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Resumen:

El presente documento analiza la situacion de la deuda publica en Colombia y evalla el potencial de
los Swaps de Deuda por Naturaleza (SDN) como herramienta de sostenibilidad fiscal y ambiental.
Aunque Colombia mantiene niveles de deuda moderados en el contexto internacional (61.2% del
PIB en 2024), la tendencia creciente desde 1995 y el elevado costo del servicio de la deuda han
reducido el espacio fiscal del pais, incrementando su vulnerabilidad ante choques externos y los
efectos del cambio climatico.

Mediante un analisis de la experiencia internacional y las particularidades de la economia
colombiana, se encuentra que los SDN pueden ser una alternativa viable para financiar compromisos
ambientales mientras se alivia la carga financiera. No obstante, se concluye que estos mecanismos
no constituyen una solucidon definitiva a la problematica de deuda y requieren de un disefio
institucional robusto, de transparencia operativa y de un andlisis costo-beneficio exhaustivo para
garantizar su efectividad.

Palabras clave: Finanzas verdes, cambio climatico, finanzas para la biodiversidad, bonos verdes,
regla fiscal, deuda del gobierno nacional, transformacién productiva sostenible, brecha de
financiamiento verde, transicién energética, canje de deuda por naturaleza, mercados de carbono,
financiamiento combinado.
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INTRODUCCION

La dindmica de la deuda publica en Colombia ha experimentado una transformacién significativa en
las dltimas tres décadas. Desde 1995, cuando la deuda representaba apenas un 12,5% del Producto
Interno Bruto (PIB), el pais ha transitado por periodos de marcada volatilidad: un ascenso de su
participacion hasta el 47,5% en 2002, una posterior estabilizacion y un nuevo repunte acentuado por
la pandemia de COVID-19. En efecto, en 2020 la deuda alcanz6 un 65,3% del PIB, en tanto que,
para el afio 2024, segln datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), la deuda bruta del gobierno
se situaba en torno al 61.,24%.

A pesar de esta trayectoria ascendente, en términos comparativos, el endeudamiento de Colombia
puede considerarse moderado frente a otras economias de la region y del mundo. En algunos paises
latinoamericanos como Brasil, Bolivia y Argentina la deuda alcanza el 84%, 90,7% y el 154.6% del
PIB, respectivamente. De otra parte, paises desarrollados como Estados Unidos (119.8%) y el Reino
Unido (100.3%) presentan niveles considerablemente superiores, operan con margenes de deuda
mucho mas amplio.

Sin embargo, la preocupacioén central para Colombia no reside exclusivamente en el volumen de la
deuda, sino también en el elevado costo de su servicio y su perfil de vencimientos, factores que
limitan la capacidad de maniobra del Estado y aumentan la vulnerabilidad ante la incertidumbre
econdmica global.

En este contexto, surge la necesidad de explorar mecanismos innovadores que permitan conciliar la
estabilidad macroeconémica con los imperativos de la agenda climatica. Los Swaps de Deuda por
Naturaleza (SDN) emergen como una propuesta estratégica que podria ayudar a reducir la carga
financiera a cambio de compromisos tangibles de conservacion ambiental. Esta herramienta
adquiere especial relevancia dado que la exposicion de Colombia al cambio climatico no solo
representa una amenaza ecoldgica, sino que también incrementa el perfil de riesgo del pais y, por
ende, el costo de su financiamiento.

No obstante, los resultados de los programas de intercambio de deuda por naturaleza
implementados en distintos paises son mixtos e implican desafios. Experiencias internacionales
recientes demuestran que su éxito depende de un disefio técnico impecable, de la sostenibilidad de
la deuda inicial y de una ejecucién transparente. Al mismo tiempo, se evidencia que los resultados
pueden variar dependiendo del objetivo especifico con el que se estructura el programa. No obstante,
el andlisis comparativo de las experiencias internacionales sugiere que el alcance es limitado, ya que
las reducciones de deuda asociadas a estas experiencias no han sido suficientemente grandes como
para generar un cambio sustancial en el saldo de la deuda de los distintos paises.

El presente documento analiza estas variables para determinar bajo qué condiciones los SDN
pueden integrarse de manera efectiva en la politica fiscal colombiana, advirtiendo que la
estructuracion de un programa de este tipo no resolvera los desafios fiscales y de deuda que enfrenta
el pais, sino que més bien deben considerarse como un componente complementario dentro de una
estrategia integral de sostenibilidad fiscal.

El resto del documento se organiza como sigue: en la siguiente seccién se discuten la situacion de
deuda y el impacto sobre los compromisos de gasto. que esto implica; Luego se discute como la
situacién de deuda se refleja en carga fiscal por servicio de la deuda y las implicaciones sobre la
sostenibilidad fiscal que esto puede conllevar. En la cuarta seccidn se describen lo que es una swap
de deuda por naturaleza y se revisan las experiencias internacionales de programas SDN.



l. PANORAMA FISCAL Y DE DEUDA COLOMBIANO

Colombia presenta una tendencia creciente de su deuda publica desde 1995 cuando la deuda total
(interna y externa) ascendia a 12,5% del PIB, al punto de que en 2002 alcanz6 un maximo para la
época de 47,5% cayendo posteriormente hasta 32,4% en 2008, para luego retomar una senda
creciente llegando en 2020 a un 65,3%. Después de esto, el nivel de deuda ha rondado el 60% del
PIB, alcanzando 61.2% en 2024, segun datos del FMI (Figura 1).

