Millones
USD)
Exportac
iones 63. [ 68. | 67. | 64. | 45. [ 41. | 48. | 54. | 52. | 34. | 46. | 51. | 56.
(Millones [ 906 | 049 [ 305 | 055 [ 998 | 834 | 238 | 094 431 | 940 | 435|164 | 091
USD)
Deuda
externa
bruta
/exporta

ciones
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico y Banco de la Republica. * Datos Proyectados.

52 |1 49 | 53 | 59|89 |107]| 99 | 93| 99 |179]|140|130|120
% | % | % | % | % | | % | %|%|%|[%|%|] %X
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Gréfico No. 8. Saldo de la Deuda Externa del GNC (% Exportaciones)
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Tesoro Nacional — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Sin embargo, para que este indicador logre ubicarse de forma sostenible por debajo
del 100% en adelante, es clave reducir el endeudamiento publico, tal y como lo
plantea la estrategia fiscal de mediano plazo del GNC, asi como promover una
diversificacion de la base exportadora del pais. En este orden de ideas, y de acuerdo
con los indicadores presentados en esta seccion, es importante resaltar que, el cupo
adicional de endeudamiento externo al que se refiere el presente Proyecto de Ley
es consistente con la sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo.

1.5.2 Perfil de la Deuda

Al 30 de junio del afio 2020, la deuda del Gobierno Nacional ascendié a US$
155.657 millones, de los cuales el 62,4% corresponde a endeudamiento interno, lo
cual obedece al aumento de las necesidades de financiacién derivadas del
requerimiento de apalancar el crecimiento sostenido de la economia.
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Gréafico No. 9. Composicion de la deuda bruta del GNC
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Fuente: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El endeudamiento desagregado segun su denominacién, presenta una alta
concentracion en deuda denominada en pesos (64,8%), lo cual obedece
principalmente al direccionamiento hacia una estrategia enfocada en la reduccién
de la exposicion del portafolio ante variaciones de la tasa de cambio con el fin de
disminuir los impactos de la volatilidad internacional.

En este sentido, la Nacién ha venido implementando operaciones de manejo de
deuda con el fin de convertir obligaciones contratadas en tasa variable a tasa fija.
Asi mismo, de los créditos contratados en monedas diferentes al peso se observa
una alta concentracion en dolares, lo cual es congruente con la estrategia de manejo
del riesgo cambiario, ya que el mercado de dicha moneda es el mas liquido y cuenta

con mayores facilidades para la gestion y administracién futura de los riesgos
asociados a la variacion de la tasa de cambio.

Respecto al perfil de amortizaciones se destaca que para el afio 2020 se deben
amortizar US$ 496 millones, equivalentes al 0,8% del total de pagos de deuda
externa proyectados para los préximos 30 afios, en el afio 2021 se amortizaran el
5,3% del saldo total vigente. Durante el afio 2022 se realizaran amortizaciones por

US$ 970 millones, correspondientes al 1,7% y en el afio 2023 se amortizaran US$
2.477 millones, los cuales representan el 4,2%.
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Grafico No. 10. Perfil de Vencimientos Deuda Externa del GNC
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Finalmente, en la siguiente grafica se muestra la evolucion desde el afio 2010 de
tres (3) de los principales indicadores de la deuda externa del GNC, a saber,
duracion, vida media y cupdn promedio. La duracion ha mostrado un aumento a lo
largo del periodo de analisis, lo cual revela la confianza depositada por los
inversionistas en los papeles emitidos a largo plazo y la estrategia llevada a cabo
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en cuanto a maximizar los plazos de
sus obligaciones con acreedores financieros.

En detalle, la vida media presenta un aumento considerable, lo cual representa un
significativo progreso en la Estrategia de Deuda cuyo objetivo es alargar la duracion
del portafolio. En el cumplimiento de los objetivos de esta estrategia, la Nacion ha
sido muy activa en materia de operaciones de manejo de deuda tanto en el mercado
local como en el internacional a través de intercambios, sustituciones, recompras,
entre otras. En el mercado externo, estas operaciones han podido ser efectuadas
debido a la flexibilidad con la que ha contado la Nacion en materia de cupos, que le
permiten acceder al mercado en una sola transaccion con dos componentes: nuevo
financiamiento y operacién de manejo de deuda.

