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INTRODUCCION

Entre mediados de 2004 y mediados de 2005 la economia colombiana siguio transitando la senda de
recuperacion comentada en las Memorias de Hacienda de hace un ano, la cual tiene importantes
vinculos tanto con la buena marcha de la economia internacional, que ha venido desvirtuando toda
suerte de oscuros vaticinios desde 2002, como con una recuperacion sustancial de la confianza de
los colombianos que ha sobrepasado los presagios de la mayoria.

En efecto, para el primer semestre del ano 2005 se observa un crecimiento superior al 4.5%, ano a
afo, la cifra mas destacada de la Ultima década. Este proceso de sélida recuperacion econémica
esta amparado en la acumulacion de capital y en el comercio internacional, dos razones de peso
para argumentar que se trata de un proceso sostenible y fundamentado.

La recuperacion econdémica ha implicado una notable mejoria en los indicadores del mercado laboral.
No solo ha bajado de manera importante y sostenida la tasa agregada de desempleo, sino que cada
vez menos hogares viven la tragedia del jefe de hogar desempleado y mas trabajadores estan
laborando en el sector formal de la economia, vinculdndose de esta manera a la seguridad social y
mejorando la situacion y las perspectivas de los hogares en su conjunto. Sin duda, estos factores
inciden de manera importante en la recuperacion de los flujos de consumo privado, tan fuertemente
golpeados tanto por la recesion de finales de la década pasada como por el prolongado periodo de
estancamiento que la siguio hasta el 2003.

Las cifras sugieren que el proceso de recuperacion se extiende a lo largo y ancho de la economia
colombiana, abarcando sectores productores de bienes transables internacionalmente, asi como
sectores productores de bienes no transables. El sector financiero luce inmensamente mas sélido de
lo que era hace apenas unos pocos anos.

Esta recuperacion ha estado acompanada por un continuo proceso de ajuste fiscal que se refleja en
todos los indicadores importantes. En el primer semestre de 2005 el sector publico colombiano
experimenté un superavit de 2.2% del PIB, la cifra mas alta en la historia, ello implica un superavit
primario (antes de contar el pago de intereses sobre la deuda) superior al 5% del PIB. Este proceso
de ajuste ha llevado a reducir la deuda publica, en relacién con cualquier indicador de la capacidad
de pago del pais, a un ritmo mucho mas rapido del que se consigné en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo del afio 2004. En la actualidad, efectivamente, la deuda publica total, neta la tenencia de todos
los activos financieros en poder del sector publico en su conjunto, ya es inferior al 40% del PIB.

El buen desempenio fiscal y la recuperacién econémica han sido fuerzas que se han retroalimentado
una a la otra, en buena parte a través de los mercados financieros y de capital. La fortaleza de las
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finanzas publicas incide en la disminucidn de las tasas de interés, ayudando a reducir el costo de uso
del capital y, por ende, a fortalecer la inversién. Esta fortaleza explica de igual forma la valorizacion
de otros activos, lo cual también incide en las decisiones de consumo e inversion del sector privado,
contribuyendo al crecimiento y generando empleo de calidad. Incluso el fortalecimiento del peso,
que trae problemas en otros aspectos, ha ayudado a la consolidacién del proceso de ajuste fiscal.

Desde luego, nadie se puede dar por satisfecho con lo obtenido hasta el momento. Las finanzas
publicas se veran seriamente afectadas por la extincién de diversos tributos que hacen parte del
estatuto tributario del pais y que fueron definidos como estrictamente temporales. En efecto, si los
colombianos no hacemos nada entre el dia de hoy y finales de 2006, ya en enero de 2007
comenzariamos a observar deterioros en el recaudo, proceso particularmente fuerte en 2008. De
otra parte, el acto legislativo 02 define una regla estrictamente temporal para las transferencias del
Sistema General de Participaciones, SGP. Nuevamente, si los colombianos no hacemos nada entre
el dia de hoy vy finales del afio 2008, tendremos serias dificultades fiscales a nivel del gobierno
central, que se reflejaran a comienzos de 2009.

En este sentido, en ambos frentes es necesario entender y defender la idea de que el solo efecto
sobre el flujo de caja del gobierno central no debe ser jamas la Unica consideracion relevante para la
toma de nuestras decisiones como sociedad. En el frente tributario, urge recordar que Colombia
necesita ser un pais competitivo internacionalmente, so pena de quedar excluido del mapa inversor
internacional de los afios venideros y de perder, por ende, fuentes invaluables de modernizacion del
mercado laboral y de consecuente bienestar econémico.

En el frente de las transferencias, es necesario tener presente que dichos flujos constituyen el sustento
del grueso de la politica social del pais. Seria inaceptable que se revirtiera el sano proceso de
incremento de las transferencias per capita que hemos venido observando en los ultimos afos.
Estos incrementos, en conjunto con las ganancias en eficiencia, son la fuente de la dinamica mas
importante que debe orientar nuestras decisiones colectivas: la cobertura universal en salud, educacion
y saneamiento basico. En la medida en que aun carecemos de este requisito indispensable de la
modernidad, es necesario elevar ano tras ano las transferencias per cépita (como lo hace la regla
vigente) y ninguna regla que deje de hacerlo resulta aceptable. Adicionalmente, en la medida en que
la economia y los recaudos tributarios han venido mejorando, se ha logrado liberar recursos del
contribuyente para atender el enorme salto que ha tenido el servicio de nuestra deuda pensional,
evitando elevar nuestro endeudamiento y sus consecuentes exigencias presupuestales futuras.

Con base en lo expuesto anteriormente, el presente documento aborda tres grandes temas: la situacion
econdmica del pais entre mediados de 2004 y mediados de 2005, expuesta en el primer capitulo; el
ajuste fiscal del gobierno nacional y las entidades territoriales presentado en el capitulo dos y, por
ultimo, el ajuste administrativo que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ha venido realizando
acorde con las politicas de ajuste fiscal mencionadas anteriormente.




I. SiTtuacioN peE LA Economia

I.1. BALANCE MACROECONOMICO

Continuando con la tendencia favorable observada en el afio 2003, la economia colombiana durante
2004 y el primer semestre de 2005 presento tasas de crecimiento del PIB significativas de 4.3% y
4.0%, respectivamente, y entre el primer semestre de 2004 y el primero de 2005 de 4.6%. Esta
tendencia no se present en un sector en particular sino que se produjo de manera general en todos
los sectores de la economia tales como el de la construcciodn, el comercio y los servicios financieros.
Este hecho a su vez se refiejé en los buenos resultados observados en la oferta y la demanda, la
reduccion de la inflacién, la disminucién del desempleo y una generalizada estabilidad de los mercados
financieros orientada por el ajuste fiscal.

Este capitulo consta de cuatro secciones que hacen referencia al periodo correspondiente al afo
2004 y mediados de 2005. En la primera parte, se presenta un analisis del crecimiento del PIB por el
lado de la oferta y en la segunda, se muestran Ios resultados obtenidos con respecto a la demanda.
La tercera y cuarta parte, exponen los resultados concernientes a la inflacién y el empleo
respectivamente y, por ultimo, se presenta el desempefio de los mercados financieros.

1.1.1. Crecimiento del PIB por actividad econémica

En el 2004, el PIB por el lado de la oferta mostré un crecimiento del 4%, jalonado principalmente por
el comportamiento de los servicios financieros e inmobiliarios, industria, comercio, construccion y
transporte (Cuadro 1.1).

El crecimiento en todos los sectores productivos ha sido liderado por el sector privado cuya tasa de
crecimiento del PIB en 2004 fue de 4.9%, muy cercano al observado en 2003 (5.2%) (Grafico 1.1).

Con respecto a la industria, un factor fundamental en el crecimiento de 4.7% de la misma durante el
2003 y el 2004 fue la confianza, la cual permitié un aumento de la inversién, mejorando la situacién
economica de las empresas (Gréfico 1.2), hecho que se vio reflejado en mayores niveles de utilizacién
de capacidad instalada (Grafico 1.3).
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conomica 2004/2003

Dartinirnanlii -
Part ~ic

AAMAS DE ACTIV & U ‘ ~ Crecimiento Farticipacion Contribucior
AGROPECUARIO, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 2,5% 13,7% 0,3
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 2,2% 5,0% 0,1
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 2,5% 3,1% 0,1
INDUSTRIA MANUFACTURERA 4,7% 14,5% 0.7
CONSTRUCCION 9,7% 4,9% 0,5
COMERCIO, REPARACION, RESTAURANTES Y HOTELES 5,9% 10,9% 0,6
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACION 5,0% 8,1% 0,4
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS Y SERV. INMOBILIARIOS 4,3% 17,6% 0,8
SERV. SOCIALES, COMUNALES Y PERSONALES 2,7% 19,7% 0,5
(Menos) Servicios financieros medidos indirectamente 12,1% 4,2% 0,5
v SUBTOTAL VALOR AGREGADO 3,8% 93,3% 3,5
Impuestos menos subvenciones sobre la produccioén e importaciones 7,1% 6,7% 0,5
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4,0% 100,0% 4,0

' Fuente: DANE.
(1) Puntos porcentuales

' Grafico 1.1  PIB privado
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Célculos DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con base en informacién del DANE.
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Situacion economica de los industriales

Grafico 1.2

Fuente: ANDI

% de empresarios que califican

su situacién como buena

80%
70%

60% -

50%

40% |
30% -

20%
10%
0%

o <t [Fe)
232323
L0 o) O
230 30 S
W g WL WL

%

78 1
77 A
76 1
75 1
74 1
73 1
72
71 A
70 -
69 -

68

76,4%
- 74,3%
o) a = - > c = o a s > K2)
a & = 2 2 3 = 2 & o 2 0
———2002 -~ 2003 ——— 2004

Fuente: ANDI




Memonrias pe Hacienoa 2005
14

De otra parte, si se analiza el resultado de los demds sectores, el crecimiento de los servicios
financieros e inmobiliarios de 4.3% obedecié principalmente al buen desempefio de la actividad de
intermediacion financiera. El comportamiento de la actividad comercial, que presentd un crecimiento
de 5.9%, se explica por el incremento del sector comercio (6.7%) y de restaurantes y hoteles (3.9%).
Finalmente, el crecimiento de la actividad constructora de 9.7% se justifica principalmente por el
incremento notable de la actividad edificadora (30.4%), que compensé mas que proporcionalmente
la reduccidén presentada en las obras civiles (-19.3%).

Teniendo en cuenta lo anterior, el buen desempeno de la economia permitié una mejora en la situacion
financiera de las empresas, reflejada en los siguientes indicadores:

* La rentabilidad operacional del activo (ROA)' en el 2004 registré un incremento promedio de
3.7% (Grafico |.4). Respecto a los diferentes sectores, el transable presenté uno de sus maximos
niveles histéricos desde mediados de la década de los noventa mientras que el no transable
presento incrementos notables durante los Ultimos anos, ya que pasé (en promedio) de 2.7% en
2003 a 3.5% en 2004.