Figura 1. Deuda Total del Gobierno Colombia y diversas regiones del mundo 1996-
2025 (%PIB)
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Fuente: FMI — Global Debt Database

Ademas, resaltan otros hechos estilizados. En primer lugar, la tendencia creciente no es exclusiva
de Colombia, ya que, por ejemplo, todos los paises de la muestra aumentaron sustancialmente su
nivel de deuda durante la pandemia. En segundo lugar, el nivel de deuda de Colombia es menor que
el promedio mundial tanto de las economias emergentes y en desarrollo, como de las mayores
economias del mundo. Finalmente, la deuda en Colombia parece estabilizarse (relativamente)
alrededor del 60% del PIB, mientras que la de las economias emergentes y en desarrollo continda
con una tendencia creciente.

A pesar de esta trayectoria ascendente, en términos comparativos, el endeudamiento de Colombia
puede considerarse moderado frente a otras economias de la regién y del mundo como puede verses
en la Figura 2. Al contrastarlo con naciones de la region como Brasil (84%), Bolivia (90,78%) y
Argentina (154,6%), asi como con economias avanzadas como el Reino Unido (100,36%) y Estados
Unidos (119,84%), se puede notar que sus obligaciones superan significativamente a las
colombianas.



Figura 2. Deuda Bruta Total del Gobierno Nacional en 2026 (% PIB)
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En términos de deuda externa, el panorama es similar. La deuda externa total (publica y privada)
mas que se duplicé entre 2008 y 2016, al pasar de 18,5% a 57,3% del PIB en 2021, para luego
estabilizarse alrededor del 55% del PIB, alcanzando el 48,6% en septiembre de 2025. Esta
tendencia creciente es com(n a la deuda publica y a la privada, como se puede ver en la Figura 3.

Lo anterior implica una tendencia creciente en el servicio de la deuda. Como se puede ver en el
Figura 4, las apropiaciones del Gobierno Nacional para este concepto han venido aumentando,
pasando de $47,9 billones en 2018 a $112,6 en 2025. Ademas, el valor destinado al servicio de la
deuda es mayor al gasto de Inversion, el cual incluye la prestacién de servicios a la comunidad, los
programas sociales y la adquisicion de activos no financieros.

Figura 3.Deuda Externa de Colombia
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Para 2024, los programas de reconciliacidn e inclusién social fueron el principal rubro de inversién
con apropiaciones de $11,1 billones de pesos, mientras que el rubro de salud y proteccion social
alcanzo apropiaciones del orden de $7,7 billones de pesos. Por otro lado, la apropiacion para
intereses de la deuda en 2022 ascendi6 a $26,9 billones ($41,5 en 2024) para la deuda publica
interna y $12,3 billones para la deuda publica externa ($17,5 en 2024). La importancia de estos
rubros es tal que estas apropiaciones sumadas superan aquellas de los sectores de defensa y
educacion que para 2024 fueron de $42,4 y $49,8 billones de pesos, respectivamente.

Dado lo anterior, vale la pena ahondar en las consecuencias de tener un servicio de la deuda
elevado y creciente, ya que esta situacion limita el espacio fiscal y aumenta la vulnerabilidad a
choques que puedan afectar las tasas efectivas (en pesos) que el Gobierno debe pagar por
intereses de la deuda.

Figura 4. Ejecucion del Presupuesto General de la Nacion 2018 — 2025

(apropiaciones - miles de millones de pesos)
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. SOSTENIBILIDAD FISCAL Y FLUJOS DE DEUDA

Seguln Naciones Unidas (2025), los paises en desarrollo enfrentan una serie de retos a nivel
internacional. Esto debido a cambios en las politicas internacionales, las tensiones
geopoliticas, condiciones financieras mas restrictivas y la disminucién de la asistencia oficial para el
desarrollo. Al mismo tiempo, el stock de deuda externa de estos paises ha venido creciendo,
alcanzando US$ 11,7 billones en 2024, se estima que esto implica un servicio de la deuda de
alrededor de US$USD 1,6 billones, lo que reduce los recursos disponibles para usos
alternativos. Luego un alto nivel de deuda implica alta vulnerabilidad a choques externos, puesto que
cambios en las tasas de referencia o apreciaciones del tipo de cambio incrementan el servicio de la
deuda, lo que a su vez aumenta las presiones fiscales que surgen del endeudamiento.

El nivel de deuda es importante para la sostenibilidad fiscal, pero lo son alin mas los flujos asociados
a ella. Contrario a lo mencionado para el nivel de deuda del gobierno nacional (Figura 2), el pago por
servicio de la deuda de Colombia es alto a nivel internacional. En el 2024, estos pagos llegaron
a 4,4% del PIB, siendo superada en la regién por El Salvador (4,6% del PIB), Costa Rica (4,8% del
PIB), México (6,5% del PIB) y Brasil (8,3% del PIB). Esto implica presiones fiscales importantes.