Asi mismo, el cupon promedio evidencia una tendencia favorable, explicada
principalmente por la mejor percepcién de los inversionistas, de Colombia como
emisor, y el apetito de los inversionistas por la deuda del Gobierno Nacional, lo cual
ha permitido la colocacion de titulos a tasas significativamente inferiores
comparadas con emisiones en afos pasados.
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Grafico No. 11. Indicadores de |la Deuda Externa del GNC
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Fuente: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Datos
a 31 de mayo de 2020

Esta reduccion del costo de endeudamiento refleja la consolidacién de Colombia
como un pais grado de inversion, el cual se ha mantenido gracias a la capacidad de
la economia nacional para manejar choques externos e internos, al mejoramiento
de los indicadores macroecondmicos y la aplicaciéon de una adecuada disciplina
fiscal. Lo anterior, se traduce en ahorros fiscales (intereses) e igualmente genera
mayor confianza de los inversionistas extranjeros, entidades financieras, Gobiernos
y banca multilateral, lo cual conllevara a una mayor cantidad de proyectos de
desarrollo econémico y social, financiados a través de dichas fuentes y bajo mejores
condiciones financieras.

1.6 Grado de Inversion y percepcion en los mercados Internacionales

El progreso del pais en los ultimos afios, las politicas macroecondmicas ortodoxas,
el manejo proactivo del portafolio de deuda, los avances en materia de seguridad y
la recuperacion de la confianza, la inversién y el crecimiento, han permitido que la
Nacion se posicione como uno de los créditos mas atractivos de la region. En ese
sentido, al contar con grado de inversion ha sido importante para Colombia por las
razones que se exponen a continuacion.

En términos de diversificacion, la Nacion accede a una base de inversionistas
especializados dado que desde el 1 de junio del 2011 sus bonos internos son
elegibles para indices como el Barclays Global Aggregate Index, el US Aggregate
Index o el US Credit Index Asi mismo, titulos de deuda por un monto de
aproximadamente USD 29.588 millones en nominal, vigentes de la Republica de
Colombia, hacen parte de la lista de referencias elegibles de los diferentes indices
de grado de inversion, aumentando la demanda por titulos de la Republica de
Colombia a nivel global.

Adicionalmente, la Nacion conserva la elegibilidad para indices de fondos
especializados en inversiones en mercados emergentes, siendo el EMBI+ o el EMBI
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Global® los mas representativos, contando asi una base de inversionistas de gran
importancia a nivel internacional.

A su vez, la ampliacién en la base de inversionistas y la reduccion en la percepcién
de riesgo tienen efectos positivos para la Nacion en la medida en que el costo de
financiamiento disminuye. Esto, de hecho, beneficia no sélo a la Republica de
Colombia sino también a cuasi-soberanos y corporativos colombianos que busquen
financiarse en los mercados de capitales internacionales. Asi mismo, la disminucién
en las primas de riesgo pais incide en una valoracion mas alta de los diferentes
activos y proyectos a nivel local. Asi, tanto el grado de inversién como la evolucién

del pais en general han permitido reposicionar a la Nacion en los mercados
internacionales.

Como puede observarse en el Grafico No. 12, durante los primeros meses del
presente afio el comportamiento de los Credit Default Swaps - CDS®, que son
productos financieros cuyo objetivo es proteger a los inversionistas de los riesgos
de incumplimiento, presentaron un comportamiento estable y con tendencia a la
baja en linea con los paises pares de América Latina. Actualmente los CDS de
Colombia se ubican por debajo del CDS de Brasil y México.

Gréafico No. 12 Credit Default Swaps y medidas de riesgo global
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional — Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

5 El Emerging Market Bond Index — EMBI, es un indicador financiero calculado diariamente por JP Morgan que
mide el spread en puntos béasicos del rendimiento de una canasta de bonos de deuda de mercados emergentes
contra una canasta de bonos libre de riesgo

6 Los Credit Default Swaps (CDS) son productos financieros que actlian como coberturas en caso de un evento
de incumplimiento de algun emisor.
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Es asi como, la Nacion ha tenido acceso favorable a los mercados internacionales
como se observa en el Grafico No. 13, incluso con los altos niveles de volatilidad e
incertidumbre, la Nacion ha podido contar con los mercados internacionales como
una fuente disponible de financiamiento.