* Los ingresos operacionales del sector empresarial mostraron una mejoria en términos de su nivel
de inversidn creciendo un total de 29% durante el 2004. En particular, se destaca el caso de las
empresas asociadas con el sector transable que presentaron un incremento de 33.1% (Grafico 1.5).

Grafico 1.4 Rentabilidad del activo - ROA )

(Promedio ultimos cuatro trimestres)

5,0% A

4.5% A

4,0% 1

3,5% A
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B T T T T T T
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda con base en informacién de Supervalores.
Rentabilidad del activo = Utilidades operacionales / Activos totales

! La rentabilidad del activo equivale a la relacién entre la utilidad operacional y los activos totales.
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Grafico 1.5 | Ingreso operacional | activo.

(Promedio ultimos cuatro trimestres)

38% -
.-, 331% 3539
34% A T om
30% A 29%
28%
26% A
24,4%
22% A
180/0 rTrrrrrrrr7rrtrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrr1r 1rrt1
WO OMMMOOOOOOODOO —m— AN NMM T F W0
DRPRRARPDRARAIRPRRIOQOD OO QQO
=2=2:2:2:2=2=2=2:2:2:
Total ------- Transables No transables

Fuente: Supervalores. Célculos: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el 2005, por su parte, la tendencia de crecimiento de la economia continta. El crecimiento del PIB
en el primer semestre comparado con el mismo del 2004 fue de 4.6% (estimando un crecimiento
para este afno alrededor del 4.0%), resultado que se explica principalmente por el comportamiento
positivo de las actividades de comercio, construccion y transporte (Cuadro 1.2).

Particularmente, las ventas del comercio minorista, claro indicador del sector comercio, presentaron
un crecimiento anual, en términos reales, de 8.7% en el periodo enero-agosto de 2005, mientras que
el indice de confianza del comercio sigue manteniéndose en niveles altos y las compras y avances
con tarjeta de crédito contintian presentando un crecimiento importante (Gréfico 1.6).

Con relacion al sector de la construccion, las perspectivas de crecimiento son favorables dado el
buen comportamiento de la actividad edificadora y el desempeno positivo de la inversidn publica. En
el periodo enero-agosto de 2005, el area licenciada para construccién presenté un incremento anual
de 8.4% y los despachos de cemento (en volumen), indicador relacionado con obras civiles,
presentaron un aumento anual de 41.7% en junio de 2005, lo cual representé un crecimiento anual
en el acumulado de los Ultimos doce meses de 18.7% (Grafico 1.7).
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Cuadro 1.2 Crecimiento del PIB por Rama de Actividad Economica

Primer semestre 2005 / Primer semestre 2004

AGROPECUARIO, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 3,0% 13,6% 0,4
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 3,3% 4,9% 0,2
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 2,5% 3,1% 0,1
INDUSTRIA MANUFACTURERA 1,9% 14,7% 0,3
CONSTRUCCION 9,.2% 4,9% 0,5
COMERCIO, REPARACION, RESTAURANTES Y HOTELES 9,0% 10,9% 1,0
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACION 4,5% 8,2% 0,4
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS Y SERV. INMOBILIARIOS 3,4% 17,5% 0,6
SERV. SOCIALES, COMUNALES Y PERSONALES 4,5% 19,6% 0,9
(Menos) Servicios financieros medidos indirectamente 11,4% 4,3% 05
SUBTOTAL VALOR AGREGADO 4.0% 93,3% 3.7
Impuestos menos subvenciones sobre la produccién e importaciones 12,5% 6,7% 0,8
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4,6% 100,0% 4,6

Fuente: DANE
(1) Puntos porcentuales

Grafico 1.6 Compras y avances con tarjeta de crédito

(Acumulado 12 meses)

16,2%

m 140007 + 20%

8  7.000- it 15%

3 6.500 - /J | 10%

(2] /./ ! 8 0,

2 6.000 1 _ i | ﬁof’

(=1} " s 1 nr °

g 5500 : , i Il 5o

g 5000 e 1 N‘ T 10%

2 4.500 1 l l" illemm i il | Tt ‘\ < it -15%

g ‘ | |

g 4000 “I l| | [ ” .‘ L ) 1 I ; l ! _20%

5 888888555$83888535338

= trglselrelrslsslsslssd
WSonoWsnwWwsnwWwsnwsnwzszowWsn

1 Nivel — Crecimiento
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Grafico I.7 Despachos Nacionales de Cemento

(Acumulado doce meses)
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Fuente: Instituto Colombiano de Productores de Cemento.

La actividad industrial en el primer semestre de 2005 presenté un crecimiento de 1.9%, frente al
mismo periodo de 2004. Sin embargo, se espera un mayor crecimiento industrial en los préximos
meses, considerando que el desempenio de la actividad industrial segun la Encuesta Industrial de la
ANDI en lo transcurrido de 2005 es favorable, registrando un crecimiento anual de la produccion
industrial de 7.1% en el periodo enero-agosto de 2005. Este resultado es consistente con algunos
indicadores de la industria como la demanda de energia no regulada, que registrd un crecimiento
anual de 8.6% en el tercer trimestre de 2005.

A su vez, la utilizaciéon de la capacidad instalada y la confianza industrial registraron, durante el
transcurso de 2005, niveles crecientes acordes con la recuperacion de la inversion privada de 2003
y 2004 (Grafico 1.8 y Grafico 1.9, respectivamente). '

De igual manera, el desempeno de las empresas del sector real fue satisfactorio, ya que la rentabilidad
operacional del activo fue de 3.5% durante el primer semestre de 2005. El crecimiento anual en
doélares de las importaciones de bienes de capital y bienes intermedios para la industria, durante el
periodo enero-agosto, mantiene una dinamica positiva (47.9 y 17.9%, respectivamente) y el crédito
comercial, fuente de financiamiento de las grandes empresas, sostuvo un comportamiento positivo,
dado que al mes de octubre registra un crecimiento anual de 10.1%.
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Grafico 1.8 Utilizacion de capacidad instalada de la industria
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Grafico 1.9 Indicador de confianza de la industria
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En el caso del sector agropecuario, durante el primer semestre de 2005, se destaco el incremento en
la produccién cafetera del 7.6% y el aumento en el precio internacional de este producto.
Adicionalmente, las exportaciones de flores y banano mostraron resultados positivos registrando un
crecimiento en volumen de 25.4 y 4.3%, respectivamente, para el mismo periodo. Ademas el sector
minero exhibié un aumento en las exportaciones de carbdn y en la produccién de productos minerales
no metalicos como oro y niquel.

De esta manera, se espera que los sectores transables (agricultura, mineria e industria) registren un
crecimiento superior al observado en 2004 (3.4%), el cual estara determinado especiaimente por el
comportamiento de la demanda externa e interna, el desempefo de la oferta de algunos sectores y el
comportamiento del tipo de cambio real. Con respecto a este ultimo aspecto, debe tenerse en cuenta
que la magnitud de los efectos sobre el crecimiento de la economia a largo plazo de variaciones en el
tipo de cambio, depende tanto del desarrollo de mercados de derivados cambiarios como del nivel de
la tasa con respecto a su valor de equilibrio de largo plazo. En este contexto, el desarrollo reciente del
mercado de derivados, asi como la subvaloracion del peso, al inicio del episodio de revaluacion?, han
permitido atenuar el efecto de la revaluacion sobre la sostenibilidad del sector transable.

1.1.2 Crecimiento del PIB por componentes de demanda

Siguiendo con la misma tendencia presentada por el lado de la oferta, el crecimiento del PIB en el
2004 estuvo liderado por el rapido incremento de la demanda interna, impulsada principalmente por
el comportamiento del sector privado tanto en consumo como en inversion (Cuadro 1.3).

Cuadro 1.3 Crecimiento del PIB por componentes de demanda 2004-2003

Consumo final 3,9% 82,8% 82
Hogares 41% 62,2% 25
Gobierno 3,3% 20,6% 0,7

Formacién bruta de capital 12,6% 17,8% 22
Formacion Bruta de Capital Fijo 13,3% 15,8% 2,1
Variacion de existencias 7,1% 2,0% 0,1

Demanda interna 5,4% 100,6% B

Exportaciones totales 9,9% 18,1% 1,8

(menos) Importaciones totales 17,3% 18,8% 3.2

PIB 4,0% 100,0% 4,0

Fuente: DANE. (1) puntos porcentuales

2 Echavarria, Juan José (2005). “La tasa de cambio real en Colombia. ;Muy lejos del equilibrio?”. Borradores de Economia. Banco de la Republica.
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Analizando cada uno de los componentes de la demanda se destaca la consolidacion de la senda de
recuperacion del consumo de los hogares en 2004 con un crecimiento de 3.9%, la cual constituye la
cifra mas alta observada desde 1995, todo esto gracias a las favorables condiciones de los hogares,
al incremento del precio de los activos, las mejores condiciones laborales y la amplia oferta de
crédito. (Grafico 1.10).

Grafico 1.10 indice de condiciones economicas
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor - Fedesarrollo.

La inversién, por su parte, mostré un crecimiento de 12.6% durante 2004 (impulsada por un aumento
de 13.3% en la formacion bruta de capital fijo, en el cual sobresale el comportamiento de dos sectores:
construccion de edificaciones y magquinaria y equipo) y estuvo apoyada, principalmente, en la tendencia
positiva de la inversion privada (Grafico 1.11) que creci6 cerca de 22% en términos reales.

Con relacién a las exportaciones, estas tuvieron un crecimiento destacado de 9.9% durante el 2004
(Gréfico 1.12), justificado, especialmente, por las exportaciones no tradicionales, las cuales presentaron
un incremento de 14.5% en términos reales. Por el contrario, las exportaciones tradicionales mostraron
una disminucién de 3.3% en términos reales, debido a la reduccidn de las exportaciones de petroleo
(-6.4%), café (-1.8%), y el bajo crecimiento de las exportaciones de carbon (0.03%).
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Grafico 1.11 Tasa de inversion
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Grafico 1.12 Exportaciones colombianas
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El buen comportamiento de la economia en el 2004 se ha reflejado también en el nivel de
importaciones, las cuales presentaron un crecimiento real de 17.3%, superior al registrado en el
2003 (9.7%). Igualmente, el buen desempefio de la inversion afectd positivamente las importaciones
de bienes de capital (Grafico 1.13) que presentaron un incremento de 16.1% en 2004, en especial, de
bienes de capital para la industria.