Figura 5. Servicio de la deuda en 2024 (% del PIB)
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Fuente: FMI — Global Debt Database

A manera ilustrativa, vale la pena comparar a Colombia con Marruecos. El primero tiene un nivel de
deuda del Gobierno del orden del 61.24% del PIB en 2024 con una carga de intereses que
ronda el 4.4% del PIB; mientras que el pais africano cuenta con un nivel de deuda ligeramente
superior, alcanzando el 67.7% del PIB, pero con unos intereses que representan solamente el 2,1%
del PIB. Esto evidencia que el costo de la deuda de Colombia es alto comparado con una economia
en desarrollo de similar nivel de endeudamiento que paga mucho menos. Otra comparacion
interesante es India que tiene un nivel de endeudamiento del 81.29% del PIB paga un 5.11% en
intereses.

Al compararse con las economias desarrolladas el contraste es ain mayor. Por ejemplo, Japon tiene
un nivel de endeudamiento del 236% del PIB y su pago de intereses es de sélo el 1,49% del PIB;
Francia y Espafa cuentan con un nivel de deuda de 113% y 101,6%, respectivamente, mientras que
su costo de deuda es del orden de 2,1% y 2,4% del PIB.

El alto nivel de servicio de la deuda esta explicado, al menos en parte, por la exposicion de Colombia
al cambio climatico, puesto que se ha observado que los paises mas vulnerables a los riesgos del
cambio climatico pagan una prima de riesgo mas alta sobre su deuda soberana (Boitan &
Marchewka-Bartkowiak, 2022). Esto, sin obviar los efectos de los indicadores macroeconémicos,
fiscales y externos sobre las primas de riesgo.

Todo lo anterior pone de manifiesto la necesidad de reducir el servicio de la deuda, como parte de
un programa de alivio fiscal. En este sentido, se requieren mecanismos que permitan o bien reducir
el nivel de deuda o mejorar el perfil de riesgo y asi reducirse los costos de la deuda. Considerando
lo anterior, los swaps de deuda pueden resultar en mecanismos eficientes que contribuyan no solo
a la liberacién de recursos financieros, sino también al emprendimiento de acciones climaticas y
ambientales que redunden en una mejor sostenibilidad de la economia colombiana.

1. IMPACTO DE LOS SWAPS DE DEUDA POR NATURALEZA



Devlin (1993) define los swaps de deuda como mecanismos a través de los cuales los acreedores
de un pais condonan una parte de la deuda externa a cambio de que el gobierno deudor se
comprometa a invertir recursos en moneda local en proyectos especificos de conservacion ambiental
o desarrollo sostenible. Estos mecanismos son implementados en tres etapas, a saber: i) la deuda
(titulos o pagares) es adquirida con descuento en el mercado secundario por un gobierno, una ONG
de conservacion u otro agente del mercado de deuda. ii) el comprador de la deuda entrega el titulo
0 pagaré al gobierno deudor a cambio de un instrumento financiero que permite al deudor captar
parte del descuentoy,iii) el nuevo instrumento financiero estd asociado aun proyecto
conservacionista previamente pactado entre las partes.

De otro lado, como sefiala la WWF (2018) Los swaps de deuda por naturaleza (SDN) no solo podrian
reducir deuda cambiandola por bonos ecoldgicos u otra contraprestacion financiera de menor costo
para el pais deudor, sino que también podrian ser un instrumento de movilizacién de fondos hacia
proyectos de conservacion y de la agenda climatica. Sin embargo, existen riesgos reputacionales
asociados a reestructuraciones de deuda como los que suponen los SDN, y al punto en que los
beneficios de estos no ocurren con certeza. Dado lo anterior, vale la pena es importante estudiar los
posibles efectos de un SDN para Colombia.

Durante la década de los 80's hubo una gran cantidad de SDN que implicaron reducciones
considerables del nivel de deuda de los paises latinoamericanos, que alcanzaron en promedio el
41% de la misma (Devlin, 2014). Sin embargo, hay diferencias a tener en cuenta entre esos
episodios y la situacion actual de la deuda de los paises en desarrollo y economias emergentes.
Actualmente el sector privado tiene una participacion en la deuda soberana mucho mas alta, lo que
dificulta implica una restructuracién de la deuda, al tener que conciliar con los intereses de los
privados en lugar de con entidades multilaterales interesadas en lograr una mayor estabilidad
econdémica (UN Global Crisis Response Group, 2023).

A mediados de la década de 1980, la organizacion World Wildlife Foundation (WWF) ideé una
manera de usar la deuda de los paises de menor desarrollado para financiar actividades de
conservacion conocidas como los swaps de deuda por naturaleza (Asiedu-Akrofi, 1991). Desde
entonces, los SDNs han financiado proyectos de proteccion del medio ambiente, que suelen estar
vinculados a la conservacién de areas con una rica biodiversidad y la presencia de especies
amenazadas. Ademas, incluyen programas de educacién, entrenamiento e investigacién en
conservacion ecolégica. Las zonas protegidas por estos acuerdos contindan bajo la jurisdiccion del
pais, pero generalmente se mantienen como areas no desarrolladas o con desarrollo limitado. De
esta forma, todos los participantes se benefician: los bancos privados se deshacen de parte de su
cartera problematica, los organismos de conservacién multiplican el impacto de su inversion y el pais
deudor reduce su deuda externa y fortalece las politicas de proteccion ambiental (WWF, 2018).

