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1. Introducción 
 
La deuda pública, como instrumento de política fiscal, permite a los países financiar 
inversiones que se traduzcan en mayor desarrollo para un país. La gestión de la deuda debe 
ser sostenible y creíble, para que esta ayude a promover el crecimiento. No obstante, niveles 
de deuda pública muy elevados pueden generar riesgos fiscales y terminar por afectar la 
inversión privada, el crecimiento, reducir el gasto público y así, limitar la capacidad del 
gobierno de implementar políticas públicas1. Conocer la trayectoria que tendría la deuda 
pública en el futuro, ayuda al gobierno a tomar medidas de manera oportuna y a otros actores 
a evaluar la coherencia de la postura del gobierno frente a sus metas y frente al entorno 
macroeconómico. 
 
Dentro de las funciones del Comité Autónomo de la Regla Fiscal (CARF) se encuentra la de 
emitir concepto técnico sobre instrumentos como el MFMP, las metodologías empleadas para 
el cálculo de los indicadores de balance fiscal y deuda pública del GNC, y pronunciarse sobre 
las proyecciones fiscales del gobierno nacional y la sostenibilidad de largo plazo de las finanzas 
públicas del gobierno general2. Cabe recordar que la regla fiscal está definida sobre la deuda 
neta del GNC (según artículo 5 de la Ley 1473 de 2011, modificado por el artículo 59 de la 
Ley 2155 de 2021). 
 
Para el cumplimiento de esta función, es importante que el CARF cuente con herramientas 
para proyectar la deuda pública del gobierno nacional central con un horizonte de tiempo de 
mediano plazo, y que dicha proyección sea coherente con el seguimiento de las cifras 
financieras de la nación, e incorpore supuestos macroeconómicos y fiscales realistas. De esta 
manera, el CARF podrá tener una senda de deuda para contrastar las proyecciones del 
gobierno y para simular escenarios de riesgo que sean relevantes para que los miembros 
expertos formen su opinión sobre el estado de las finanzas públicas y el cumplimiento de los 
objetivos de la Regla Fiscal. Adicionalmente, contar con una herramienta sencilla y de fácil 
difusión contribuye a la transparencia fiscal y a transmitir al público la importancia de la deuda 
pública y del cumplimiento de la regla fiscal para garantizar la sostenibilidad fiscal. 
 
Con el fin de contar con una herramienta consistente con la metodología oficial de cálculo de 
la deuda neta y con las proyecciones del GNC, la herramienta dispuesta en este documento 
se elaboró a partir del modelo de proyección de la Dirección de Política Macroeconómica del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP). Gracias al insumo suministrado por el MHCP, 
se elaboró la herramienta presentada en este documento, sobre la cual la Dirección Técnica 
del CARF propone una simplificación de algunos procesos de cálculo y agrega algunas 
funcionalidades para el análisis de la deuda. Adicionalmente, la herramienta se acompaña de 
una guía para orientar potenciales usuarios sobre las fuentes de información para la 
proyección y análisis de la deuda del GNC.  
 
Se agradece al Ministerio de Hacienda y Crédito Público por el insumo inicial provisto al CARF 
y por las discusiones sobre el mismo. También se agradece al equipo técnico del Banco de la 
República por los comentarios y colaboración para el desarrollo de algunas secciones de la 
herramienta. Se aclara que la herramienta propuesta es un instrumento analítico que no 
compromete las opiniones o pronunciamientos del CARF ni de las entidades que colaboraron 
con insumos para su construcción. Los resultados arrojados por la herramienta no son una 
proyección oficial ni debe ser utilizada para la toma de decisiones o transacciones financieras 

 
1 Powell, A., & Valencia, O. (2023). Lidiar con la deuda: Menos riesgo para más crecimiento en América Latina y el Caribe. 
2 Según lo dispuesto en el artículo 14 de la Ley 1473 de 2011, modificado por el artículo 61 de la Ley 2155 de 2021. 
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pues solo tiene fines analíticos, pedagógicos e informativos. El uso e interpretación de la 
información resultado de la herramienta, es responsabilidad exclusiva del usuario o receptor. 
 