Grafico 1.13 Inversion e importaciones de biees de capital
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En el aho 2005 se siguen presentando las condiciones favorables que permitieron un crecimiento
econémico positivo durante los ultimos afos, lo cual se ha reflejado en un crecimiento del 4.6% del
PIB durante el primer semestre de este afo (Cuadro I.4). Esto puede evidenciarse, en primer lugar,
en la tasa de crecimiento del consumo privado, la cual fue superior a la observada en el afio 2004,
explicada principalmente por la mejor situaciéon economica de los hogares, el aumento en el precio
de los activos y la creciente formalizacién del empleo. En segundo lugar, el indice de confianza al
consumidor se ha incrementado de manera sistematica en los tres primeros trimestres de 2005, por
lo que se espera que se mantenga un comportamiento positivo del consumo privado en lo que resta
del aho (Grafico 1.14).
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Cuadro 1.4 Crecimiento del PIB por componentes de demanda

Primer semestre 2005 / Primer semestre 2004

Consumo final 4,8% 82,8% 4,0
~ Hogares 4,5% 62,1% 2.8

Gobierno 57% 20,7% 1,2
Formacién bruta de capital 20,4% 18,1% 8.7

Formacién Bruta de Capital Fijo 19,8% 16,2% 32

Variacion de existencias 26,5% 1,8% 0,5
Demanda interna 7.6% 100,8% .
Exportaciones totales 10,3% 18,7% 1,9
(menos) importaciones totales 25,7% 19,5% s.0
PIB 4,6% 100,0% 4,6

Fuente: DANE

Grafico 1.14 Consumo de I;s ogares e indice de confianza del consumidor
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De igual forma, la inversion mostr6 un crecimiento de 20.4% durante el primer semestre de 2005 y se
espera que se mantengan las condiciones econémicas necesarias para el aumento de la misma,
tales como las mejores perspectivas de los empresarios respecto a la situacién econémica, el buen
desempeno de las importaciones de bienes de capital (las cuales presentaron un incremento —en
ddlares— de 63.0% en el segundo trimestre de 2005 (Grafico 1.13)) y el bajo nivel de tasas de interés.

Asi, considerando lo anterior y dada la existencia de una mejora en los términos de intercambio,
puede esperarse un comportamiento favorable de la demanda interna privada en el 2005.

Con relacién a las exportaciones, durante el primer semestre de 2005, los precios de los principales
bienes de exportacion se mantuvieron en niveles altos y las perspectivas de crecimiento econémico
de los principales socios comerciales del pais siguieron siendo positivas, aunque inferiores a lo
observado en 2004. De hecho, las exportaciones totales (en ddlares) en el periodo enero-agosto de
2005 registraron un crecimiento anual de 30.9%?3, explicado por un incremento de las exportaciones
tradicionales y no tradicionales de 41.8 y 21.9%, pese al episodio de revaluacién que se ha presentado
en este ano.

Este fendmeno de revaluacion y el buen desempefio de la actividad econémica permitieron una
mayor demanda por importaciones en lo transcurrido de 2005. En efecto, durante el periodo enero-
agosto de 2005, las importaciones (en dolares) presentaron un crecimiento de 28.7%, frente al mismo
periodo del afo anterior®. Este incremento se debe en gran medida a un desempefio favorable de las
importaciones de bienes intermedios y materias primas (19.5%) y de bienes de capital (44.9%),
particularmente, de bienes industriales (47.9%).

Todo lo anterior, ratifica el buen desempeno que ha presentado la economia colombiana durante el
ano 2004 y lo transcurrido del 2005 que, junto a una favorable situacién externa, han permitido una
recuperacion econdémica importante.

1.1.3. Inflacién

Dado que el crecimiento que ha tenido la economia colombiana durante el 2004 y el primer semestre
del 2005 se explica en gran parte por el aumento de la demanda interna, podria pensarse que esta
situacién presionaria un alza en el nivel de precios afectando directamente la inflacién, variable de
gran relevancia para el balance macroecondmico. Sin embargo, al analizar las cifras que se
presentaran a continuacion, se puede inferir que este incremento de la demanda no ha afectado esta
variable, ya que la inflacion continda manteniendo la tendencia decreciente de los ultimos afios.

En el 2004 la inflacion fue de 5.5%, inferior en 0.99 puntos porcentuales al registrado en el afio anterior,
manteniéndose dentro del rango anunciado para ese ano por el Banco de la Republica. Asi mismo, se
observé una disminucién de los principales indicadores de inflacion basica, entre ellos la inflacion sin
alimentos, que paso de 7.01% en diciembre de 2003 a 5.53% en diciembre de 2004 (Grafico 1.15).

374 Fuente: DANE-DIAN.
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Grafico 1.15 Indice de precios al consumidor
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Grafico 1.16 Inflacién anual basica del IPC de transables =
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Esta disminucion en la inflacion se explica en gran medida por la menor inflacién que mostraron los
bienes transables, ya que en el 2004 la inflacién de estos bienes (3.5%) se redujo a la mitad con
respecto a diciembre de 2003 (7%) (Grafico 1.16). Aqui debe tenerse en cuenta que la apreciacion
del tipo de cambio (14% nominal) influyé de manera directa en este resultado.

Contrario al comportamiento de los bienes transables, la inflacion de los bienes no transables aumentd,
al pasar de 4.2% en diciembre de 2003 a 5.3% en diciembre de 2004 (Grafico 1.17). Este crecimiento
obedecid, principalmente, al incremento en la inflaciéon de arriendos, que paso de 3.7% en diciembre

del 2003 a 4.7% en diciembre del 2004, lo cual puede ser el reflejo del buen comportamiento de la
demanda interna.

En el transcurso de 2005, la inflacién sigue presentando una tendencia decreciente pues en septiembre
de este afo se ubica en 5.02%, cifra inferior en 0.96 puntos porcentuales respecto a la observada en el
mismo periodo del aho 2004 (5.98%) (Grafico 1.15). Analizando el comportamiento de esta variable por
tipos de bienes, los no transables y los transables registraron una disminucién de la inflacion de 0.78 y
1.78 puntos porcentuales en este mes en relacién con el mismo del afio anterior, respectivamente
(Gréficos 1.16 y 1.17), este Ultimo hecho como consecuencia de los efectos acumulados de la revaluacion.

Grafico 1.17 Inflacién anual basica del IPC de no transables
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Estos resultados muestran que el comportamiento de la inflacién continda siendo consistente con la
meta fijada por el Banco de la Republica, la cual se encuentra en un rango de 4.5 a 5.5% para este
ano. Este resultado también se confirma con la disminucion en las expectativas de inflacién, ya que
de acuerdo con la encuesta de expectativas realizada por el Banco de la Republica® un 89% de los
encuestados mantiene su credibilidad en el cumplimiento de la meta de inflacion.

i.1.4. Empleo

El dinamismo que vienen mostrando todos los sectores de la economia ha influido de forma positiva
en los principales indicadores del mercado laboral logrando asi reducciones importantes en la tasa
de desempleo y subempleo e incremento en la productividad laboral.

Para el 2004 la tasa de desempleo paso de 14.1% en el 2003 a 13.6% a nivel nacional, mientras que
para las trece ciudades principales esta tasa disminuy6 de 15.8% en el 2003 a 15.1% en el 2004.
Este hecho se explica principalmente por la reduccion de la tasa global de participacion, que pasé de
62.1% en 2003 a 60.8% a nivel nacional y de 63% durante 2003 a 61.7% en 2004 en las principales
trece ciudades (Cuadro 1.5).

Cuadro L5 CoﬁmrbmleMo del mercado laboral en 2004

Encuesta Continua de Hogares

Tasa de desempleo (%) 13,6 14,1 15.1 15,8 9.1 93
Tasa de ocupacion (%) 52,5 538 52,4 53,1 52,9 54,1
Tasa de subempleo (%) 31,6 31,9 30,5 31,4 34,6 334
Insuficiencia de horas (%) 12,8 12,7 12,6 12,8 13.3 12,6
Tasa Global de Participacion (%) 60,8 62,1 61,7 63,0 58,2 59,6
Fuente: DANE

En lo concerniente a la formalizacion, se lograron mejoras importantes que se reflejaron en una
disminucion de la tasa de subempleo, que paso en promedio de 32% en 2003 a 30.9% en 2004 en
las trece ciudades principales (Grafico 1.18), y en la generacion de mayor empleo de calidad. Asi
mismo, la productividad laboral también presenté un incremento significativo al registrar un crecimiento
de 3.4% en 2004, el mayor observado desde el aho 1996 (Grafico 1.19).

° Encuesta de Expectativas de julio de 2005. Reportes del Emisor, Banco de la Republica, agosto de 2005.
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Grafico l. 18 Tasa de subempleo
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Grafico 1.19 Productividad laboral
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Productividad media laboral = PIB / Ocupados a nivel nacional.

Asi, como se muestra en el Cuadro 1.6, el mercado laboral en el 2005 sigue presentando un buen
comportamiento tanto a nivel nacional como en las principales trece ciudades.
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Cuadro 1.6 Comportamiento del mercado laboral

Ene - Sep 2005 / Ene - Sep 2004 (% promedio)
Encuesta Continua de Hogares

Tasa de desempleo 124 14,1 146 16,0

Tasa de ocupacion 52,3 522 53.4 52.8

Tasa de subempleo 31,6 31,6 312 30,7

Tasa Global de Participacion 59,6 60,8 62,5 62,8
Fuente: DANE.

A nivel nacional, durante los primeros nueve meses de este afo, la tasa de desempleo disminuy6 al
pasar de 14.1 a 12.3% en promedio. La tasa global de participacion presentd una reduccion de 1.2
puntos porcentuales, ya que en el periodo enero-septiembre de 2004 fue de 60.8%, mientras que en
el mismo periodo de 2005 fue de 59.6%. Por su parte, la tasa de subempleo se mantuvo en el mismo
nivel que se registré en el ano anterior (31.6%).

En las principales trece ciudades la tasa de desempleo disminuy6 en 1.4 puntos porcentuales durante
enero-septiembre de 2005, fenémeno que se explica por una mejora en la tasa de ocupacion y un descenso
en la tasa global de participacién. (Grafico 1.20). De este modo, los resultados favorables en el mercado
laboral durante el 2004 y lo corrido del 2005 siguen dando muestra del buen desemperio de la economia
colombiana, confirmando las excelentes perspectivas que se prevén para los préximos anos.

Grafico 1.20 Totalmente ocupados
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1.1.5. Situacion de los Mercados Financieros

El comportamiento del sector financiero ha continuado fortaleciéndose, manteniendo la tendencia
favorable de los ultimos ahos y siendo consistente con el desempefio de la economia colombiana
durante este periodo, gracias tanto al contexto externo propicio presentado como al constante esfuerzo
del Gobierno para lograr la reactivacion de este sector.

A partir del afio 2002, el sector financiero ha mostrado signos de una recuperacion significativa tras
la dificil crisis que tuvo que enfrentar a finales de la década de los 90. Esto permite afirmar que los
riesgos inherentes al sistema financiero han disminuido y que el sector ha alcanzado niveles
importantes de solidez y solvencia, dando la nocién de un sistema que se encuentra en una situacion
de estabilidad y con posibilidades de crecimiento hacia el futuro.