Pero quizas méas importante que haber contado con acceso suficiente al mercado,
es que dicho acceso ha sido efectuado en condiciones cada vez mas favorables,
incluso durante los afios mas dificiles de la crisis internacional. En efecto, como
puede apreciarse en el Gréfico No. 13 las ultimas emisiones de la Nacién han sido
realizadas a condiciones favorables de mercado, reflejandose asi el interés, la
demanda y la confianza de los inversionistas. Ademas, la Nacién ha podido realizar
transacciones de largo plazo mediante instrumentos de 30 afios, lo cual es una
sefial de gran respaldo y confianza del mercado hacia la Republica de Colombia.

Gréfico No. 13. Tasas de negociacion bonos de referenciaa 10 y 30 afios en
USD (%) y diferencial con Tesoros de EE. UU (eje derecho, puntos basicos).
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional — Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico

En este contexto, debido al manejo prudente tanto de la politica econémica como
de la politica fiscal y de endeudamiento, es claro que los mercados internacionales
han posicionado a la Republica de Colombia como un emisor grado de inversion, lo
cual brinda condiciones favorables para poder continuar con el mejoramiento de su
perfil de deuda, disminuir los costos de financiamiento y servicio de deuda.
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2. CUPO DE GARANTIAS DE LA NACION

El Gobierno nacional en desarrollo de sus principios y obligaciones constitucionales
esté facultado para garantizar obligaciones de pago que se deriven de operaciones
de crédito que celebren otras entidades publicas. En este sentido, el Decreto 1068
de 2015 faculta a la Nacion para otorgar garantias a entidades publicas, y para la
constituciéon de las contragarantias pertinentes por parte de las entidades
beneficiarias de tales garantias.

La normatividad vigente permite comprender y contextualizar la importancia del
otorgamiento de las garantias de la Nacion en la celebracion de operaciones de
crédito publico por parte de las entidades territoriales, entes descentralizados de
todos los niveles y otras entidades pubicas, en orden a apoyar el cumplimiento de
las funciones del Estado.

De acuerdo con la informacion de la base de datos del Sistema de Deuda Publica
de la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, a 31 de diciembre de
2019 existian en total cincuenta y cinco (55) operaciones de Crédito publico
garantizadas por la Nacion. Para estas operaciones el monto de exposicion de la
Nacion estimado ascendi6 a $11 billones de pesos.

Como la norma lo establece y con el animo de que la Nacion se encuentre protegida
ante el riesgo que afronta al actuar como garante, cuando se dan este tipo de
operaciones las entidades garantizadas deben constituir a favor de la Nacion las
respectivas contragarantias que en un alto nivel de probabilidad aseguren el pago
oportuno y los mecanismos de recuperacién en eventos en los cuales la Nacion
deba honrar las garantias.

En desarrollo de estos aspectos, la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro
Nacional instrumenta el manejo de las contragarantias mediante un contrato que es
suscrito entre el MHCP vy la entidad garantizada. En general en los Contratos de
Contragarantias, previos los estudios de riesgo se establece la suficiencia de las
contragarantias como un cubrimiento minimo (segun la calidad de la contragarantia)
del monto en exposicién y, para el manejo de los recursos comprometidos, se
requiere que este se haga mediante un contrato de manejo de cuenta con alguna
entidad financiera o a través de un Encargo Fiduciario con una entidad indicada
para esto.

e Estado Actual y proyeccion del Cupo de Garantias de la Nacion

La tabla que se presenta a continuacion contiene la informacion sobre el estado
actual del cupo de garantias aprobado por la Ley 1771 de 2015 y la Ley 533 de
1999 y el saldo disponible de dicho cupo con corte a 31 de mayo de 2020, asi como
también la proyeccion de la utilizacidn y el respectivo saldo para la presente vigencia
y los préximos cinco afios.



Tabla No. 5. Proyeccion Cupo De Garantias

(millones de ddlares)
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Saldo inicial 5.28 4.33 4,11 3.90 3.22 2.56
7 4 0 7 6 4
Cancelaciones - - - - - -
Reembolsos 160 181 201 345 269 220
Afectaciones Promedio 404 404 404 404 404 404
Hco. *
Afectaciones EMB ** 729 - - 621 527 625
Saldo Final 4.33 4,11 3.90 3.22 2.56 1.55
4 0 7 6 4 4

Fuente: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Promedio dltimos cuatro afios
** Segun Programacion de necedades estimadas por la Empresa Metro de Bogota

Particularmente, frente a la proyeccién es necesario resaltar que considerando los
requerimientos de recursos de la Empresa Metro de Bogotad — EMB, de diferentes
fuentes de financiamiento, parte de unas necesidades de $9,10 billones de pesos
corrientes que, a pesos constantes de diciembre de 2017, equivalen a $7,78
billones. Partiendo de estas cifras y con las tasas de cambio supuestas por la EMB,
las necesidades en Dolares Americanos (USD) equivaldrian a un monto aproximado
de US$2,6 miles de millones que segun la curva Forward utilizada por la empresa
en sus estimaciones y la programacion de desembolsos, equivaldria a $ 7,8 billones
de pesos constantes de diciembre de 2017.