A continuación, la sección dos presenta un contexto general sobre las metodologías de 
proyección de la deuda; la tercera sección explica la metodología de proyección sobre la cual 
se construye la herramienta; la cuarta sección contiene una guía para la actualización de la 
herramienta. Finalmente, la sección cinco ofrece algunas recomendaciones generales para la 
generación de escenarios de la deuda. 
 

2. Contexto sobre las metodologías de proyección de deuda 
 
La proyección de la deuda pública es un reto como ejercicio de proyección macroeconómica, 
tanto para el gobierno como para diferentes analistas. La deuda depende, no solo de las 
decisiones presentes y futuras del gobierno, sino de la trayectoria de diferentes variables 
macroeconómicas sobre las cuales pocas veces se tiene total certeza. Adicionalmente, la 
economía y las finanzas públicas están expuestos a choques inesperados que pueden afectar 
la situación fiscal de manera rápida y fuerte, como puede suceder ante crisis económicas o 
financieras, choques de precios de materias las primas o incluso en eventos como la pandemia 
del Covid-19. 
 
Adicionalmente, existen algunas dificultades para la proyección de la deuda pública asociada 
a aspectos de definición metodológica y a disponibilidad de información. De manera general, 
la deuda bruta corresponde al valor nominal de todas las deudas del Gobierno Nacional Central 
(GNC) en manos de agentes privados y/o públicos dentro y fuera del país. La deuda neta, 
corresponde a la deuda bruta descontando todos aquellos activos financieros (cuentas 
corrientes, CDTs, bonos, fondos públicos, portafolios en el exterior) que posee el gobierno 
central3.  
 
Frente a las estadísticas o reportes sobre deuda pública dispuestos por diferentes entidades 
en Colombia4, se observa que estos presentan diferencias metodológicas que generan 
resultados diferentes según la fuente que se utilice. Igualmente, para calcular agregados 
como la deuda neta, se requiere contar con información sobre activos financieros de la nación, 
sobre los cuales muchas veces no se publica información periódicamente5. Estos dos aspectos 
limitan la capacidad de hacer seguimiento y replicar ejercicios de proyección de la deuda 
pública. 
 
Al observar el comportamiento histórico de la deuda bruta y de la deuda del GNC (Gráficos 1 
y2), se observa que la proyección de esta variable ha fluctuado de manera importante de un 
año a otro y en ocasiones se ha desviado de manera importante de la trayectoria que 
finalmente se observa en la realidad. Lo anterior puede ser explicado tanto por choques 
inesperados sobre variables macroeconómicas y fiscales, como por sesgos a la hora de 
proyectar dichas variables. 
 

 
3 Definición tomada de la página web del Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
4 Entidades como el Ministerio de Hacienda y Crédito Público, la Contraloría General de la República y el Banco de la República 
publican información relacionada con deuda pública, con diferencias metodológicas que no se hacen explícitas. 
5 El Modelo Conceptual de la Gestión Financiera Pública de Colombia (2022), sugiere la necesidad de instituir como información 
financiera oficial la Deuda Pública publicada por la Dirección General de Crédito Público y del Tesoro Nacional (DGCPTN), siguiendo 
las recomendaciones del Manual “Estadísticas de la deuda del sector público: Guía para compiladores y usuarios” del FMI. El modelo 
sugiere también que la información sobre Deuda Pública que publiquen entidades con responsabilidades sobre la materia debería 
partir de la información de la DGCPTN y hacer explícitas las diferencias metodológicas frente a dicha fuente.  

https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntidadesFinancieras/pages_EntidadesFinancieras/PoliticaFiscal/dgg/deudagobiernonacionalcentral
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Gráfico 1. Deuda bruta del GNC (% del PIB) 

 
 

Gráfico 2. Deuda neta del GNC (% del PIB) 

 
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público (estadísticas de deuda y Marcos Fiscales de 

Mediano Plazo). 
 
En cuanto a herramientas para proyectar la deuda pública, el Fondo Monetario Internacional 
(FMI) ha sido uno de los líderes en el desarrollo de herramientas de análisis de la 
sostenibilidad de la deuda. El marco de Análisis de Sostenibilidad de la Deuda (DSA por sus 
siglas en inglés) desarrollado por el FMI para realizar análisis de sostenibilidad de la deuda 
pública y externa se ha convertido en la principal herramienta de la institución para detectar, 
prevenir y resolver posibles crisis en los países. El DSA tiene tres objetivos: (1) ayudar a los 
países a evaluar la sostenibilidad de su deuda pública, (2) orientar sobre políticas para 
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mejorar la sostenibilidad de la deuda y (3) fomentar la transparencia y la rendición de cuentas 
en la gestión de la deuda pública6. 
 