En 1987, Conservation International realizé el primer caso conocido de swap deuda/naturalezal en
Bolivia. Compraron US$650 milde la deuda externa boliviana al Citicorp Investment Bank
por US$100 mil y, a cambio, el gobierno boliviano se comprometié a proteger 15,000 kilémetros
cuadrados de zona selvética llamada la Reserva de la Biosfera de Beni. Bolivia destiné una cantidad
equivalente a US$250 mil en moneda nacional para trabajar en la conservacion de la zona. Esta
iniciativa fue un éxito inicial, lo que favorecido que entre 1987y 1990 se llevaran a cabo 14
intercambios similares en otros paises como Costa Rica, Ecuador, Filipinas, Madagascar, Polonia,
Republica Dominicana y Zambia. Para respaldar estos intercambios, actuaron como avales los
gobiernos de Alemaniay Holanda, asi como organizaciones como WWF y Unicef (Fernandez & Ifiigo,
2008).

En 1991, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) llevé a cabo un SDN con México, y en 1993,
WWF compré US$13 millones de deuda del Gobierno de Filipinas. A finales de la década de los
noventa, Per( llevd a cabo negociaciones de conversiones de deuda bilateral con varios paises,
incluyendo Alemania, Canadd, Estados Unidos, Finlandia y Holanda.



Devlin (1993) estudié los casos de conversion de deuda por naturaleza para Latinoamérica y
el Caribe, encontrando que en la regién los gobiernos nacionales habian recibido, en promedio, un
41% de descuento en su deuda. Estas operaciones también fueron rentables para los
estructuradores de los SDN, los cuales compraron la deuda con un descuento promedio del 83% (17
centavos por délar), recibiendo un retorno de 42 centavos por dolar de deuda original (Devlin, 1993).

Parte del éxito de estos programas en términos de la reduccion de carga de deuda para los paises
tuvo que ver con el hecho de que la deuda era de dudoso cobro, por lo que los acreedores estaban
dispuestos a vender los titulos de deuda a un gran descuento. N6tese que la intermediacion se
tornaba muy rentable toda vez que los intermediarios obtenian 59 centavos de capital por cada 17
centavos invertidos. El descuento era de esa proporcién porque en general los paises presentaban
problemas fiscales y de exceso de deuda.

Dado lo anterior, el analisis del perfil de la deuda externa y la prevision de ingresos son pasos clave
para decidir si llevar a cabo un DFNS (Debt for Nature Swap, por sus siglas en inglés). Hay que tener
en cuenta que no toda la deuda externa es elegible para canjes, por lo que es importante evaluar
cuidadosamente las condiciones Yy laclasificacion de la deuda. Se haencontrado que
los SDN suelen tener mas éxito cuando se incluyen como parte de un proceso de reestructuracion en
el marco del Club de Paris, que agrupa la deuda oficial prestada por gobiernos extranjeros o
instituciones estatales con garantias soberanas. ( Chamon et al, 2022)

Ademas, el analisis debe incluir aspectos como el perfil de la deuda, la sostenibilidad de ésta y el
calendario de reembolso (tanto del principal como de los intereses). Para tomar decisiones
informadas y asegurar el éxito de la iniciativa de un SDN la OCDE (2007) recomienda: identificar
cuidadosamente los acreedores prioritarios para las negociaciones bilaterales, considerando el
historial de los acreedores en cuanto a canjes de deuda y SDN. También se deben analizar
diferentes escenarios de ingresos potenciales del SDN, teniendo en cuenta la participacion de los
acreedores y la capacidad fiscal del pais. para atender el esquema SDN vy, por dltimo, se
debe verificar que el SDN sea compatible con cualquier otra operacion planificada o prevista de
tratamiento de la deuda en el pais.

A pesar de ser una herramienta (til para paises altamente endeudados, pues no incurren en costos
financieros adicionales, tienen desventajas que es importante considerar. Estas incluyen el
agotamiento de recursos locales para actividades para la conservacion, el riesgo moral de una deuda
a menor costo, lo que no redunda en una disminucion de la deuda en general para el pais deudor
sino en una fuente barata de nueva deuda, entre otras (Kapoor & Malviya, 2021).

Segun el FMI, cuando la deuda de un pais es sostenible, los canjes de deuda por clima pueden ser
menos eficientes que simplemente llevar a cabo acciones climaticas a través de subvenciones
condicionales, ya que los canjes subsidian a los acreedores no participantes. Ademas, pueden tener
un propdsito limitado en casos en los que se necesita una reestructuracion integral de la deuda, ya
gue podrian incentivar a los acreedores a participar en el alivio de la deuda y fomentar una direccion
mas favorable al clima para el pais endeudado ( Chamon et al, 2022).

Silos SDN aportan nuevos fondos o involucran a nuevos actores en el sistema de financiamiento del
desarrollo, podrian ser considerados valiosos, incluso si no son la opcién mas eficiente de
financiacién. Aunque son una opcion interesante, es probable que los canjes de deuda por clima
representen solo una pequefia parte de la solucién para enfrentar la crisis de la deuda y la crisis
climatica en curso (PNUD, 2023).