Potencialmente las entidades del orden descentralizado de los niveles nacional y
territorial y en particular aquellas de servicios publicos, con ocasion de la
emergencia sanitaria derivada de la pandemia del COVID 19 se han visto afectadas
sus finanzas y en tal caso requieren explorar fuentes de financiamiento diferentes a
SUS recursos propios.

En virtud de las facultades constitucionales y ante la necesidad de fortalecer las
finanzas estatales, la Nacién estd llamada a brindar la opcioén, previo el
cumplimiento de los requisitos legales, de garantizar operaciones de crédito publico
de las entidades, que en la actual coyuntura se vuelve una alternativa muy probable
y benéfica ante la posibilidad de obtener bajos costos, dada la garantia de la Nacion.

En lo que concierne a la emergencia por el COVID19, el impacto generado en la
economia ha afectado directamente la capacidad de recaudo de las empresas y de
los diferentes gobiernos locales. Como bien lo han indicado algunas empresas como
las electrificadoras, con ocasién de la emergencia la reduccién de sus ingresos se
impacté ante caidas en la demanda de hasta un 13%. Hechos como este, sumados
a las diferentes medidas tomadas por las entidades para atender la emergenciay a
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reactivar sus economias, llevarian a recurrir a fuentes de financiamiento, en algunos
casos de endeudamiento con garantia de la Nacion.

Por otra parte, como programa estratégico en materia de movilidad, algunos entes
territoriales vienen impulsando sus sistemas de transporte masivo, para los cuales
de acuerdo con laley 310 de 1996, si bien en un &mbito de cofinanciacion, la Nacién
y sus entidades descentralizadas podran realizar inversiones con un minimo del
40% y hasta por un 70%, los entes territoriales tienen grandes retos y
responsabilidades para financiar las obras y sacar adelante este tipo de proyectos.

Por lo anterior, en el marco de una coyuntura de vulnerabilidad fiscal para las
entidades del orden descentralizado por los efectos del COVID 19, aunado a la
incertidumbre de la reactivacién econdmica, resulta imprescindible ampliar el cupo
de garantias de la Nacion para estas entidades. De esta manera, las entidades
podran contar con una asignacion suficiente para hacer frente a los efectos de la
emergencia economica actual, asi como las consecuencias posteriores de esta en
la actividad econdémica nacional y por ende en los ingresos de las entidades
subnacionales. Adicionalmente, se debe tener en cuenta que los proyectos de
infraestructura que algunas entidades planean ejecutar en el mediano plazo
consumiran parte del cupo actual, limitando el margen de maniobra de las demas
entidades para acceder a fuentes de financiamiento alternativas.

Ahora, si bien las operaciones que ordinariamente se han garantizado corresponden
a aquellas destinadas a la ejecucion de programas de desarrollo, en proyectos para
vias, agua, transporte, saneamiento ambiental, salud, educacion, fortalecimiento
institucional, fondeo a bancos de desarrollo, etc., es necesario que se promueva en
las entidades territoriales la responsabilidad de la gestion financiera del riesgo de
desastres, en el marco de una adecuada disciplina fiscal, que garantice la reduccion
de la vulnerabilidad de las finanzas publicas territoriales y por ende de la Nacion.
Por lo anterior, se hace necesaria la ampliacion del cupo de garantias de la Nacion
con el fin de atender:

a) Los requerimientos de las entidades u organismos publicos debidamente
revisados y aprobados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Pubico,

b) Los usos necesarios para la construccién del metro de Bogota y,

c) La estrategia de gestion financiera del riesgo de desastres.