Este contexto favorable se ve reflejado en los bajos niveles de las tasas de interés de los ultimos
anos, los cuales han permitido que los hogares y las empresas tengan mayor acceso a los recursos
del sistema financiero. En particular, la tasa de interés para los certificados de depdsitos en el sistema

bancario (DTF) sigue registrando sus minimos niveles historicos siendo a septiembre del 2005 del
6.84% efectivo anual (Grafico 1.21).

Grafico 1.21 Tasa de interés DTF
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Los bajos niveles de tasas de interés han impulsado el crecimiento del crédito. La cartera neta total
del sistema financiero en el ano 2004 presentd un incremento real de 4.8%, siendo el primer crecimiento
positivo desde el ano 1997 pero aun debajo de los niveles presentados a mediados de la década de
los noventa (Gréfico 1.22). Sin embargo, durante 2005 se ha observado una recuperacion importante
de la cartera real, la cual a septiembre registré un crecimiento anual de 7.1%, tasa similar a la
observada en 1997.
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Fuente: Superintendencia Bancaria.
Calculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Esta situacion favorable también se ve reflejada en los indicadores de los Establecimientos de Crédito,
los cuales evidenciaron una mejora notoria en los ultimos afos. De esta forma, se han registrado un
aumento de la rentabilidad de los activos, una reduccion de la cartera vencida, un aumento en la
cobertura y una mejor estructura financiera aunque una menor eficiencia operativa. En particular, la
cartera vencida ha caido en promedio 38.4% durante 2005, mientras el indicador de calidad ha
mejorado 1.2 pp (puntos porcentuales) y el de cubrimiento 16.1 pp entre septiembre de 2004 y
septiembre de 2005.

Lo anterior se evidencia en indicadores mas concretos como los margenes financieros, las utilidades
generadas, los activos y los pasivos de los Establecimientos de Crédito, donde se observd que el
margen financiero bruto alcanzé a diciembre de 2004 la suma de $10.7 billones, esto es, un 16%



Memorias pe Hacienpa 2005
32

superior a la suma alcanzada en el 2003, y con respecto a septiembre de 2004 arroja un crecimiento
anual de 17.7%. Asi mismo, el margen operacional (después de depreciaciones y amortizaciones)
de los establecimientos de crédito fue de $3.9 billones en el 2004, mientras en lo corrido hasta
septiembre ya alcanza $3.7 billones (Gréfico 1.23). Por lo tanto, las utilidades registradas por el
sector financiero en el 2004 ascendieron a $2.8 billones, lo que significa un crecimiento del 61%, al
alcanzado en el 2003. Para el mes de septiembre de 2005, las utilidades se encuentran en el orden
de $2.7 billones, representando un crecimiento con respecto a septiembre de 2004 del 31%.

Grafico 1.23 Margen y utilidad de establecimientos de crédito 1998-Sept. 2005
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

Respecto a los activos y los pasivos, las entidades financieras, sin incluir instituciones oficiales
especiales, presentaron a diciembre de 2004 activos por valor de $114.9 billones superando el saldo
alcanzado el afio anterior en 18.8%; con relacion a septiembre de este ano el valor de los activos es
de $124.6 billones registrando un crecimiento del 16.4% (Gréfico 1.24). El 64% de los activos totales
del sistema se concentrd en los bancos comerciales, 24% en los BECH (Banca Especializada en
Cartera Hipotecaria), 4% en las corporaciones financieras y 8% en las compahias de financiamiento
comercial, incluidas las entidades especializadas en leasing.
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Grafico .24 Establecimientos de crédito - Balance general 1998-Sept. 2005
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Grafico 1.25 Indice de precios de vivienda nueva
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Por otra parte, la mejor situacién financiera también se ve reflejada en el incremento en el precio de
los activos, donde se resalta especialmente el precio de vivienda nueva y el indice de la bolsa de
valores. El precio de vivienda presenté un crecimiento real de 2.8% en 2004, inferior al incremento
registrado en 2003 (5.1%), mientras que en el periodo enero-agosto de 2005 present6 un crecimiento
anual de 1.0% (Grafico 1.25). Por su parte, el indice de la bolsa de valores mostré una rentabilidad
real de 77.9% en 2004, superior a la registrada en 2003 (37.8%), y en el transcurso de 2005, al mes
de octubre, presenta una rentabilidad anual acumulada de 89%. El indice accionario, en términos
reales, registré incrementos importantes durante los ultimos dos anos, alcanzando niveles superiores
a los observados a mediados de la década de los noventas (Gréfico 1.26).

Grafico 1.26 Indice general de Ia bolsa de valores
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Por ultimo, el incremento notable de la demanda interna total (5,4%) y privada (6,4%) en 2004 junto
con el mantenimiento de las tendencias favorables observadas en la inflacion, el mercado laboral y el
sector financiero, no estuvieron acompanados de desequilibrios macroeconémicos. En efecto, el
déficit de la cuenta corriente fue menor al registrado en 2004, al pasar de —1.2% del PIB en 2003 a
-0.9% del PIB en 2004 (Gréfico 1.27). Este resultado puede ser explicado en parte por el incremento
en los términos de intercambio debido al aumento en los precios internacionales de los bienes basicos
de exportacién (Grafico 1.28), al crecimiento en las transferencias externas y al mejor comportamiento
del balance del Gobierno que sera presentado en el siguiente capitulo. Para 2005 se espera que se
mantenga la misma tendencia positiva de las transferencias y la inversién extranjera directa, asi
como el buen desempefio del sector publico consolidado, cuyo déficit esperado es 1.6% PIB.
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Il. AJUSTE FISCAL

Acorde con las metas que el Gobierno se habia fijado para los afios 2004 y 2005, los logros en
materia macroeconémica se han cumplido satisfactoriamente. El incremento de la demanda privada
y el buen comportamiento de la economia mundial llevaron a que se observara un crecimiento
equilibrado en todos los sectores de la economia. Estas buenas condiciones econdmicas se hicieron
sentir en variables fundamentales como el mejoramiento del mercado laboral, la buena rentabilidad
del sector empresarial (tanto de los bienes y servicios transables como no transables) y la reduccién
continua de la inflacion.

Ademas, debe mencionarse que este proceso ocurrié en un contexto de sano equilibrio
macroecondmico logrado por el compromiso del gobierno no solo con las metas ya mencionadas
‘sino también con la necesidad de realizar un ajuste de las finanzas publicas que permitan la
sostenibilidad y mejoramiento de estos resultados en el futuro.

Este capitulo presenta los aspectos mas importantes concernientes al ajuste fiscal del gobierno en el
afio 2004 y lo corrido del 2005, en tres apartados. El primero de ellos hace referencia a la situacién
fiscal del Gobierno Nacional, el segundo trata sobre el balance fiscal de las entidades territoriales, las
cuales tuvieron un papel fundamental en los resuitados fiscales de este periodo. Finalmente, la tercera
seccion hace referencia a la agenda legislativa, pues esta es parte fundamental del paquete de medidas
econdémicas tomadas por el Gobierno para alcanzar la sostenibilidad econémica del pais.

1.1 GOBIERNO NACIONAL

iI.1.1 Balance Fiscal

El continuo deterioro de la sostenibilidad de las finanzas publicas, que se venia presentando desde
1995, motivd al Gobierno a tomar una serie de medidas para cambiar esta tendencia y asegurar de
este modo la sostenibilidad fiscal. Estas medidas han implicado un esfuerzo de todos los entes del
sector publico, en especial del Gobierno Nacional, como lo muestran los resultados fiscales del afio
2004, donde se destaca la importante labor realizada para incrementar sus ingresos y, especialmente,
para reducir los gastos sobre los que tiene un mayor grado de discrecionalidad.

De este modo, el resultado de estos esfuerzos al cierre de la vigencia de 2004 fue positivo, con una
reduccién sustancial del déficit fiscal, siendo incluso inferior a la meta establecida para el afio en el
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marco del acuerdo stand-by firmado con el Fondo Monetario Internacional y ain menor a la meta
ajustada por el ingreso extraordinario originado en el mayor precio internacional del petréleo frente al
esperado inicialmente. En efecto, en 2004 el déficit del Sector Publico Consolidado (SPC) ascendié
a $3.447 mm, 1.3% del PIB, siendo el resultado fiscal mas bajo en mas de una década (Gréfico 1I.1),
incluso inferior en 0.8% del PIB a la meta fiscal del afo (2.1% del PIB), luego de ser ajustada por los
mayores ingresos del petréleo (Cuadro I1.1).

Grafico II.1 Evolucion balance fiscal

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ESPNF EGNC BSPC

Fuente: Confis - Fondo Monetario Internacional.

Este comportamiento favorable del déficit fiscal fue producto de un esfuerzo del Gobierno Central
que fue complementado por el comportamiento del resto del sector publico. Esto se observa en el
desempeno de las entidades territoriales (gobiernos del nivel departamental y municipal), donde el
superavit de este nivel del Sector Publico No Financiero (SPNF) ascendié a 1.1% del PIB, superando
en 0.6 puntos porcentuales al esperado inicialmente. Vale la pena resaltar que el resultado del Gobierno
General, descontando las transferencias del GNC a la Seguridad Social, reflejé un ajuste entre 2003
y 2004 de 0.4% del PIB, a pesar del aumento en el pago de pensiones (Cuadro 11.2).
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| Cuadro IL. 1. Balance fiseal del sector publico consolidado

Balances por Periodo $ Miles de millones : % PIB
2003 2004 2003 2004
1 Sector Publico No Financiero -5.750 -3.586 2.5 -1,4
Gobierno Nacional Central -11.528 -13.983 -5,0 -5,5
Seguridad Social 1.708 4.009 0,7 1,6
Empresas del nivel nacional 2.740 2.207 1.2 0,9
Empresas del nivel local 562 1.349 0.2 0.5
Gobiernos Regionales y Locales” 773 2.832 0,3 ]
2 Balance cuasifiscal del Banrep. 1.437 1.225 0,6 0,5
3 Balance de Fogafin 582 720 0,3 0,3
4 Costo de la Reestructuracion Financiera -941 -920 -0,4 -0,4
5 Discrepancia Estadistica -1.573 -886 -0,7 -0,3
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -6.246 -3.447 -2,7 -1,3

*Incluye Fondo Nacional de Regalias.
Fuente: CONFIS

Cuadro 11.2.