En conclusidn, los SDN, si bien no resolveran por completo los problemas de la deuda y el cambio
climatico, podrian ofrecer beneficios en términos de servicio de deuda. No obstante, los ahorros
de la deuda dependeran de la negociacién que se dé y de los condicionamientos a la inversion de
los recursos liberados. Por otro lado, los swaps pueden acarrear costos reputacionales que lleven
a que nuevos empréstitos sean mas onerosos al asociarse con restructuraciones de deuda de paises



con deuda insostenible. Un analisis detallado de la estructura de la deuda y de los beneficios de los
swaps de deuda versus otras alternativas de restructuracién, sopesando las ventajas de financiacién
de actividades de conservacion, es requerida para tomar decisiones sobre esta alternativa.

(AVA LECCIONES PARA COLOMBIA

Para poder hacerse una idea de como seria un SDN hoy para Colombia se deben explorar las
experiencias recientes. Los tres casos mas recientes en la region (Belice (2021), Barbados (2022) y
Ecuador (2023)) dejan lecciones importantes. Primero, vale la pena resaltar que los tres paises
habian hecho default previo a los acuerdos de SDN. Segundo, que el nivel de vulnerabilidad
financiera de los tres paises era diverso al momento de firmar los acuerdos (solo Barbados estaba
en condiciones financieras normales). Tercero, que el objetivo y efecto de los
instrumentos eran también diversos: Belice obtuvo una reduccion de deuda del 8,7% del PIB
(US$ 580 millones), Barbados estabiliz6 los pagos de intereses como porcentaje del PIB y Ecuador
mejoré el perfil de vencimientos de la deuda y redujo en un 0,8% del PIB la deuda (US$972 millones).
Esta multiplicidad de objetivos impide usar un solo caso como referente para el caso colombiano, en
especial si se tiene en cuenta que Colombia nunca ha declarado moratoria de su deuda.

Sin embargo, algunas conclusiones se pueden desprender del andlisis de los casos y las
generalidades que resalta la literatura. En primer lugar, un trato equiparable al de Ecuador (0,8% del
PIB) permitiria una reduccién de alrededor de US$4,3 billones, pero esta cifra no es significativa
comparada con los US$211,6 billones del saldo de la deuda externa de Colombia a septiembre de
2025.

Segundo, puede darse el caso en que los swaps de deuda para un pais como Colombia que no ha
tenido moratoria previa, permitan disminuir el nivel de deuda al tiempo que la tasa de interés del
mercado secundario baje (esto implica un menor costo de deuda nueva), pero estos son casos
excepcionales, como lo muestra Hatchondo et al (2014) (4 de 180 casos estudiados).

Uno de esos casos en la historia es el de Uruguay, que en 2003 tenia una deuda del 91,9% del PIB
y la redujo a 73,3% en 2024 (segun datos del FMI). Sin embargo, es dificil argumentar que esto fue
el resultado directo de la reestructuracién, que mas bien buscaba un calendario de vencimientos mas
cémodo que redujera la presion fiscal. Por otro lado, la economia uruguaya ya se encontraba bajo
ajustes tipo consenso de Washington, lo que redundé en bajo crecimiento en 2002 y 2003 y en la
reduccion del déficit fiscal, lo que eventualmente coadyuvé a una reduccién constante de la deuda
(Rubini, 2019).

De lograrse una reduccion efectiva de la deuda y que se den las condiciones para que el canje de
deuda constituya una mejora de Pareto como la describen Hatchondo et al (2014), entonces la tasa
de interés efectiva que enfrentaria Colombia se reduciria. Para cuantificar este efecto, que
es intertemporal, se debe recurrir a métodos econométricos.

Siguiendo los trabajos de Tebaldi et al (2018) y Cho y Ree (2022) sobre los determinantes de la
prima de riesgo, se estimé un VARX de orden 2 con datos trimestrales que incluia las variables
crecimiento del PIB, inflacion, déficit fiscal como porcentaje del PIB, deuda publica como porcentaje
del PIB, balance de cuenta corriente como porcentaje del PIB, reservas internacionales como
porcentaje del PIB y una medida de prima de riesgo basada en los spreads de bonos a 10
afos entre Colombia y Estados Unidos. Como variable exdgena se incluyé el indice VIX para reflejar
la percepcidn de riesgo general en los mercados financieros, con el fin de controlar por incrementos
en el riesgo general de los mercados. (Ver Anexo 1)

Los estimadores del modelo de VARX sefialan que una reduccion del 1,0% del PIB en la deuda
llevaria a una rebaja significativa en las tasas de interés a partir del tercer trimestre subsiguiente, las



gue continuarian reduciéndose hasta el octavo trimestre (Figura 6). Esto sugiere que la reduccion de
la deuda redundaria en una rebaja del costo de financiamiento de 40 puntos basicos entre el tercer y
octavo trimestres.

Para evaluar el efecto en una operacién de swaps de deuda se debe tener en consideracion que: i)
Existe interdependiencia entre los resultados fiscales, el desempefio macroeconémico y el costo de
la deuda, ii) La operacion de canje no necesariamente implica una reduccién efectiva de la deuda,
por lo que no debe considerarse una herramienta de alivio fiscal per se, iii) Hay efectos dinamicos
de las operaciones sobre el nivel de deuda y las tasas de interés soberanas, los cuales vale la pena
examinar, pues puede haber efectos reputacionales dependiendo de como tome el mercado la
operacion vy, iv) En los casos considerados exitosos, usualmente, los recortes de deuda son
pequefios.