En 2022, el FMI lanzó un nuevo el Marco de Sostenibilidad de la Deuda Soberana y el Riesgo 
(SRDSF) que en adelante sería la principal herramienta del Fondo para evaluar la 
sostenibilidad de la deuda pública en países que se financian principalmente con deuda basada 
en el mercado. La herramienta parte de una serie de insumos (económicos y fiscales) para 
realizar análisis en diferentes horizontes de tiempo (corto, mediano y largo plazo). Los análisis 
básicos del FMI se centran en modelos de estrés soberano, abanicos de la deuda y módulos 
de necesidades netas de financiamiento, así como análisis de largo plazo. Al final se califica 
la deuda entre sostenible (con alta o no tan alta probabilidad) o insostenible. 

 
Frente al DSA aplicado en años anteriores, este marco provee mejoras en la organización, 
metodología, transparencia y comunicación en el análisis de la deuda pública7. El FMI está 
trabajando en la herramienta práctica para la aplicación de este marco, la cual aún no está 
disponible al público. 
 
Si bien herramientas como las del FMI constituyen un gran avance, las autoridades fiscales y 
agentes como los consejos fiscales independientes, pueden beneficiarse de contar con 
instrumentos de proyección acorde a sus necesidades particulares. Las herramientas 
diseñadas por el FMI pueden ser un complemento para ahondar los análisis y su 
implementación y mantenimiento en ocasiones requieren mayores conjuntos de información 
o la capacitación que el organismo ofrece a través de diferentes medios. 
 
Teniendo en cuenta la necesidad del CARF de contar con una herramienta para la proyección 
de la deuda, que sea fácilmente manejable y pueda compartirse con el público, en un formato 
suficientemente completo para que sea realista, pero suficientemente simple para que sea de 
utilidad, se estableció como herramienta para la proyección de la deuda, la adaptación del 
modelo de deuda del MHCP. Con ello, se logra considerar tanto la senda de deuda, que a la 
fecha corte de la proyección ya tiene el gobierno, como la senda de la nueva deuda que sería 
necesario adquirir para cubrir el déficit fiscal y el servicio hacia adelante. 
 
La herramienta planteada en este documento busca proyectar la deuda neta del GNC que es 
consistente con la regla fiscal. Según artículo 5 de la Ley 1473 de 2011 (modificado por el 
artículo 59 de la Ley 2155 de 2021), la regla fiscal busca asegurar la sostenibilidad de las 
finanzas públicas, de tal forma que no se supere el límite de deuda neta de 71% del PIB y 
considerando un ancla de la deuda neta será 55% del PIB. El saldo de la deuda neta se mide 
en porcentaje del PIB y corresponde a la deuda bruta menos activos financieros. Es función 
del CONFIS establecer la metodología de cálculo de este agregado fiscal. La metodología de 
la deuda ha sido establecida por el MHCP a través de su cálculo y publicación de estadísticas8 
y su uso en diferentes instrumentos de política fiscal, como los Marcos Fiscales de Mediano 
Plazo.  
 
Dada la necesidad de tener una herramienta de proyección consistente con la metodología 
oficial de presentación de las estadísticas de deuda y de las principales características de la 
deuda colombiana, se definió partir del modelo de deuda del MHCP y adaptar algunas 
características en la herramienta que se presenta y dispone al público en este documento. La 