Aunado a lo anterior con la expedicion del Plan de Desarrollo 2010-2014, mediante
la Ley 1450 de 2011, se determind en cabeza del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP) la responsabilidad de disefiar una estrategia para el aseguramiento
ante riesgos de desastres de origen natural, orientada a la reduccion de la
vulnerabilidad fiscal del Estado (articulo 220) y la facultad para “gestionar, adquirir
y/o celebrar con entidades nacionales y/o extranjeras los instrumentos y/o contratos
gue permitan el aseguramiento y/o cubrimiento de dichos eventos” con cargo a
recursos del PGN.
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Posteriormente la Ley 1955 de 2019, por medio de la cual se expide el Plan Nacional
de Desarrollo 2018-2022: “Pacto por Colombia, Pacto por la Equidad”, en el articulo
269, complementa este mandato, estableciendo que el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico deberd evaluar “la estructuracion y/o implementacion de
mecanismos de proteccion financiera de diversa indole, incluyendo mecanismos de
aseguramiento que permitan aprovechar los beneficios de la diversificacién, asi
como la formulacién de esquemas, mandatos o incentivos que promuevan y/o
posibiliten en las entidades estatales la gestién financiera del riesgo de desastres
de origen natural y/o antrépico no intencional”.

A partir de estas disposiciones, la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro
Nacional formul6é una estrategia, enmarcada, normativa e institucionalmente en: i)
la Ley 448 de 1998 que obliga a las entidades del orden nacional, territorial y a las
Entidades Descentralizadas de cualquier orden a, incluir en sus presupuestos (de
deuda), las apropiaciones necesarias para cubrir las posibles pérdidas por
obligaciones contingentes, ii) La Ley 819 de 2003 que obliga al Gobierno Nacional
presentar en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de cada afio, una relacién de pasivos
contingentes que pueden afectar la situacion financiera de la Nacion, y iii) la Ley
734 de 2002: Codigo Disciplinario Unico, que establece la obligacion de asegurar
los bienes publicos por su valor real y hacer las apropiaciones presupuestales
pertinentes, caso contrario se genera una falta disciplinaria gravisima y las
entidades de control podrian imponer sanciones a cargo del servidor publico
responsable de los bienes del Estado de hasta por cinco (5) salarios devengados
por el sancionado (Ley 42 de 1993). Multas que, ademas pueden ser imputables a
titulo de dolo o culpa grave segun la Ley 1474 de 2011.

Frente a la obligacion de incluir la identificacion y cuantificacion de los pasivos
contingentes en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, en la version del documento
publicado en 2018 se introdujo por primera vez una seccidn relacionada con
desastres naturales, estimando un contingente de 3,4% del PIB e incluyendo como
prioridad para el Gobierno Nacional el acompanamiento a las entidades territoriales
en su gestion financiera del riesgo de desastres. Este pasivo contingente aumento
en el MFMP 2019, pasando de 3,4% a 5%, incremento que se debe Unicamente al
célculo para terremoto, manteniéndose en ese nivel aproximado para 2020, con un
4,9%.

Para estos ultimos dos afios se realizd un ejercicio actualizado de la modelacion
probabilista, en el cual se incluyé dentro de la estimacion de pérdidas maximas
probable, la modelacion explicita de la vibracion del suelo, las olas de tsunami y del
asentamiento del suelo causado por licuacion. Adicionalmente se consideraron
nuevas condiciones de amenaza, exposicion y vulnerabilidad, para la nueva
evaluacion del riesgo.

Derivado de las necesidades planteadas en los Planes Nacionales de Desarrollo,
se definidé una politica de gestion del riesgo en el pais, orientada a la profundizacién
del conocimiento del riesgo, la inclusion de este en la planificacion territorial y
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sectorial, y la reduccién de la vulnerabilidad fiscal del Estado ante la ocurrencia de
un desastre, con el fin de fortalecer la politica en gestion del riesgo.

El 29 de noviembre de 2004 el Consejo Nacional de Politica Econémica y Social -
CONPES- aprob6 el Documento CONPES No. 3318 “Autorizacion a la Nacioén para
contratar operaciones de créedito externo con la Banca Multilateral hasta por US$260
millones para financiar parcialmente el Programa de Reduccién de la Vulnerabilidad
Fiscal del Estado frente a los Desastres Naturales”, en su Categoria 3 se contempla
un Crédito Contingente ante la ocurrencia de un desastre, por un valor de US$150
millones, adicionalmente en octubre de 2008 se aprob6 el Documento CONPES No.
3545 “Concepto favorable a la Nacion para contratar empréstitos externos
programaticos de libre destinacion y lineas de crédito contingentes con Entidades
Financieras Internacionales incluyendo la Banca Multilateral de acuerdo a los
montos establecidos por e/l CONFIS”.