Sectores $ Miles de millones % PIB
2003 2004 2003 - 2004
Seguridad Social 1.703 4.009 0,7 1,6
Empresas del nivel nacional 2.740 2.207 1,2 0,9
Ecopetrol 1.247 296 0,5 0,1
FAEP -139 167 -0,1 0,1
Eléctrico 755 499 0,3 0,2
Telecom -127 257 -0,1 0,1
Fondo Nacional del Café 311 37 0,1 0,0
Resto Nacional 694 952 615, 04
Empresas del nivel local 562 1.349 0,2 0,5
EPM -11 502 -0,0 0,2
EMCALI 379 271 0,2 0,1
Resto Local 195 5/5 0,1 0,2
Gobiernos Regionales y Locales* 773 2.832 0 1,1
Sector Descentralizado 5.778 10.396 2,5 41
Gobierno Nacional Central -11.528 -13.983 -5,0 -5,5
TOTAL -5.750 -3.586 -2,5 -1,4
Gobierno General (GNC + Seg. Social) -9.826 -9.974 -4.3 -3,9

*Incluye Fondo Nacional de Regalias
Fuente: CONFIS
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En 2005 el resultado fiscal ha sido satisfactorio por cuanto al cierre del primer semestre se observé
un superavit del Sector Publico Consolidado (SPC) de $2.244 mm (0.8% del PIB), superior en $2.182
mm al resultado del mismo periodo de 2004 (-0.02% del PIB) (Cuadro I1.3). Lo anterior es explicado
por lo observado en el Sector Publico No Financiero (SPNF) que, en total, mejoré en un punto del
PIB frente al primer semestre de 2004. El mejor resultado obedece principalmente al incremento en
el balance de la Seguridad Social, equivalente a 1,2% del PIB y a la caida en el déficit de Gobierno
Nacional Central (GNC) en 0,2% del PIB, que contrarrestaron la caida de 0,3% del PIB en el balance
de los Gobiernos Territoriales (Cuadro 11.4). El superavit en la Seguridad Social fue producto del
aumento en los aportes del Gobierno Central debido al agotamiento de las reservas del ISS en el
segundo semestre de 2004. De igual manera, se presenté una mejora importante en los resultados
del FOSYGA, que obedecié principalmente al incremento de sus ingresos extraordinarios, producto
de los saldos no compensados de las EPS. De otra parte, el mejor resultado del GNC se explica por
un aumento significativo en los ingresos tributarios y una estabilizacion gradual del ritmo de gasto
por parte del Gobierno en el segundo trimestre del afo.

Cuadro 1.3 Balance fiscal del sector piblico consolidado

Balances por Periodo | $ Miles de millones % PIB
1 Sector Publico No Financiero -72 2.719 -0,03 0,97
Gobierno Nacional Central -6.202 -6.514 -2,49 -2,32
Sector Descentralizado 6.130 9.233 2,46 3,29
Seguridad Social 829 4.336 0,33 1485
Empresas del nivel nacional 2.846 2.387 1,10 0,80
Empresas del nivel local 628 774 0,30 0,30
Regional y Local 2127 1.743 0,85 0,62
2 Balance cuasifiscal del Banrep. 619 103 0,25 0,04
3 Balance de Fogafin 285 235 0,1 0,08
4 Costo de la Restructuracién Financiera -585 -652 -0,21 -0,23
5 Discrepancia Estadistica -358 -162 -0,14 -0,06
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -62 2.244 -0,02 0,80

Fuente: Confis.
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Cuadro I1.4 ‘[‘ {1

Sectores $ Miles de millones % PIB

Ene-Jun. 2004  Ene-Jun. 2005 Ene-Jun. 2004  Ene-Jun. 2005

Seguridad Social 829 4.336 0,38 1,55
Empresas del nivel nacional 2.846 2.387 1,10 0,80
Ecopetrol 1.532 1.689 0,61 0,60
FAEP -15 91 -0,01 0,03
Eléctrico 359 225 0,14 0,08
Telecom 158 -68 0,06 -0,02
Fondo Nacional del Café 74 39 0,03 0,01
Resto Nacional 738 412 0,30 0,10
Empresas del nivel local 628 774 0,30 0,30
EPM 45 74 0,02 0,03
EMCAL! 144 72 0,06 0,06
Resto Local 438 529 0,20 0,20
Gobiernos Regionales y Locales* 2.127 1.743 0,85 0,62
Sector Descentralizado 6.130 9.233 2,46 3,29
Gobierno Nacional Central -6.202 -6.514 -2,49 -2,32
TOTAL -72 2.719 0,0 1,0

Fuente: Confis

Como parte de la consolidacion de la estabilidad macroecondémica, necesaria para asegurar un
crecimiento economico sostenido, el Gobierno fijo la meta fiscal de 2005 en 1.6% del PIB. Esta meta
es consistente con una reduccion de la relacion Deuda/PIB del Sector Publico No Financiero (SPNF)
que garantiza la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, de acuerdo con lo
establecido en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2004 y 2005.

11.1.2 La Reforma Administrativa y Presupuesto 2002-2005

Con el fin de continuar con el proceso de ajuste fiscal emprendido por el Gobierno Nacional desde su
inicio, este ha implementado una serie de politicas que buscan darle especial importancia al gasto y
a la inversion social, asi como también proveer los recursos necesarios para continuar con la politica
de seguridad democratica y establecer un control mas estricto del gasto de funcionamiento,
especialmente en aquellos rubros sobre los cuales hay margen de discrecionalidad.

Para la consecucion de estas politicas, el Gobierno Nacional se ha valido de varias herramientas.
Una de ellas es la presentacion ante el Congreso de la Republica de presupuestos ciertos, es decir,
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aquellos en los cuales se han apropiado las necesidades reales de las entidades del sector publico,
procurando minimizar el tamano de las adiciones presupuestales y al mismo tiempo garantizando la
responsabilidad fiscal y la estabilidad macroecondémica. Todo esto, con el objetivo de generar confianza
en las instituciones y en el pais.

En términos del impacto social del presupuesto, es importante presentar el presupuesto para 2005,
teniendo en cuenta los tres objetivos de politica del Gobierno: i) Reactivacion Social y Econémica; ii)
Seguridad Democraticas vy iii) Renovacion de la Administracion Publica. En cifras, el presupuesto
general de la Nacion (PGN) para el afio 2005 asciende a $93 billones. Asi, de los $68.3 billones que
conforman el presupuesto para 2005, excluyendo el servicio de la deuda, $54.5 billones, o el 80%,
corresponde al objetivo de Reactivaciéon Social y Econémica; $11 billones, o el 16%, al de Seguridad
Democratica; y $2.8 billones, el 4%, a la Renovacion de la Administracion Publica. (Gréafico 11.2).

Grafico 1.2 PGN y objetivos del Gobierno
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Adicionalmente, el Gobierno Nacional ha implementado una reforma administrativa que busca que
el Estado se caracterice por su responsabilidad fiscal, la cual presupone una gestion transparente,
integra y austera en el manejo de los recursos publicos al servicio del ciudadano.
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Con la puesta en marcha del Programa de Renovacién de la Administracion Publica (PRAP) se ha
racionalizado, modernizado y readecuado |a estructura institucional del pais, contribuyendo a mejorar
la eficiencia del Estado. Este ambicioso programa ha incluido la reforma de entidades publicas,
reduciendo su tamafo, disminuyendo sus costos laborales y pensionales, realizando avances en
politicas tarifarias y mejoras en los esquemas regulatorios, entre otros.

Los resultados son contundentes: en agosto de 2002, habia 302 entidades publicas del Gobierno
Nacional. Bajo esta reforma, 158 de ellas se han reestructurado, incluyendo 35 liquidaciones, 9
creaciones, 3 escisiones y 5 fusiones. Hasta junio de 2005, 26.890 cargos publicos habian sido
eliminados, con ahorros a 2006 de $857 mil millones. En un lapso de 6 afos, este esfuerzo implicara
ahorros, en valor presente neto, de $2.3 billones, 0.8% del PIB, que permitiran una mayor inversién
social.

Al comparar la evolucion de los gastos de personal y gastos generales del Presupuesto Nacional
entre diciembre de 2002 y diciembre de 2004, los resultados son aun mas contundentes ya que se
da una variacion real de 8.7%. Al excluir defensa y entidades auténomas, se da una considerable
reduccion de 8.5% real, destacandose los gastos generales que se reducen en 11.6% real. Al comparar
la evolucion de los gastos de personal y gastos generales del PGN entre septiembre de 2002 y
septiembre de 2005, se registra una variacion real del 13.3%. Al excluir defensa y entidades auténomas,
se presenta una reduccion real de 12.2%.

mv.‘ ¥ : t 2 o . : :‘ld--‘ . '- o

Compromisos Gasto de Personal y Gastos Generales
Acumulado a septiembre 2002 y 2005
Millones de pesos de 2002

Variacion

Concepto 2002 2005 Porcentual
(1) (2) 05/02 (3) = (2/1) - 1

PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION - PGN 6.157.637 6.976.352 13,30%
Gastos de personal 4.861.926 5.353.558 10,11%
Gastos Generales 1.295:711 1.622.794 25,24%
PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION - PGN 1.633.410 1.433.833 -12,22%
EXCLUYENDO DEFENSA Y ENTIDADES AUTONOMAS
Gastos de personal 1.222.774 1.090.855 -10,79%
Gastos Generales 410.636 342.978 -16,48%

Fuente: Direccién General de Presupuesto. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Las reformas también han buscado disminuir los costos laborales, mayor eficiencia de las empresas
nacionales y territoriales y mejoras en los esquemas regulatorios y tarifarios reduciendo pérdidas y
rescates por parte del Gobierno Nacional. Se destaca la liquidacion de Telecom y las Teleasociadas
y la creacion de Colombia Telecomunicaciones; la escision de las clinicas del Instituto de Seguros
Sociales, la creacién de 7 ESES y la intervencion sobre empresas eléctricas como Emcali, Enertolima,
etc. Estas reformas implican ahorros en valor presente neto de $9.5 billones o0 3.7% del PIB a 6 afos.

En general, al adicionar los menores costos por efecto de menos puestos de trabajo y las reformas
descritas, se tiene un ahorro a 6 anos, en VPN, de $12 billones 0 4.23% del PIB.

11.1.3 Impuestos y Control del Contrabando

Lograr aumentos significativos en el gasto militar, la inversion social y la inversién publica, a la vez
gue se reduce el déficit fiscal, no es una tarea facil. Para lograrlo, la herramienta utilizada por el
Gobierno Nacional ha sido la realizacion de esfuerzos tributarios con el apoyo del Congreso que han
permitido la ampliacién de contribuyentes y el cobro de mayores tasas, asi como una mayor gestion
y eficiencia por parte de la DIAN.

En este sentido, durante 2004 el recaudo total de ingresos tributarios ascendioé a $36.735 mm, mostrando
un crecimiento de 17,1% frente a lo observado en el afio inmediatamente anterior. Es importante resaltar
la mayor gestién hecha por la DIAN durante 2004, que se reflejo principalmente en mayores controles
sobre las declaraciones de renta y en mayores y mejores sistemas de informacion para aumentar el
numero de declarantes, lo que explica gran parte del saludable crecimiento mostrado por los recaudos
tributarios. Esto complementa a su vez el efecto que sobre el recaudo tuvieron el mayor nivel de
actividad econémica registrada en 2003 y 2004 y las dos ultimas Reformas Tributarias (Leyes 788 de
2002 y 863 de 2003). De esta forma, los recaudos de los impuestos de renta e IVA interno crecieron
29.4y 13,3%, respectivamente, asi como el recaudo de impuestos externos observado en 2004 ascendié
a $7.115 mm, 2.8% del PIB, 12.2% mayor al registrado en 2003.