 
6 Para mayores detalles, visitar el sitio web de la herramienta DSA del FMI, disponible en: 
https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/  
7 Ver la Guía del FMI “Staff guidance note on the sovereign risk and debt sustainability framework for market access countries” 
disponible en: https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2022/08/08/Staff-Guidance-Note-on-the-Sovereign-Risk-
and-Debt-Sustainability-Framework-for-Market-521884  
8 La serie estadística de la deuda bruta y neta del Gobierno Nacional Central publicada en la página web del Ministerio de Hacienda 
y Crédito Público está disponible aquí. 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2022/08/08/Staff-Guidance-Note-on-the-Sovereign-Risk-and-Debt-Sustainability-Framework-for-Market-521884
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2022/08/08/Staff-Guidance-Note-on-the-Sovereign-Risk-and-Debt-Sustainability-Framework-for-Market-521884
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntidadesFinancieras/pages_EntidadesFinancieras/PoliticaFiscal/dgg/deudagobiernonacionalcentral
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estructura base de la proyección, responde a la diseñada por el Ministerio, y el CARF realiza 
algunas simplificaciones para poder disponer al público de una herramienta de análisis que 
sea de fácil actualización. 
 

3. Herramienta para la proyección de la deuda neta del GNC 
 
La proyección de la deuda se realiza en un proceso de varias etapas, calculando la deuda 
interna, externa y total del GNC, tanto en términos brutos como netos, considerando las 
variables macroeconómicas relevantes para la proyección de la deuda y las sendas fiscales de 
mediano plazo. Las etapas de la proyección se presentan en la Figura 1: 
 
 

Figura 1. Etapas de la de proyección de deuda del GNC 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
 
La lógica y secuencia de las etapas permite estimar la senda de deuda como se explica a 
continuación9: 
 

1. Primero se establecen los supuestos macroeconómicos básicos de mediano plazo, 
como son la inflación, el crecimiento del PIB, las tasas de interés y la tasa de cambio. 
Estos supuestos son la base del escenario fiscal a modelar y afectan aspectos como el 
pago de intereses, el rubro de indexaciones de los TES en UVR, y el nivel de la deuda 
externa en pesos. 
 

2. En coherencia con los supuestos macroeconómicos, se determina el déficit fiscal a 
financiar. Este puede corresponder a las proyecciones del gobierno, sí se quiere simular 
ese escenario, o proyecciones propias del analista. Lo importante en este punto es 
tener la senda del balance primario del GNC, que es el que determina en buena parte 
las necesidades de financiamiento futuras. Esta senda debe guardar coherencia con 
los supuestos macroeconómicos. 

 
3. A partir del balance primario y el perfil de la deuda vigente, que muestra las 

amortizaciones e intereses de la deuda ya emitida a la fecha, se determinan las 
necesidades de financiamiento del gobierno. De manera general, las necesidades de 

 
9 Esta lógica secuencial se toma del modelo de deuda del MHCP. 
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financiamiento corresponden a la suma del déficit a financiar más las amortizaciones 
de la deuda vigente. Es decir, la deuda nueva que el gobierno debería emitir es 
equivalente al déficit total generado más los vencimientos de deuda, excluyendo de 
los intereses rubros causados que no generan obligaciones de caja (puntualmente las 
indexaciones de los TES en UVR). 

 
𝑁𝑒𝑐𝑒𝑠𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜	 = 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒	𝑎	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑟 + 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 

 
En la herramienta adaptada por el CARF, se asume en el primer año de proyección, 
que las necesidades de financiamiento son solo las asociadas a la deuda ya emitida, 
pero hacia adelante, se empiezan a considerar las necesidades (intereses y 
amortizaciones) asociadas a la nueva deuda que se va a modelar.  

 
4. A partir de las necesidades de financiamiento, se empieza a modelar la nueva deuda 

considerando aspectos como: i) el porcentaje de financiación que se realizará a través 
de deuda interna y de deuda externa; ii) el porcentaje de deuda que se financia a 
través de cada instrumento10 (TES en pesos o en UVR para deuda interna y bonos o 
banca multilateral para deuda en dólares11). 

 
De esta manera, sí se asume un porcentaje de financiación 70% interno y 30% 
externo, las nuevas emisiones serían: 

 
𝑁𝑢𝑒𝑣𝑎𝑠	𝑒𝑚𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑠	 = 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒	𝑎	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑟 ∗ 70% 

 
𝑁𝑢𝑒𝑣𝑎𝑠	𝑒𝑚𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑒𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑠	 = 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒	𝑎	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑟 ∗ 30% 

  
Teniendo en cuenta estas necesidades de financiación, la herramienta procede a 
distribuir en cada caso dichas necesidades por instrumento. En el caso de deuda 
interna, se distribuyen en TES en pesos o en TES en UVR y luego para cada instrumento 
se distribuye la colocación por plazos y para la externa en bonos y multilaterales. Lo 
anterior permite realizar una proyección de los intereses para cada título y de las 
amortizaciones correspondientes hacia el futuro, teniendo en cuanta el plazo de cada 
instrumento, con lo cual se obtiene la senda de intereses y amortizaciones de la nueva 
deuda modelada. 
 