Es asi como se implementd, una linea de crédito denominada “Opciéon de
Desembolso Diferido ante Riesgo Catastrofico” (CAT DDO, por sus siglas en inglés
“Catastrophe Deferred Drawdown Option”), instrumento que otorga liquidez
inmediata a la Naciéon después de un desastre natural, sirviendo como
financiamiento puente mientras se movilizan otras fuentes de financiamiento.

Por medio de la Resolucion 458 de febrero de 2009, se autorizé a la Nacion, en
cabeza de los Ministerios de Hacienda y Crédito Publico -MHCP- y del Interior y de
Justicia -MIJ- asi como del Departamento Nacional de Planeacion -DNP-, realizar
una operacion de manejo de deuda publica externa con el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF del Grupo Banco Mundial), suscribiendo
entonces, el contrato de empréstito BIRF 7618-CO en la modalidad de CAT DDO
hasta por un monto de US$150 millones, firmado el 11 de junio de 2009.

El Fendbmeno de la Nifia 2010-2011, que dejo 28 de los 32 departamentos afectados
y mas de $11.6 billones de pérdidas, generd la declaratoria de emergencia
econdmica, social y ecoldgica, que tuvo como fundamento la insuficiencia de los
medios del Estado para prever y enfrentar emergencias colectivas y muy graves;
por lo que para la respuesta y atencion de este desastre se hizo efectivo el crédito
contingente CATDDO, en donde el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico cont6
con los recursos en un periodo de tres dias desde la solicitud de desembolso para
la atencion inmediata de la emergencia.

Gracias a los beneficios y ventajas que se obtuvieron de este instrumento,
posteriormente el Gobierno Nacional adelantd el proceso de adquisicién de un CAT
DDO Il por un valor de U$250 millones, BIRF 8184-CO, cuyo monto fue
desembolsado en el primer semestre de este afio 2020 para atender de manera
expedita necesidades de financiamiento del Presupuesto General de la Nacién bajo
el Estado de Emergencia Econdmica Social y Ecolégica decretada por el Presidente
de la Republica.
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Por otro lado, en aras de contribuir con la gestion financiera del riesgo de desastres
gue mitigue la vulnerabilidad de las finanzas publicas, la Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional, inicié el acompafiamiento y apoyo técnico a las
entidades territoriales en el disefio e implementacién de su estrategia financiera,
con el objetivo de articular las iniciativas de caracter subnacional con la estrategia
del orden Nacional.

Este desarrollo con entidades del nivel territorial se ampara por la naturaleza de
descentralizacion adoptada en la Constitucion Politica, que otorga a las entidades
territoriales la facultad de gobernarse por autoridades propias, ejercer las
competencias que les correspondan, administrar sus recursos, establecer los
tributos necesarios para el cumplimiento de sus funciones y participar en las rentas
nacionales. En relacién con esto, el Consejo de Estado ha proferido en varias
sentencias la responsabilidad del Estado en la prevencién y atencion de los
desastres naturales, siendo enfatico en recalcar que los alcaldes son los
responsables directos de la implementacion de los procesos de gestion del riesgo
en el distrito o municipio, incluyendo el conocimiento, la reduccion del riesgo y el
manejo de desastres en el area de su jurisdiccion, y por su parte los Gobernadores
deben Integrar en la planificacion del desarrollo departamental, acciones
estratégicas y prioritarias en materia de gestion del riesgo. Lo anterior, refuerza la
necesidad de articular las iniciativas que el Gobierno Nacional viene implementando
con las entidades del orden territorial, con lo cual se complementara una gestion
financiera integral en el pais.

Derivado de los acercamientos entre la Naciény los territorios, resultd la formulacién
de las primeras estrategias financieras territoriales a nivel mundial, de: i) el Area
Metropolitana del Valle de Aburra, ii) el Departamento de Cundinamarca, iii) el
Departamento de San Andrés, Providencia y Santa Catalina, y iv) el Departamento
del Putumayo; asi como también se definieron lineas de proteccion financiera en el
Plan Distrital del Bogota D.C., trabajo que se desarroll6 durante los afios 2018 y
2019. Estos logros se obtuvieron gracias al apoyo técnico del Banco Mundial, a
través de su Programa de Financiamiento y Aseguramiento del Riesgo de Desastres
(DRFIP por sus siglas en inglés) y el financiamiento de la Embajada de Suiza en
Colombia SECO.