Adicionalmente, durante 2004 ingresaron $452 mm por concepto de impuesto al patrimonio®, mientras
que el recaudo por el gravamen a los movimientos financieros ascendié a $2.238 mm, mostrando un
crecimiento de 38% con respecto al total del afo 2003. Lo anterior obedece, principalmente, al
aumento en la tarifa de 3 a 4 por mil”. Por otra parte, el recaudo del impuesto a la gasolina y otros,
presenté un incremento de 3.7% con respecto a lo registrado en el afio 2003.

¢ De los $452 mm de recaudo por impuesto al Patrimonio, $37 mm corresponden a pagos rezagados del Impuesto de Seguridad Democrética de 2002 y 2003.
7 Este aumento fue reglamentado por la Ley 863 de 2003, en el Articulo 18. En este se establece que entre 2004 y 2007 la tarifa del Impuesto a las
Transacciones aumente de 3 a 4 por mil.
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Para el 2005, se espera que los ingresos tributarios asciendan a $41.811 mm, 14.9% del PIB, 0.5%
del PIB mas que lo observado al cierre de 2004. Este aumento se debe a que se espera que en este
ano el recaudo por concepto de IVA interno ascienda a $11.540 mm, 0.2% del PIB mas que lo
observado en 2004. Esto es resultado de que a partir del 1° de enero de 2005 entré en vigencia el
aumento de la tarifa del 7% al 10% para algunos productos y la ampliacién de la base del IVA pasé de
42% en 2002 a 54% en 2005. Adicionalmente, se prevé que por concepto de renta se recauden
$17.090 mm, por Timbre $611 mm, por Gravamen a las Transacciones Financieras $2.423 mm, por
Impuesto al Patrimonio $442 mm, por Impuesto a la Gasolina $1.268 mm y por otros ingresos
tributarios, dentro de los que se cuenta el impuesto a las salidas al exterior y los correspondientes al
oro y platino, $52 mm.

Todo este esfuerzo ha sido complementado con la ampliacién de la base de declarantes del
impuesto de renta a través de reformas al régimen tributario realizadas en afios anteriores que
han disminuido los valores de ingresos y patrimonio a partir de los cuales un contribuyente esta
obligado a declarar. Particularmente, a julio de 2005, se logré ampliar la base de contribuyentes
a 958.228, lo que representa un aumento de mas de 563.228 nuevos contribuyentes con respecto
a agosto de 2002. Concretamente, para el periodo entre agosto de 2004 y julio de 2005 se han
generado 290.228 nuevos declarantes y se espera tener 1.500.000 declarantes al finalizar 2005
(Cuadro 11.6).

Cuadro 11.6 | Nueves declar:

A AGO. 2002 AGO. 2002-JUL. 2005 ACUMULADO A JUL./2005 AGO. 2004-JUL. 2005
395.000 563228 958,208 290,228
Fuente: DIAN.

De otra parte, por concepto de la implementacion del mecanismo de devolucién de 2 puntos del
IVA para los ciudadanos que realicen transacciones por medios electrénico, durante agosto 2004-
julio 2005, la DIAN ha devuelto mas de 89 mil millones de pesos por un total de 136.5 millones
de transacciones (Cuadro 11.7). Como se observa en el Gréfico 1.3, este estimulo ha permitido
que el valor de las compras con tarjetas muestre un comportamiento creciente durante los afios
2003, 2004 y 2005.
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Cuadro Il.7 Comportamiento devolucion de 2 puntos del IVA

Perlodo Agosto 2004 Julio 2005

Periodo
Ago.-04
Sep.-04 7.311,4 4.914.147
Oct.-04 5.460,9 3.986.462
Nov.-04 5.638,5 3.878.039
Dic.-04 9.226,9 6.079.017
Ene.-05 8.899,8 5.971.948
Feb.-05 7.788,0 5.804.114
Mar.-05 6.696,8 4.827.542
Abr.-05 6.322,5 4.831.348
May.-05 7.607,8 5.982.377
Jun.-05 g.107,7 8.999.565
Jul.-05 8.246,8 5.536.936
Total Periodo 89.446,7 62.627.245,0

Fuente: DIAN.

* Incluye transacciones efectivas, no efectivas, por reproceso, sin beneficio y anuladas por los bancos.

Grafico 1.3 Valor de las compras con tarjetas (Enero-Julio)
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Por ultimo, en materia de acciones de control aduanero con el fin de contrarrestar las operaciones de
contrabando abierto, la DIAN ha pasado de un resultado promedio de 8.5 millones de pesos por
accion a 10.6 millones de pesos. Esto se explicé en gran medida por la concentracion de sus acciones
en algunos de los sectores mas sensibles al contrabando, lo cual implica un incremento del 24.7%
en la efectividad de las acciones, que derivan en un aumento del valor de las aprehensiones de
mercancias para el periodo agosto 2004-julio 2005 del 23.90% con respecto al mismo periodo anterior.
(Cuadro 11.8).

Cuadro I1.8 | Aprehension de mercancias

Periodo agosto-julio

PERIODO _ No. Apreh. Apreh. (millones $)

AGOSTO 2003 A JULIO DE 2004 18.326 156.477

AGOSTO 2004 A JULIO DE 2005 18.360 193.947

VARIACION % 0,20% 23,90%
Fuente: DIAN.

11.1.4 Financiamiento Publico

Buscando alcanzar niveles adecuados y manejables de riesgo asi como una buena sostenibilidad de
su situacion fiscal, el Gobierno durante los ultimos afos ha desarrollado una estrategia de
financiamiento cuyo objetivo es reducir los costos de fondeo en el largo plazo.

Esta estrategia se ha enfocado en la diversificacion de las fuentes de financiamiento, la reduccién de
los riesgos de refinanciamiento y la disminucion de los riesgos cambiarios de la deuda publica. En
particular, durante el ultimo aho las necesidades de financiamiento se han soportado principalmente
en fuentes provenientes del mercado local. En los mercados de capitales internacionales se ha
optado por la emisién de bonos denominados en pesos y la ejecucion de varias operaciones de
manejo de deuda, todo esto con el objetivo de reducir de forma importante el componente de deuda
denominada en moneda extranjera, logrando mitigar los riesgos de tipo de cambio de la deuda
colombiana. Estas operaciones le han permitido a la Nacién reducir su riesgo cambiario en cerca de
USD3.200 millones durante el ultimo ano.

De esta forma, las necesidades de financiamiento al cierre del afo 2004 sumaron $14.902 mm,
equivalentes a 5.8% del PIB, las cuales, ademas de cubrir el déficit del GNC por $13.983 mm,
financiaron los costos asociados a la reestructuraciéon del sistema financiero por $920 mm, 0.4%
del PIB.
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Para el 2005, se espera que el financiamiento del Gobierno ascienda a $16.763 mm (Cuadro 11.9).
Este financiamiento se obtendra a través de recursos netos en moneda local por $17.930 mm, del
traslado de las utilidades del Banco de la Republica por $454 mm vy la utilizacién de portafolios de
propiedad de la Tesoreria General de la Nacién y de los administrados por $4.365 mm. Adicionalmente,

Cuadro 11.9 _Fiflanf.‘lamlen!_d del gol;i;l;o nacional central
($ miles de millones)

CONCEPTO $mm % PIB Crec. %
2004 2005 2004 2005 2005/2004
FINANCIAMIENTO 14.902 16.763 5,8 6,0 12
Crédito Neto en Moneda Extranjera 3.446 773 1,3 -0,3 -122
Desembolsos 6.978 7.420 2,7 2,6 6
Multilateral 3.449 4,788 1,3 7 39
Bonos 3.529 2.633 1,4 0,9 -25
Amortizaciones 3.532 8.194 1,4 2,9 132
Crédito Neto en Moneda Local 7.122 17.930 2,8 6,4 152
Desembolsos 16.429 27.652 6,4 9,9 68
TES 16.219 28.528 6,3 10,2 76
Convenidas 4.836 8.718 1,9 841 80
Subastas 8.465 14.952 33 5,3 TL
Forzosas 2.919 4.858 1,1 157 66
THD y cuentas inactivas 571 658 0,2 0,2 15
Prima de colocacién -1.209 -2.370 -0,5 -0,8 96
Bonos de Seguridad y Paz 15 8 0,0 0,0 -70
TES Corto Plazo 832 832 0.3 0,3 0
Amortizaciones 9.307 9.722 3,6 3,5 4
Utilidades Banco de la Republica 803 454 0,3 0,2 -43
Deuda Flotante 2.198 -2.352 0,9 -0,8 =207
Ajustes por causacion 745 727 0,3 0,3 -2
Ingresos -125 -123 0,0 0,0 -2
Gastos 615 611 0,2 0,2 -1
Indexaciones 255 238 0,1 0,1 -7
Privatizaciones (Incl. Concesiones) 33 32 0,0 0,0 -3
Bonos Prefinanciamiento -2.300 -1.170 -0,9 -0,4 -49
Reservas internacionales 0 -2.449 0,0 -0,9 -
Utilizacién de Portafolio y Otros Recursos 2.855 4.365 1,1 1,6 53

Fuente: DGCPTN.-Célculos Confis.
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se prevé que los ajustes por causacion diferentes a deuda flotante (que incluyen las indexaciones
por TES, UVR y otras asociadas a los costos de reestructuracion del sistema financiero) generen un
financiamiento por $727 mm. Lo anterior se contrarresta con un endeudamiento externo neto negativo
por $773 mm y una reduccién del rezago presupuestal por $2.352 mm.

11.1.4.1 Financiamiento Interno

La estrategia de financiamiento interno se soporta en los avances y desarrollos del mercado de
deuda publica local, el cual ha demostrado un proceso continuo de consolidacion, con niveles
crecientes de liquidez y profundidad. Las principales fortalezas de este mercado son su adecuado
marco institucional y su desarrollo en la parte larga de la curva de rendimientos, soportado en el
esquema de creadores de mercado y en sistemas robustos de negociacion y cumplimiento.

Durante el 2004 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico colocé TES en el mercado de capitales
interno por $16,3 billones, de los cuales $8,5 billones (52%) correspondieron a subastas y los restantes
$7.,8 billones (48%) a recursos provenientes de las entidades publicas a través de operaciones
convenidas (30%) y forzosas (18%). (Cuadro 11.10).

Cuadro 11.10 Colocaciones de TES-2004

g Ejec. 4 e | wl e TS i
‘Subastas 8.465 52,06%
Convenidas 4.880 30,01%
Forzosas 2.915 17,93%
Total 16.260

Fuente: DGCPTN, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La liquidez del mercado colombiano es una de las mas altas de la region. Los volimenes diarios
transados oscilan entre USD1.7 y USD2.2 billones, similar a la de México y muy superior a la de
Brasil (cuadro 11.11). Sin embargo, debido a que la profundidad del mercado de corto plazo es limitada,
se implemento durante el ultimo afo una estrategia de desarrollo de la parte corta de la curva de
rendimientos a través de un esquema de colocacion de TES de 90 y 180 dias en emisiones fungibles
de $360.000 y $240.000 millones, respectivamente. Con esta estrategia se ha generado un incremento
significativo de la liquidez en el mercado secundario alcanzando un promedio mensual de $700.000
millones durante 2005.