Figura 6. Impulso respuesta de la prima de riesgo al nivel de deuda

A5+

05

=057

0 2 4 3 3
step

95% Cl — impulse response function (irf)

Graphs by ifmame, impulse variable, and responss variable

Fuente: Calculos propios.



V. CONCLUSIONES

La situacién macroecondémica de Colombia revela una restriccion estructural derivada de la elevada
carga del servicio de la deuda, factor que limita significativamente el espacio fiscal y aumenta la
vulnerabilidad ante choques externos. Esta fragilidad financiera se ve exacerbada por la exposicién
del pais a los riesgos del cambio climatico, los cuales han comenzado a incidir directamente en el
encarecimiento del costo del financiamiento. En este escenario, los Canjes de Deuda por Naturaleza
(SDN) se presentan como un instrumento financiero alternativo con capacidad para aliviar la presion
sobre el balance externo y movilizar recursos hacia la conservacion. No obstante, la evidencia
internacional —particularmente los casos de Belice, Barbados y Ecuador— subraya que estos
mecanismos no constituyen una solucién definitiva al endeudamiento, sino herramientas
complementarias cuya efectividad esta supeditada al nivel de compromiso de los acreedores, la
solidez del disefio institucional y la estabilidad de las variables econémicas iniciales.

Para que la implementacion de un esquema de SDN en Colombia sea exitosa, es imperativo
trascender la vision puramente ambiental y realizar un analisis técnico-econdmico que contemple de
manera exhaustiva la relacion costo-beneficio.

Es importante anotar que los SDN no remplazan la apropiada reestructuracion de la deuda si esta
es insostenible, por lo que su efecto, utilidad y propdsito es limitado en casos en los que un pais
necesita una reestructuracioén integral de la deuda ( Chamon et al, 2022) Si la deuda es alta pero
sostenible, los SDN pueden transferir recursos a acciones climaticas (Essers et al., 2021),
pero pueden ser menos eficientes que simplemente llevar a cabo acciones climéticas a través de
subvenciones condicionales.

Ademas, los SDN pueden llevar al agotamiento de recursos locales para actividades de
conservacion, aparte de que la posibilidad de conseguir deuda a bajo costo conlleva riesgo moral
gque puede desencadenar en sobreendeudamiento (Kapoor & Malviya, 2021). Por otro lado, entre las
desventajas de los swaps, se encuentra un efecto reputacional ya que la mayoria de los paises que
recurren a los SDN tienen condiciones financieras dificiles, lo que puede llevar a un incremento en
el costo de la deuda en el futuro cercano.

Asimismo, el disefio de estos acuerdos debe garantizar que la inversién se dirija a proyectos con alto
impacto ecoldgico sin comprometer la sostenibilidad fiscal a largo plazo. La legitimidad de estas
operaciones dependera de la transparencia absoluta en sus procesos de negociacion y ejecucion,
asegurando que los recursos liberados se gestionen bajo estandares rigurosos de rendicién de
cuentas. En dltima instancia, la utilidad de los SDN sera maxima solo si se integran de manera
arménica con las politicas de gestién de deuda soberana y las metas nacionales de sostenibilidad
climatica.
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ANEXO: REGRESION VARX

Sample: 200594 - 202492 No. of obs = 75
Log likelihood = -961.2267 AlC 28.61938
FPE = 6639.726 HQIC = 30.00123
Det(Sigma ml) = 319.7603 SBIC = 32.08016
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
Crecimiento PIB 16 4.31215 0.629 127.1377 0
Inflacién 16 0.707237 0.6241 124.5077 0
Déficit fiscal / PIB 16 3.22327 0.5706 99.67765 0
Deuda Publica/ PIB 16 3.39037 0.9099 757.8248 0
Cuenta Corriente / PIB 16 1.00329 0.6977 173.0631 0
Reservas internacionales / PIB 16 4.10936 0.9419 1215.711 0
SPREAD 16 0.655156 0.8335 375.376 0
Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf.  Interval]
Crecimiento PIB
Crecimiento PIB
L1. -1.001897 0.1561415 -6.42 0 -1.307929 -0.6958654
L2. -0.5518752 0.1103865 -5 0 -0.7682287 -0.3355217
Inflacién
L1. -2.661579 0.890538 -2.99 0.003 -4.407001 -0.9161564
L2. -0.092069 0.8107971 -0.11 0.91 -1.681202 1.497064
Déficit fiscal / PIB
L1. 0.3618585 0.1360623 2.66 0.008 0.0951812 0.6285357
L2. 0.2080346 0.1384134 15 0.133 -0.0632506 0.4793198
Deuda Publica / PIB
L1. -0.1246024 0.1595894 -0.78 0.435 -0.4373919 0.1881872
L2. 0.2893319 0.1589132 1.82 0.069 -0.0221323 0.6007961
Cuenta Corriente / PIB
L1. -2.112386 0.4795407 -4.41 0 -3.052269 -1.172504
L2. 1.219661 0.523168 2.33 0.02 0.194271  2.245052
Reservas internacionales /
PIB
L1. -0.6813743 0.1380098 -4.94 0 -0.9518685 -0.4108801
L2. 0.5787302 0.1323472 4.37 0 0.3193345 0.8381259