Estas estrategias marcaron un hito para Colombia, posicionandola como pionera en
el mundo en la Gestién Financiera del Riesgo de Desastres. Ahora es necesario dar
continuidad a dicha gestibn, mediante la implementacion de instrumentos
financieros que permitan la reduccion de la vulnerabilidad fiscal tanto de la Nacion
como de las entidades territoriales.

Como parte de los planes de trabajo con estas entidades territoriales, con miras a
implementar herramientas y mecanismos que mitiguen el riesgo de desastres, se
tiene como uno de los objetivos, el analisis de brecha financiera y costo beneficio
para evaluar la viabilidad de implementar lineas de crédito contingente, como el
CAT DDO, con el que ha contado la Nacién en el pasado. A continuacioén, se
presenta la brecha financiera disefiada para el Gobierno Nacional Central, la cual
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se replicara para los territorios que cuentan con sus estrategias financieras del
riesgo de desastres.

Grafico No. 14. Brecha de Financiamiento del Riesgo de Desastres
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Producto del interés de las entidades territoriales, el Gobierno Nacional en cabeza
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico como entidad lider y responsable de la
proteccién financiera del riesgo de desastres en el pais, ha identificado la necesidad
de disefar y estructurar un programa que le permita a las entidades territoriales
tener acceso a recursos de financiamiento, como lo son las lineas contingentes con
organismos multilaterales y bilaterales, que les garantice la disponibilidad de
recursos econdémicos ante la ocurrencia de una catéstrofe natural.

3. MARCOS DE REFERENCIA PARA LA EMISION DE BONOS PARA EL
FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO SOSTENIBLE

En los ultimos afos, los paises han adoptado tratados y acuerdos internacionales
para promover el crecimiento sostenible, entre estos se resaltan el Acuerdo de Paris
y los Objetivos de Desarrollo Sostenible’, los cuales abordan de manera directa
problematicas como la deforestacion, el cambio climatico, la pobreza, la falta de

7 En 2015, los Estados Miembros de Naciones Unidas adoptaron los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
como un conjunto de 17 objetivos mundiales acordados por 193 paises, que buscan alcanzar desarrollo y la vez
sostenibilidad medio ambiental, econdmica y social. De igual forma, en diciembre de 2015, en la convencién
marco de las Naciones Unidas para el cambio climatico los paises miembros suscribieron el Acuerdo de Paris,
como un acuerdo histérico para combatir el cambio climético y acelerar las acciones e inversiones necesarias
para un futuro sostenible con bajas emisiones en carbono.
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cobertura total de la educacion, la gestién adecuada de los residuos, la transicion a
transportes eléctricos e infraestructura sostenible, entre otros.

De igual forma, los mercados financieros reflejan cada vez mas, la importancia que
tiene para los inversionistas el desarrollo sostenible en sus decisiones de inversion.
Como reconocimiento de este interés y la relaciébn entre factores ambientales,
sociales y de gobernanza y el rendimiento de los instrumentos, cada vez aumenta
mas la emision de bonos tematicos, principalmente bonos verdes, bonos sociales y
sostenibles.

Durante el 2019, se emitieron 257.700 millones de délares en bonos verdes por 486
emisores, aproximadamente 80.000 millones de doélares, mas respecto al afio
anterior, lo que representa un incremento del 51%. Entre los principales sectores se
encuentran energia construccion y transporte.

En la siguiente gréfica se presenta el volumen de emision histérico de estos
instrumentos:

Grafico No. 15. Emisiones de Bonos Verdes - Sociales — Sostenibles (2012 -

2019)
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Fuente: Environmental Finance — Sustainable Bonds Insight 2019 / 2019 Green Bonds Market Summar

* 2019: El volumen de 2019 fue impulsado principalmente por los mercados europeos, que represent6 el 45%
de las emisiones globales (USD 116.700 millones). Esto es seguido por Asia-Pacifico 25% y América del Norte
23%

Por otro lado, para el 2020, con la aparicion de la pandemia del COVID-19, los bonos
sociales han adquirido particular relevancia como herramienta de financiacion como
se evidencia a continuacion:
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Grafico No. 16. Emisiones de Bonos Verdes - Sociales — Sostenibles
con corte a 15 mayo de 2019 y 2020
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Fuente: S&P Global Market Intelligence (May 2020) - “Social bond surge appears here to stay as COVID-19
crisis shifts funding needs”

Colombia no ha sido ajena a estos avances y el gobierno ha establecido en el Plan
Nacional de Desarrollo 2018-2022 el compromiso del Estado con la recuperacion,
conservacion, proteccion, ordenamiento, manejo, uso y aprovechamiento de los
recursos naturales renovables. El Plan, tiene como objetivos la implementacién de
estrategias que logren un equilibrio entre el desarrollo economico del pais y la
conservacion del medio ambiente, alineados con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS).