5. Con la senda de intereses y amortizaciones, tanto de la deuda vigente como la deuda 
nueva, la herramienta pasa a calcular la deuda total. Para la deuda vigente, la deuda 
en cada periodo corresponde al saldo de la deuda en el periodo anterior, menos las 
amortizaciones en el periodo actual. Para la deuda nueva, se va generando un saldo a 
partir de sumar las emisiones nuevas en cada periodo y descontar los vencimientos 
que se vayan generando. 
 
Con la suma de la deuda vigente y la deuda nueva, se obtiene la senda de la deuda 
financiera total. A esta se le suman los demás pasivos como los pagarés, las cuentas 
por pagar y la Cuenta Única Nacional para obtener la deuda bruta. Finalmente, a la 
deuda bruta se le restan los activos financieros (internos y externos). De esta manera 
se obtiene la senda de la deuda neta que es consistente con la metodología de la regla 
fiscal.  

 
10 Un esquema de referencia para definir estos porcentajes puede ser el de la Estrategia de Deuda del Gobierno. La Estrategia del 
periodo 2018-2022 se encuentra disponible aquí (ver sección 5.3.1.).  
11 Por simplicidad, la herramienta asume que la deuda externa se financia en dólares únicamente, lo cual es coherente con la 
denominación de la mayoría de la deuda externa vigente. A diferencia del modelo del MHCP, en esta herramienta de desagrega la 
deuda en moneda extranjera en bonos y en deuda con la banca multilateral.  

https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=/ConexionContent/WCC_CLUSTER-111569#:~:text=La%20Estrategia%20de%20Gesti%C3%B3n%20de,del%20Gobierno%20Nacional%20Central%20%E2%80%93%20GNC.


 
 

8 
 

 

4. Manual para el uso y actualización de la herramienta 
 
Las orientaciones para actualizar la herramienta de proyección de deuda son las siguientes: 
 

4.1. Datos observados de la deuda del GNC 
 
Como punto de partida, es importante actualizar las cifras de la deuda pública del GNC 
observadas, las cuales se desagregan entre deuda interna y externa y expresadas en términos 
brutos y netos. La deuda neta del GNC es la definición sobre la cual se aplica la regla fiscal, 
según lo definido en artículo 5 de la Ley 1473 de 2011 (modificado por el artículo 59 de la 
Ley 2155 de 2021). 
 
Al construir la proyección de la deuda sobre este mismo concepto, se guarda coherencia con 
la regla fiscal. La serie de deuda desde 1999 se obtiene de la Dirección de Política 
Macroeconómica del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, que se dispone de manera 
trimestral en la web de la entidad12. En la herramienta, esta información solo se actualiza una 
vez para incluir las cifras observadas de la vigencia anterior, cuando estén disponibles, en la 
hoja “SALIDA” (ver Figura 2). 
 

Figura 2. Saldos de deuda observados del GNC 

 
Fuente: Herramienta de proyección de deuda. 

 
 

4.2. Fuentes y Usos del GNC 
 
El cuadro de Fuentes y Usos del GNC, que se publica en los Planes Financieros o los MFMP, 
muestra para la vigencia actual y la siguiente, la forma en la que se financiará el déficit del 
gobierno. Por lo anterior, permite tener un mayor detalle frente a las decisiones de 
financiación del gobierno, para considerarlas dentro de la proyección. En la hoja “FyU” se 
debe actualizar la información que se tenga disponible según el Plan Financiero o el Marco 
Fiscal de Mediano Plazo más actualizado (Figura 3). 
 

 
12 La serie puede ser consultada aquí. 

https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntidadesFinancieras/pages_EntidadesFinancieras/PoliticaFiscal/dgg/deudagobiernonacionalcentral
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Figura 3. Fuentes y Usos del GNC 

 
Fuente: Herramienta de proyección de deuda. 