SPREAD



L1. 1.027595 0.7038121 1.46 0.144 -0.3518511  2.407042

L2. 0.1498756 0.6219845 0.24 0.81 -1.069192 1.368943

VIX -0.1645017 0.0632397 -2.6 0.009 -0.2884492 -0.0405541

cons -0.3431985 2.945859 -0.12 0.907 -6.116976 5.430579
Coef. Std. Err. z P>z  [95% Conf. Intervall]

Inflaciéon

Crecimiento PIB

L1. 0.0869936 0.0256088 3.4 0.001 0.0368013 0.137186

L2. 0.0680152 0.0181045 3.76 0 0.032531 0.1034994

Inflacion

L1. 0.3084755 0.1460573 2.11 0.035 0.0222084 0.5947426

L2. 0.1328015 0.132979 1 0.318 -0.1278326 0.3934355

Déficit fiscal / PIB

L1. -0.0681354 0.0223156 -3.05 0.002 -0.1118732 -0.0243976

L2. -0.022131 0.0227012 -0.97 0.33 -0.0666246 0.0223625

Deuda Publica / PIB

L1. 0.0188064 0.0261743 0.72 0.472 -0.0324943 0.0701071

L2. 0.0033126 0.0260634 0.13 0.899 -0.0477707 0.0543959

Cuenta Corriente / PIB

L1. 0.0036405 0.0786496 0.05 0.963 -0.1505098 0.1577909

L2. -0.1425561 0.0858049 -1.66 0.097 -0.3107306 0.0256184

Reservas internacionales /

PIB

L1. 0.015893 0.022635 0.7 0.483 -0.0284708 0.0602568

L2. -0.0347505 0.0217063 -1.6 0.109 -0.077294 0.007793

SPREAD

L1. 0.1458137 0.1154324 1.26 0.207 -0.0804296  0.372057

L2. -0.0362903 0.1020118 -0.36 0.722 -0.2362297 0.1636492

VIX -0.0018319 0.010372 -0.18 0.86 -0.0221605 0.0184968

_cons -0.8102626 0.4831509 -1.68 0.094 -1.757221 0.1366958




Coef. Std. Err. z P>z  [95% Conf. Interval]
Déficit fiscal / PIB
Crecimiento PIB
L1. 0.051935 0.1167134 0.44 0.656 -0.1768191 0.2806891
L2. -0.1247339 0.0825122 -1.51 0.131 -0.2864549 0.0369871
Inflaciéon
L1. 1.519333 0.6656638 2.28 0.022 0.2146558 2.82401
L2. 0.4504711 0.6060587 0.74 0.457 -0.7373822 1.638324
Déficit fiscal / PIB
L1. -0.3107842 0.1017046 -3.06 0.002 -0.5101215 -0.111447
L2. -0.5174004 0.1034619 -5 0 -0.720182 -0.3146187
Deuda Publica / PIB
L1. -0.1659841 0.1192907 -1.39 0.164 -0.3997896 0.0678215
L2. -0.0471826 0.1187853 -04 0.691 -0.2799975 0.1856322
Cuenta Corriente / PIB
L1. 0.2799433 0.3584495 0.78 0.435 -0.4226049 0.9824915
L2. -0.7757235 0.3910603 -1.98 0.047 -1.542187 -0.0092595
Reservas internacionales /
PIB
L1. -0.0322872 0.1031603 -0.31 0.754 -0.2344776 0.1699031
L2. -0.0349711 0.0989275 -0.35 0.724 -0.2288655 0.1589233
SPREAD
L1. -1.256486 0.526089 -2.39 0.017 -2.287602 -0.2253709
L2. 0.0300414 0.4649241 0.06 0.948 -0.8811931 0.941276
VIX 0.0672544 0.0472707 1.42 0.155 -0.0253945 0.1599033
_cons 7.304308 2.201986 3.32 0.001 2.988495 11.62012
Coef. Std. Err. z P>z  [95% Conf. Interval]

Deuda Publica / PIB



Crecimiento PIB

L1. 0.4303934 0.1227642 3.51 0 0.18978 0.6710068

L2. 0.352015 0.0867899 4.06 0 0.1819099 0.5221202

Inflaciéon

L1. 1.471907 0.7001739 2.1 0.036 0.0995916  2.844223

L2. 0.7226348 0.6374786 1.13 0.257 -0.5268004 1.97207

Déficit fiscal / PIB

L1. 0.043663 0.1069772 0.41 0.683 -0.1660085 0.2533345

L2. -0.0228061 0.1088257 -0.21 0.834 -0.2361006 0.1904883

Deuda Publica / PIB

L1. 0.6693153 0.1254751 5.33 0 0.4233886 0.915242

L2. -0.0356241 0.1249435 -0.29 0.776 -0.2805088 0.2092606

Cuenta Corriente / PIB

L1. 0.50761 0.3770327 1.35 0.178 -0.2313604 1.24658

L2. 1.07272 0.411334 2.61 0.009 0.2665198 1.878919

Reservas internacionales /

PIB

L1. 0.5483432 0.1085084 5.05 0 0.3356707 0.7610158

L2. -0.2179829 0.1040562 -2.09 0.036 -0.4219294 -0.0140364

SPREAD

L1. -0.9987861 0.5533631 -1.8 0.071 -2.083358 0.0857855

L2. 0.0464966 0.4890272 0.1 0.924 -0.9119791 1.004972

VIX 0.1142283 0.0497214 2.3 0.022 0.0167762 0.2116804

_cons 3.604571 2.316143 1.56 0.12 -0.934986 8.144128
Coef. Std. Err. z P>z  [95% Conf. Interval]

Crecimiento PIB
L1.