Es por esto que se busca, incorporar dentro de las fuentes de financiamiento de la
Nacién, los bonos tematicos soberanos, como instrumentos financieros, que
permitan hacer seguimiento a la inversion del Gobierno Nacional Central en temas
ambientales, sociales y de gobernanza a través de indicadores que ademas de
promover la transparencia, promuevan la emision de este tipo de instrumentos
financieros por parte de otros participantes del sector publico y privado en Colombia
e impulsen el desarrollo sostenible.

La emisién de dichos bonos estara enmarcada en la regulacién vigente tanto para
el mercado internacional como para el mercado local, segun corresponda.
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4. CONSIDERACIONES FINALES

El presente Proyecto de Ley se presenta al Honorable Congreso de la Republica
tomando en consideracién, ademas de las razones anteriormente expuestas, las
autorizaciones vigentes conferidas por la Honorable Comision Interparlamentaria de
Crédito Publico, las proyecciones de servicio de la deuda de la Nacién, el plan
financiero de la presente vigencia, los supuestos de déficit del balance fiscal
presentados en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2020, la posible programacion de
créditos a contratar o emisiones que garantizaran la financiacion del Presupuesto
General de la Nacion, y la necesidad de contar con un margen de maniobra para
aprovechar oportunidades de mercado o atender eventuales externalidades. Asi
como también, la necesidad de permitir y viabilizar a las entidades territoriales el
acceso a lineas de crédito contingentes como fuente de financiacion para la
atencién de las emergencias que se presenten por la ocurrencia de desastres
naturales y promover a través de las fuentes de financiamiento de la Nacion, el
desarrollo sostenible.

En este sentido, el presente Proyecto de Ley tiene como objetivo solicitar al
Honorable Congreso de la Republica su aprobacion para ampliar: i) en Catorce Mil
Millones de Délares de los Estados Unidos de América (US$14.000'000.000) o su
equivalente en otras monedas, el cupo de endeudamiento del Gobierno Nacional,
i) en tres mil millones de ddélares de los Estados Unidos de América (US$
3.000.000.000) o su equivalente en otras monedas, el cupo de garantias de la
Nacion; ademas de las otras disposiciones que se presentan para aprobacion en
este proyecto de Ley.

Actualmente, el Gobierno Nacional cuenta con la ultima ampliacion de los cupos de
endeudamiento y garantias de la Nacion, otorgado por la Ley 1771 de 2015, el cual
le ha permitido acceder al mercado externo durante cuatro afios consecutivos. Dicho
cupo fue concebido para cubrir las vigencias 2016 - 2019, el cual, como
consecuencia del adecuado manejo de las finanzas publicas, ha sido suficiente para
financiar las necesidades de los afios propuestos.

De tal modo, es preciso mencionar que el manejo prudente del cupo de
endeudamiento de la Nacién ha estado apoyado en la adecuada gestidon
desarrollada por la Honorable Comision Interparlamentaria de Crédito Publico,
cuerpo colegiado que ha velado por el uso responsable y eficiente del cupo otorgado
por la ley.

La ampliacion de cupos y las disposiciones adicionales solicitadas aqui, son
fundamentales para que el Gobierno Nacional y otras entidades publicas puedan
cubrir las necesidades de financiamiento de las préximas vigencias, cuenten con la
posibilidad de actuar de forma preventiva en caso de que las condiciones actuales
se modifiquen y, en el caso de la Nacién, para que continden con una adecuada
disciplina fiscal, a través de la mitigacion de los riesgos asociados a la deuda y
pasivos contingentes.
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Adicionalmente, el objetivo es contar con las herramientas suficientes que faciliten
la actuacion agil y oportuna en materia de endeudamiento, de manera tal que facilite
la reactivacion econémica junto con la promocion de empleo y ademas se estimulen
proyectos de inversion en infraestructura y de apoyo al sector productivo con miras
a la generaciéon de empleo e impulso al crecimiento econémico sostenible.

De los Honorables Congresistas,

ALBERTO CARRASQUILLA BARRERA
Ministro de Hacienda y Crédito Publico