 
Adicionalmente, se requiere descontar de los intereses el concepto de intereses causados por 
Indexaciones de TES y por prima que corresponden al aumento del valor de los TES 
denominados en UVR que están atados a la inflación. Por lo anterior, en las celdas H:13 a 
H:14 e H:33 a H:34 se deben incluir los valores de indexaciones y prima/(descuento) en la 
colocación de deuda. Esta información no siempre se hace explícita en los instrumentos de 
planeación financiera, por lo cual puede ser necesario incluir una estimación o supuesto 
propio. 
 

4.3. Perfil de la deuda emitida 
 
Con la información del perfil de la deuda del GNC, publicada por la Dirección de Crédito Público 
y del Tesoro Nacional (DGCPTN), se debe actualizar la senda de intereses y amortizaciones 
de la deuda interna y externa (en pesos y dólares)13 (Figura 4). 
 
Estas sendas las usa la herramienta para: i) afectar el saldo de la deuda emitida reduciéndola 
según esta se va amortizando en el tiempo y ii) incluir los intereses de la deuda vigente en el 
total de intereses. Es importante tener en cuenta que el perfil de la deuda de la DGCPTN 
incluye dentro de sus flujos los Pagarés de Tesorería14, los cuales no son clasificados dentro 
de los desembolsos y amortizaciones sino en operaciones de tesorería del Fuentes y Usos del 
GNC. Por ello, las amortizaciones de la vigencia siguiente a la cual se está proyectando, 
pueden incluir un monto importante asociado al vencimiento de los pagarés que no debe ser 
considerado como parte del perfil puesto que este rubro se incluye como insumo aparte. Por 
lo anterior, la herramienta toma las amortizaciones de la vigencia actual y la vigencia 
siguiente del fuentes y usos de la Nación. 
 

 
13 La información de los perfiles de deuda se encuentra disponible en la página de relaciones con los inversionistas (IRC). Para la 
deuda total: https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/perfildeudapblicagnc. Para la deuda interna: 
https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/deudainternagnc/perfildeudainterna/p2023. De la deuda externa: 
https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/deudaexternagnc.  
14 Los pagarés de Tesorería son préstamos de corto plazo que la Tesorería General de la Nación toma con sus fondos administrados. 
Un ejemplo de fondo administrado es el Sistema General de Regalías. 

https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/perfildeudapblicagnc
https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/deudainternagnc/perfildeudainterna/p2023
https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/deudaexternagnc
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Figura 4. Perfil de vencimientos 

 
Fuente: Herramienta de proyección de deuda. 

 
4.4. Indexaciones de TES en UVR 

 
Las indexaciones de TES en UVR son calculadas a partir de la variación del saldo de estos 
títulos. Para ello, se requiere actualizar el saldo de TES en UVR según fecha de vencimiento 
que se obtiene del reporte de emisiones vigentes disponible en la web de Relaciones con 
Inversionistas del MHCP. Además de alimentar los saldos vigentes, el usuario debe revisar 
que los cálculos de la fila 28 sean coherentes con los vencimientos programados, es decir que 
la fila incluya los saldos que se mantienen a cada año, descontando los que se hayan vencido. 
Este saldo, denominado en UVR, multiplicado por la variación de la UVR (Figura 4). 
 

Figura 5. Cálculo de indexaciones de TES en UVR 

 
Fuente: Herramienta de proyección de deuda. 
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4.5. Tasas de interés de la deuda nueva 

 
Para las tasas de interés de la deuda nueva a emitir, se debe tener en cuenta que la 
herramienta requiere de dos insumos. Uno es la tasa cupón a la cual se pagarán los intereses 
de los inversores de los TES. Esta tasa la define el gobierno como parte de su estrategia de 
gestión de deuda, pero no necesariamente es explícita. Se recomienda al usuario revisar el 
histórico de colocaciones del gobierno en el mercado doméstico15 y externo16 para ver las 
referencias utilizadas, sus plazos y sus respectivos cupones. 
 