Cuenta Corriente / PIB

-0.0193418

0.0363288

-0.53

0.594

-0.090545 0.0518614



L2. 0.0121101 0.0256832 0.47 0.637 -0.038228 0.0624482

Inflacion

L1. 0.1258264 0.2071979 0.61 0.544 -0.2802741 0.5319269

L2. -0.2238301 0.1886449 -1.19 0.235 -0.5935674 0.1459072

Déficit fiscal / PIB

L1. -0.0137039 0.0316571 -0.43 0.665 -0.0757507 0.0483428

L2. 0.0134003 0.0322041 0.42 0.677 -0.0497186 0.0765191

Deuda Publica / PIB

L1. 0.0142236 0.037131 0.38 0.702 -0.0585519 0.0869991

L2. -0.0450805 0.0369737 -1.22 0.223 -0.1175477 0.0273866

Cuenta Corriente / PIB

L1. 0.6536122 0.1115728 5.86 0 0.4349334 0.8722909

L2. 0.1650421 0.1217234 1.36 0.175 -0.0735314 0.4036156

Reservas internacionales /

PIB

L1. -0.0005254 0.0321102 -0.02 0.987 -0.0634602 0.0624094

L2. 0.011155 0.0307927 0.36 0.717 -0.0491976 0.0715075

SPREAD

L1. 0.0338965 0.1637532 0.21 0.836 -0.2870538 0.3548468

L2. 0.2726838 0.1447147 1.88 0.06 -0.0109517 0.5563193

VIX -0.0235008 0.0147137 -1.6 0.11 -0.0523392 0.0053376

cons -1.099849 0.6854013 -1.6 0.109 -2.443211 0.243513
Coef. Std. Err. z P>z  [95% Conf. Interval]
Reservas internacionales / PIB

Crecimiento PIB

L1. 0.3712508 0.1487986 2.49 0.013 0.079611 0.6628906

L2. 0.5994815 0.1051953 5.7 0 0.3933025 0.8056605



Inflacion

L1. 1.343462 0.8486584 1.58 0.113 -0.319878 3.006802

L2. 1.905248 0.7726675 2.47 0.014 0.3908477 3.419649

Déficit fiscal / PIB

L1. 0.0492982 0.1296637 0.38 0.704 -0.2048379 0.3034344

L2. -0.0250932 0.1319042 -0.19 0.849 -0.2836206 0.2334342

Deuda Publica / PIB

L1. 0.0890409 0.1520844 0.59 0.558 -0.209039 0.3871208

L2. -0.1999722 0.15144 -1.32 0.187 -0.4967891 0.0968447

Cuenta Corriente / PIB

L1. 0.0292044 0.4569893 0.06 0.949 -0.8664781 0.9248868

L2. 0.0885439 0.4985648 0.18 0.859 -0.8886251 1.065713

Reservas internacionales /

PIB

L1. 1.191246 0.1315196 9.06 0 0.9334725 1.44902

L2. -0.1463777 0.1261233 -1.16 0.246 -0.3935747 0.1008193

SPREAD

L1. -1.190783 0.6707137 -1.78 0.076 -2.505358 0.1237918

L2. -1.274791 0.5927343 -2.15 0.032 -2.436529 -0.1130531

VIX 0.3674807 0.0602657 6.1 0 0.2493621 0.4855993

_cons 4.955373 2.807323 1.77 0.078 -0.5468792 10.45763
Coef. Std. Err. z P>z  [95% Conf. Intervall]

SPREAD

Crecimiento PIB

L1. 0.0355734 0.023723 1.5 0.134 -0.0109227 0.0820696

L2. 0.0390483 0.0167713 2.33 0.02 0.0061772 0.0719194

Inflacion

L1. 0.1684965 0.1353017 1.25 0.213 -0.0966899 0.4336829



L2.

Déficit fiscal / PIB
L1.
L2.

Deuda Publica / PIB
L1.
L2.

Cuenta Corriente / PIB
L1.
L2.

Reservas internacionales /
PIB

L1.
L2.

SPREAD
L1.
L2.

VIX

_cons

0.4265095

-0.0064582
-0.0453393

0.0219397
0.0089225

-0.1852989
0.1209874

-0.002879
-0.0163379

0.5176119

-0.0050214

0.0496599
0.3316302

0.1231864

0.0206723
0.0210295

0.0242468
0.0241441

0.0728578
0.0794862

0.0209682
0.0201078

0.1069319

0.0944997

0.0096082
0.4475717

3.46

-0.31
-2.16

0.9
0.37

-2.54
1.52

-0.14
-0.81

4.84

-0.05

5.17
0.74

0.001

0.755
0.031

0.366
0.712

0.011
0.128

0.891
0.416

0.958

0.459

0.1850686

-0.0469752
-0.0865563

-0.0255832
-0.038399

-0.3280976
-0.0348027

-0.0439759
-0.0557485

0.3080292

-0.1902373

0.0308283
-0.5455941

0.6679505

0.0340587
-0.0041222

0.0694626
0.0562441

-0.0425002
0.2767775

0.0382178
0.0230727

0.7271946

0.1801946

0.0684916
1.208855
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