Por su parte, el desarrollo del mercado local ha permitido diversificar la base de inversionistas de la
deuda publica, incrementando la participacion del sector de inversionistas institucionales del 21% en
diciembre 2002 al 29% en septiembre de 2005, aumentando la posicién del sector bancario en el
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mercado de TES del 27 al 31% y reduciendo la participacién de las entidades publicas del 50 al 37%,
durante el mismo periodo.

Continuando con el manejo proactivo del perfil de su deuda, la Nacién ha realizado durante el ultimo afo
operaciones de manejo buscando mejorar el perfil de vencimientos y reducir el riesgo de refinanciamiento
en el corto plazo. Es asi como en 2004 se realizaron operaciones de manejo de deuda interna por cerca
de $2,1 billones de pesos. En lo corrido de 2005 se han realizado operaciones de manejo de deuda
interna por $5,1 billones, incluyendo operaciones con las entidades publicas y con el sector privado.

Cuadro 11.11 Liquidez del Mercado Deuda Publica - USD Millones

(USD Billones) del Saldo
Bt T-Bill Bonos T-Bill Bonos
Brasil 2.7 0,0008 4-6 0,1
Colombia 0,0028 Ll:22 0,6 8-10
Espana 24 153 51 46
Portugal 0.1 1.3 0,75 20-25
México 1,8 27 8,0 8,0

Fuente: DGCPTN, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Debe destacarse que en-abril de 2005 se llevé a cabo el prepago del crédito de emergencia del BID
por USD1.250 millones, permitiendo una reduccion del riesgo cambiario y de las amortizaciones de
deuda externa en USD313 millones en 2006, USD625 millones en 2007 y USD313 millones en 2008.
Los recursos necesarios para realizar este prepago provinieron de la operacion de compra de reservas
internacionales al Banco de la Republica en marzo de 2005, mediante la emisién de $2,9 billones de
TES. Por su parte, en octubre de este afo se realizé otra operacion de compra de reservas
internacionales por USD 1.000 millones mediante la emisiéon de $2,4 billones de TES adicionales.

Los indicadores del perfil de deuda interna (Portafolio de TES) han presentado mejoras significativas
como se muestra en el Cuadro I1.12.

Cuadro .12 Indicadores del Perfil Portafolio de Esﬁ

Saldo TES (billones) 58,2 72,2
Cupén Promedio 13,01 12,5
Duracion 2,47 2,68

Fuente: DGCPTN, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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11.1.4.2 Financiamiento Externo

La estrategia de financiamiento del Gobierno entre otros objetivos se ha centrado en buscar y
consolidar el apoyo de la comunidad internacional a través de los mercados de capitales externos e
internos, la banca multilateral y la comercial.

Banca Multilateral y Otros

Durante el periodo comprendido entre junio de 2004 y junio de 2005, el Gobierno Nacional suscribié
23 contratos de empréstito externos que ascendieron a USD 1.729 millones, de los cuales USD
1.647 millones (95%) se contrataron con la banca multilateral y USD 82 millones con la banca comercial
y proveedores, destinados al Sector Defensa.

De los créditos contratados con la banca multilateral, USD 1.190 millones (72%) fueron préstamos
programaticos o sectoriales de libre destinacion y USD 457 millones de destinacion especifica a
proyectos de inversion.

Los préstamos programaticos o sectoriales contratados para financiar apropiaciones presupuestales
prioritarias de las vigencias 2004 y 2005 fueron los siguientes: Banco Mundial: USD 400 millones;
Banco Interamericano de Desarrollo BID: USD 600 millones; Corporacién Andina de Fomento, CAF:
USD 190 millones.

Los préstamos del Gobierno Nacional de destinacion a proyectos de inversion especifica fueron los
siguientes: Banco Mundial: USD 352 millones; Proyecto Paz y Desarrollo por USD 30 millones;
Proyecto de Asistencia Técnica para Apoyar el Fortalecimiento Institucional del Sector Social y la
Evaluacion de Politicas Publicas por USD 2 millones; Apoyo al Sector de Agua Potable y Saneamiento
Bésico por USD 70 millones; Sistemas Integrados de Transporte Masivo por USD 250 millones;
Banco Interamericano de Desarrolio BID: USD 65 millones; Programa de Vivienda de Interés Social
Rural por USD 30 millones; Programa de Apoyo al Sistema Nacional Ambiental, SINA I, por USD 20
millones; Programa de Renovacion de la Administracién Publica, PRAP, por USD 10 millones;
Programa de Apoyo al Proceso de Participacion Privada y Concesion en Infraestructura Segunda,
PPCI-2, por USD 5 millones; Corporacion Andina de Fomento, CAF: USD 40 millones; Programa de
Desarrollo Urbano y Ampliacion del Sistema Transmilenio por USD 10 millones; Proyecto de
Construccion del Tunel Piloto - Fase | del Tunel de La Linea, Carretera Ibagué- Armenia por USD 30
millones.

En relacion con la participacion del financiamiento por parte de fuentes multilaterales comerciales y
proveedores en los diversos sectores se presentd lo siguiente: Medio Ambiente 1,2%; Agricultura
1,7%; Defensa 4,7%; Transporte 16,8%; Gasto e inversion en desarrollo 75,6%.
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Mercado de Capitales Externo

La meta de financiamiento en bonos para 2004 se establecié en USD 500 millones, la cual se ejecuté
en enero de 2004 mediante la emisiéon de un bono con vencimiento en el 2024 por USD 500 millones.
Este bono fue el primero en tener clausulas de accion colectiva (Collective Action Clauses-CACs),
por medio de las cuales, con una mayoria del 75% de los inversionistas, se pueden realizar
modificaciones a ciertas condiciones del bono.

La meta de financiamiento en bonos para el afio 2005 se establecio en USD 1.500 millones. Los niveles
histéricamente bajos de la tasa de la Reserva Federal de los Estados Unidos, la alta liquidez de los
inversionistas institucionales, una mejora generalizada en la calidad crediticia de los mercados emergentes,
niveles positivos de reservas internacionales de los Bancos Centrales de la region y regimenes de tasa
de cambio flotante, mejoraron la oferta y los costos de los recursos disponibles a nivel externo durante
2004, resultando en una compresion de los spreads de los paises de mercados emergentes.

Considerando este escenario favorable en 2004 y la incertidumbre del 2005, se decidid iniciar el
prefinanciamiento de las necesidades presupuestales de 2005. Para tal fin, la Nacion realizé en el
mes de septiembre de 2004 la emisidon de un bono denominado en dodlares con vencimiento en 2014
por un monto de USD 500 millones. Dada la alta demanda del mercado por titulos denominados en
moneda local y siguiendo los lineamientos de la estrategia de financiacién en materia de reduccion
del riesgo cambiario, en noviembre se realizo la primera emision de bonos denominados en pesos
colombianos y pagaderos en délares, llamados TES Globales. El monto de la emision fue de USD
375 millones, equivalentes a $954.244 millones, con un plazo de 5 afios, la cual ha sido considerada
como la emision mas innovadora en los mercados internacionales de capitales mereciendo un
destacado comentario de la revista International Finance Review y el premio a “Best sovereign deal
of the year” en la revista Euromoney. La emision permitié obtener recursos a menor costo luego de
colocarse 50 puntos basicos por debajo del TES local con vencimiento en febrero de 2010.

Con el fin de completar el financiamiento del 2005, se realizé la operacion de reapertura del bono
TES global 2010 por un monto de USD 125 miliones, equivalentes a $293.747 millones con un
spread de 31 puntos basicos por debajo de la curva de TES locales. Adicionalmente, la Nacién llevo
a cabo la emision de un nuevo bono TES Global con vencimiento en 2015, por un monto de USD 325
millones, equivalentes a $757.430 millones y se realiz6 una operacién de manejo de deuda en los
mercados de capitales internacionales, con el objetivo de recomprar la totalidad del bono FRN con
vencimiento el 11 de junio de 2009 (USD 160 millones) por un nuevo bono a tasa flotante (FRN) con
vencimiento en 2013. La operacién permitio la consecucion de nuevos recursos por un total de USD
175 millones, mediante la emisiéon de un monto adicional del nuevo FRN 2013 extendiendo la vida
media de 4,05 afos. Estas operaciones se llevaron a cabo con el objetivo de darle mayor liquidez a
la emision existente y de aprovechar el elevado interés que mostraron los inversionistas por este tipo
de titulos durante la primera emision.
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Durante 2005 se han realizado operaciones de manejo por valor de USD 2.646 millones (Cuadro
[1.13).

Cuadro 11.13

ajer :
dﬂlsomm MGS USD - 233 mn

09 y emision e ‘
= USD-64mn  USD-64mn UsD-32mn |

PW Crédito de emargamia "
USD-313mn  USD-625mn USD - 313 mn |
@gn}e m&m porinterna  USD - 216 mn USD-120mn  USD - 160 mn USD - 88 mn _ |

Qnsm%nﬁ recompra y prepago N | i
de bonos USD - 112 mn USD - 306 mn

TOTAL POR ANO USD-449mn  USD-497mn  USD - 961 mn USD-707mn  USD-32mn
Fuente: DGCPTN, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Grafico 11.4 Reduccion de la exposicion cambiaria de |la deuda
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Fuente: DGCPTN, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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A octubre de 2005 la meta de financiamiento total del Gobierno Nacional Central establecida en
$34.6 billones tiene una ejecucion del 82%. La estrategia de financiamiento encaminada a reducir el
riesgo de tipo cambio se ha materializado a través de las operaciones de compra de reservas
internacionales al Banco de la Republica para el prepago de deuda externa, las exitosas transacciones
de financiamiento en el mercado internacional con los TES Globales, el mecanismo de compras de
ddlares a futuro y las operaciones de canje de deuda. Estas operaciones le han permitido a la Nacion
reducir su riesgo cambiario en cerca de USD6.548 millones (Gréfico 11.4).

En materia de composicion de la deuda, la estrategia de endeudamiento ha permitido incrementar la
participacion de la deuda denominada en pesos de un 51% en diciembre de 2002 a un 68% en
septiembre de 2005.

11.1.5 Deuda Publica

La dinamica de ingresos y gastos del Estado y el buen comportamiento que ha presentado la actividad
econdmica en un marco de responsabilidad fiscal, ha llevado a que se produzca un cambio favorable
en los indicadores de solvencia del sector publico.