Por su parte, para la definición de las tasas de interés de mercado (rendimientos) se sugiere 
al usuario analizar una proyección de las tasas de los TES en pesos, UVR y dólares a partir de 
la información del mercado. Para ello se pueden tomar los parámetros (betas) de los TES que 
calcula el Banco de la República mediante la metodología de Nelson y Siegel (1987)17 para 
pesos y UVRs, con información de las operaciones negociadas y registradas en los sistemas 
de negociación que administra el Banco de la República (SEN: Sistema Electrónico de 
Negociación del Banco de la República) y la Bolsa de Valores de Colombia (MEC: Mercado 
Electrónico de Colombia). 
 
A partir de estos parámetros (betas), se puede construir la curva de rendimiento de los títulos 
de deuda y posteriormente se proyecta la tasa forward para otros años. Para las tasas en 
dólares, se debe realizar todo el ejercicio y calcular las betas dado que estos no se encuentran 
disponibles en el Banco de la República. Este ejercicio debe ser realizado por el usuario, el 
cual discrecionalmente puede definir las tasas de mercado con las cuales quiere trabajar el 
escenario de proyección. 
 
Sí bien este insumo resulta de utilidad para definir las tasas de interés de la deuda futura, es 
valioso el conocimiento experto para determinar la tasa más probable de las nuevas 
emisiones. Por esta razón, en la herramienta disponible al público no se incluirán estas hojas 
y se dará la indicación de la sección de supuestos que debe ser diligenciada por los analistas. 
Respecto a las tasas de interés de la deuda externa, se recomienda al usuario consultar las 
páginas web de los prestamistas multilaterales y del FMI18. 
 

4.6. Supuestos macroeconómicos 
 
El siguiente paso consiste en actualizar los supuestos macroeconómicos y fiscales en la hoja 
denominada “Supuestos”, diligenciando la totalidad de las celdas resaltadas en naranja. Los 
supuestos a incluir incluyen: el crecimiento y el nivel del PIB nominal, la inflación, la UVR de 
cierre de cada periodo, la tasa de cambio (promedio y fin de periodo), el supuesto de 
composición de la deuda entre interna y externa, el supuesto de composición de la deuda en 
cada moneda según el plazo de emisión, las tasas de interés de la nueva deuda a emitir según 
el plazo, el balance primario, el saldo de otros pasivos (como los pagarés, las cuentas por 
pagar y la Cuenta Única Nacional), el saldo los activos financieros (internos y externos)19 y el 
reconocimiento de otros pasivos (no incluidos en las cuentas fiscales). 
 

 
15 Disponible en: https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/mercadoprimario/histricodecolocaciones 
16 Disponible en: https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/deudaexternagnc/bonosgnc/emisionesbonosgnc 
17 Nelson, C.R. y A.F. Siegel, 1987, Parsimonious modelling of yield curves, Journal of Business, 60, 473-489. 
18 Para el BID y el Banco Mundial se pueden consultar el sitio web de las tasas cobradas por sus instrumentos de crédito en: 
https://www.iadb.org/en/idb-finance/interest-rates-and-loan-charges y https://treasury.worldbank.org/en/about/unit/treasury/ida-
financial-products/lending-rates-and-fees. Para el caso del FMI se sugiere consultar: 
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2023/special-drawing-rights-sdr.  
19 Para información histórica de los depósitos remunerados y el portafolio de TES en poder de la Tesorería General de la Nación, se 
sugiere consultar la página de la Oficina de Relaciones con los Inversionistas: 
https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_tesorera  

https://www.iadb.org/en/idb-finance/interest-rates-and-loan-charges
https://treasury.worldbank.org/en/about/unit/treasury/ida-financial-products/lending-rates-and-fees
https://treasury.worldbank.org/en/about/unit/treasury/ida-financial-products/lending-rates-and-fees
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2023/special-drawing-rights-sdr
https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_tesorera
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Figura 6. Supuestos macro 

 
Fuente: Herramienta de proyección de deuda. 

 
Frente a los supuestos se aclara que es necesario que el supuesto fiscal del balance primario 
guarde coherencia con las proyecciones macroeconómicas que se utilicen. Por ejemplo, sí 
cambian supuestos como el crecimiento nominal del PIB, la inflación o la tasa de cambio 
nominal, estas variables tienen efectos fiscales sobre los ingresos y/o los gastos.  
 
 

4.7. Resultados 
 
Una vez alimentada según los pasos anteriores, la herramienta se encuentra formulada para 
proyectar el saldo de la deuda interna y externa y los intereses de la deuda interna (incluyendo 
causaciones) y externa. Los resultados se observan en la hoja “SALIDA”. En la hoja “Gráficos” 
se encuentran graficadas las sendas de deuda bruta y neta resultantes del ejercicio de 
simulación, así como las necesidades de financiamiento y las tasas cupón e implícitas 
promedio.  
 
En la hoja “Dinámica de la deuda” el usuario encuentra una explicación del ejercicio de 
descomposición de la variación de la deuda en los diferentes componentes explicativos, 
asociados a variables macroeconómicas y fiscales. 
 
Por último, en la hoja “Cumplimiento de la regla”, el usuario puede incluir los cálculos de los 
componentes del balance primario neto estructural y así calcular la meta de este indicador 
según la fórmula de la regla fiscal para validar su cumplimiento. 
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Figura 7. Salida 

 
Fuente: Herramienta de proyección de deuda. 

 
 
 

Figura 8. Gráficos 

 
Fuente: Herramienta de proyección de deuda, hoja “Supuestos”. 
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Figura 9. Dinámica de la deuda 

 
Fuente: Herramienta de proyección de deuda. 

 
Figura 9. Cumplimiento de la regla 

 
Fuente: Herramienta de proyección de deuda. 

 

5. Recomendaciones para la generación de escenarios 
 
La herramienta presentada permite generar sendas de deuda para un conjunto de supuestos 
según el criterio del analista o del escenario que se requiera modelar. En este sentido, se 
dejan las siguientes recomendaciones para la generación de escenarios de deuda que sean 
de utilidad para el análisis de la situación fiscal del gobierno central:  
 

i. Establecer un escenario base: Como punto de partida es importante contar con un 
escenario que sea consistente con el escenario macroeconómico y fiscal más probable. 
Este escenario puede ser alimentado a partir de varias fuentes y, adicionalmente, 
puede ajustarse según necesidad. 



 
 

15 
 

 
La consistencia de los supuestos macroeconómicos permitirá contar con un escenario 
completo para la deuda y el gasto de intereses. Para construir un escenario 
consistente, para un horizonte de tiempo determinado, es importante contar con un 
valor para todos los supuestos requeridos para los mismos periodos que se quiere 
simular la deuda. 
 

ii. Generar escenarios alternativos de riesgo: Para crear escenarios alternativos se 
recomienda considerar las posibles situaciones, evaluando cuales pueden ser más 
probables para simular sus efectos sobre la deuda, algunos ejemplos pueden ser: 
 

1. Corto plazo 
I. Choques a la tasa de cambio 

II. Choques a los precios de los commodities 
III. Desastres naturales 
IV. Pasivos contingentes 

2. Largo plazo 
I. Envejecimiento poblacional y su impacto en gastos de salud y de 

pensiones 
II. Picos de amortizaciones de deuda 

III. Agotamiento de recursos naturales 
IV. Cambio climático 

 
La magnitud de los choques o el planteamiento de escenarios puede ser generado a 
partir del conocimiento experto y los conjuntos de supuestos disponibles de diferentes 
analistas. Adicionalmente, se pueden utilizar choques ya experimentadas por la 
economía para evaluar la sostenibilidad de la deuda en diferentes escenarios. También, 
para evaluar las sendas de variables fiscales en el mediano plazo, se pueden revisar 
los errores de pronóstico históricos de las proyecciones del gobierno para evaluar 
escenarios alternativos más realistas. 

 
La herramienta planteada en este documento puede ser complementada con otro tipo de 
análisis de riesgo y modelos como los que utiliza el FMI y otros documentos, con el fin de 
incorporar de manera más completa y simultanea los efectos de la incertidumbre sobre la 
deuda pública. Algunos ejemplos de análisis adicionales incluyen el análisis y evaluación de 
pronósticos, el análisis de riesgos de liquidez a partir de análisis de las necesidades de 
financiamiento como indicador de vulnerabilidad, la incorporación de análisis de indicadores 
de riesgo soberano, el análisis de riesgos asociados a la distribución de tenedores/acreedores 
de la deuda y el análisis probabilístico (Fan-chart) que incorpora la probabilidad de 
incertidumbre alrededor del escenario base. 
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