Grafico 11.5 Deuda neta del SPNF
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En especial, el resultado fiscal del 2004, que representa el menor déficit desde 1995, consolida la
tendencia en la reduccién del nivel de endeudamiento. Mientras en el periodo de 1996 al 2002 el
stock de deuda del sector publico se duplicé al pasar de 21.7% del PIB a 54.4% del PIB, a diciembre
de 2004 esta cifra cayé a 47% del PIB, reflejando el compromiso del Gobierno en la reduccion de la
misma hasta alcanzar niveles cercanos al 38% del PIB. Dicho comportamiento es consistente con el
Presupuesto General de la Nacion para el 2005 que se enmarcé en una perspectiva de sostenibilidad
de la deuda publica en el largo plazo, como ya se habia mencionado (Grafico I1.5).

Finalmente, debe resaltarse que parte de la reduccion que ha tenido la deuda se explica por el efecto
de la apreciacién de la tasa de cambio sobre la deuda externa del sector publico. De esta manera, el
efecto de la revaluacion de 2004 sobre el saldo de la deuda fue de aproximadamente 3.2% del PIB,
lo que explica cerca del 60% de la reduccion de la misma, mientras que el 40% restante es explicado
por la politica fiscal a través del incremento en el Superavit primario.

11.2 BALANCE FISCAL ENTIDADES TERRITORIALES

Durante el periodo comprendido entre julio de 2004 y junio de 2005, el Gobierno ha buscado la
consolidacién de la sostenibilidad fiscal territorial, a través del fomento de una cultura de
responsabilidad fiscal y fortalecimiento institucional. Para lograr esto, las principales acciones de
politica se concentraron en: brindar apoyo y asistencia técnica a las entidades territoriales en la
suscripcion de programas de saneamiento fiscal y reestructuracién de pasivos en el marco de las leyes
358/97, 550/99 y 617/00, con el fin de que estas puedan recuperar su solvencia fiscal; continuar
ejecutando el saldo de los recursos del Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP), autorizados
por la ley para prepagar pasivos de los gobiernos subnacionales; propiciar el fortalecimiento de los
ingresos de recaudo propio de las administraciones centrales departamentales y municipales, mediante
labores de apoyo técnico para mejorar la gestion tributaria y modificaciones legales en materia de
bases gravables, tarifas y procedimientos de gestion; extender el marco de accion de los programas de
fortalecimiento institucional, poniendo en marcha un programa de alcance nacional para tal fin; monitorear
el desempenio fiscal de las entidades territoriales, trabajando de manera coordinada con otras
entidades publicas en el mejoramiento de los sistemas de informacion fiscal territorial, entre otras.

11.2.1. Balance Fiscal Subnacional

Acorde con el compromiso del gobierno en una politica de saneamiento fiscal, la situacién de finanzas
regionales y locales continué mejorando. Entre las variables institucionales que han contribuido a
este saneamiento se destacan: la aplicacion de la ley 715 que le viene dando un crecimiento estable
y predecible a las transferencias intergubernamentales que financian la inversién social en educacion
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y salud, hecho que beneficié especialmente a las entidades de menor tamano relativo, donde estos
recursos son la principal fuente de ingreso; la aplicacion de la ley 788 de 2002 que favorecio un
mayor dinamismo de los ingresos tributarios correspondientes a sobretasa y los impuestos al consumo
de licores; la ley 550 de 1999, cuya aplicacién ha permitido superar situaciones de bancarrota
realizando acuerdos extrajudiciales para reestructurar pasivos corrientes en 66 entidades que a la
fecha se han acogido a ella, y cuya vigencia fue prorrogada por la ley 922 de 2004 hasta el 31 de
diciembre de 2006; la ley 617 de 2000, que permitid ajustar el crecimiento de los gastos de
funcionamiento a la disponibilidad real de ingresos; el seguimiento a la puesta en marcha de programas
de saneamiento fiscal y fortalecimiento institucional en 167 gobiernos subnacionales con el
acompafnamiento y apoyo técnico de la Nacién.

Adicionalmente, la ley 819 de 2003 viene haciendo posible que las decisiones de ingreso, gasto y
deuda presente se adopten sobre la base de un debate institucional sobre sus efectos de mediano y
largo plazo, hecho que esta contribuyendo a darle mas responsabilidad, transparencia y rendicion
de cuentas al proceso presupuestal.

Grafico 11.6 Ingreso y gasto de los gobiernos locales
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En este sentido, el consolidado fiscal subnacional cerré con un superavit de $2.8 billones de pesos
(1.1 % del PIB) en 2004, resultado que incluye tanto las administraciones centrales departamentales
y municipales como sus entidades descentralizadas, donde se destacan las Empresas de Servicios
Publicos, las Empresas Sociales del Estado y los establecimientos publicos. Este superavit se debid
no solo a la tendencia creciente que el recaudo tributario ha mostrado tanto para departamentos
como para municipios reflejada en un aumento de 1.6% del PIB en 2001 a 2% del PIB en 2004
(registrando una tasa de crecimiento de 15.6% para el recaudo tributario en 2003 y de 10.1% en
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2004) sino también a la reduccidon del gasto de inversion que se considera de caracter transitorio por
haber sido el 2004 el primer afio de gobierno de los alcaldes y gobernadores (Gréfico 11.6).

Asi, los resultados de 2004 confirman la tendencia de recuperacion que se viene evidenciando desde
2002 (Grafico 11.7). Igualmente, las estadisticas mas recientes indican que durante 2005 esta tendencia
se mantendra. De acuerdo con la medicién semestral del balance fiscal subnacional que hacen el
Banco de la Republica y el Confis, durante el primer semestre de 2005 el sector regional y local
registré un superdvit de $1.743 mil millones de pesos, 0.6% del PIB.

Grafico 1.7 | Balance ﬂ_scil regional y local consolidado
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Fuente: Confis y Banco de la Republica.

Al analizar en forma desagregada el resultado fiscal consolidado se observa que la recuperacién
fiscal regional y local viene siendo liderada por el Gobierno Central. Las gobernaciones, y alcaldias
pasaron de un déficit de -0.91% del PIB en 2000 a un superavit de 1% del PIB en 2004.

Por niveles de administracion sobresalen los resultados fiscales de las gobernaciones las cuales
registraron una tendencia creciente hacia el superavit fiscal pasando de un déficit de $310 mil millones
de pesos (-0.15% del PIB) en 2000 a un superavit de $1.6 billones (0.66% del PIB) en diciembre de
2004. En segunda instancia se destacan las alcaldias, quienes superaron una situacion de déficit del
orden de 0.68% del PIB en 2000 y cerraron 2004 con un superavit equivalente a 0.34% del PIB
(Grafico 11.8).
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Grafico 11.8 A Balance fiscal
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| Grafico 1.9 Balance corriente y de capital
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Es de destacar que los mejores resultados fiscales subnacionales se alcanzaron sin recortar los
gastos de inversion, ya que la recuperacion fiscal se sustenté en el aumento del ahorro corriente y la
disminucion del déficit de capital. De acuerdo con datos del Banco de la Republica, el balance corriente
del consolidado subnacional (gobiernos centrales y sector descentralizado) aumenté de 1.6% del
PIB en 2000 a 2.9% del PIB en 2004, mientras que el déficit de capital disminuyé de -2.8% del PIB en
2000 a -1.7% del PIB en 2004 (Grafico 11.9).

En este sentido, uno de los principales logros del ajuste fiscal territorial fue inducir un cambio en la
estructura del gasto a favor de una mayor inversiéon y menores pagos por servicio de la deuda y
funcionamiento, sin desestimular el crecimiento de los ingresos de recaudo propio. Asi, se conjurd la
crisis fiscal territorial sin trasladar su costo al nivel nacional, preservando los mandarnientos
constitucionales que ordenan la profundizacién de la descentralizacion.

11.2.2. Tendencia de la Deuda Territorial

Ademas de la tendencia creciente hacia el superavit fiscal, otra evidencia de la recuperacion estructural
de las finanzas subnacionales es la disminucion del saldo de la deuda territorial. Es preciso sefalar
que los factores que han contribuido con esta disminucion son: la negativa del Gobierno Nacional de
asumir esta deuda durante la coyuntura de crisis financiera vivida entre 1999-2001; la creciente
utilizacion de recursos propios, provenientes de mayores ingresos y menores gastos corrientes,
para financiar la expansion de la inversion publica; los prepagos de deuda con recursos del Fondo de
Ahorro y Estabilizacion Petrolera, FAEP, autorizados por las leyes 633 de 2000, 715 de 2001 y 781
de 2002; los controles a la oferta por la via del régimen de calificaciones y provisiones de cartera al
sistema financiero; la ley 819 de 2003 que ha contribuido a darle mas responsabilidad, transparencia
y rendiciéon de cuentas al proceso presupuestal; las reglas numéricas de solvencia y sostenibilidad
(semaforos) definidas en la ley 358 de 1997 y aplicadas a través de un sistema descentralizado de
control, donde la mayor responsabilidad de autorizar las operaciones de crédito publico recae en los
administradores territoriales y en los agentes privados de mercado.

Esto ultimo, = contraste con un sistema centralizado de control, donde el Gobierno Nacional tiene
un gran poder de decision, el cual generalmente es aprovechado por los gobiernos subnacionales
con mayor capacidad de presion politica para contratar deuda por encima de su capacidad real de
pago, gracias al visto bueno del Gobierno Nacional, en especial en anos electorales.

Adicional a lo anterior, esta el impulso de una politica de reestructuracion de deuda publica basada
en programas de saneamiento fiscal que ha permitido generar el ahorro primario requerido para
alcanzar la sostenibilidad de esta deuda.
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En este contexto, la estabilizacién del saldo de la deuda en las administraciones centrales
subnacionales, registrada después de la expedicion de las leyes 715 y 819, constituye una evidencia
a favor de una medicién plurianual de la capacidad de pago, donde se minimicen las autorizaciones
del gobierno central y se pondere mas la generaciéon de ahorro que la administracion de ingresos
corrientes. Al respecto, la ley 715 ha permitido evitar que los recursos del Sistema General de
Participaciones (SGP) de las bolsas de educacion y salud, que por mandato constitucional se destinan
al pago de néminas de docentes y personal médico, sirvan de apalancamiento financiero para contratar
nueva deuda. La ley 60 de 1993 no previo este tema y ello contribuyé a fomentar el
sobreendeudamiento territorial entre 1994 y 1998.

Como proporcién del PIB, la deuda publica territorial (gobiernos centrales y entidades descentralizadas)
acentud la tendencia descendente evidenciada desde 1999, llegando a 6.08% del PIB al cierre de
2004, el nivel mas bajo desde 1991, afo en el cual se inicio la aceleracién de la descentralizacion
fiscal ordenada por la Constitucién Nacional, después de haber alcanzado su nivel mas alto en 1999
cuando llegé a 9.15% del PIB. (Gréfico 11.10)

Grafico 11.10 Nivel y tendencia de la deuda publica territorial
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Como se aprecia en el Grafico 11.10, el total de deuda interna territorial registré una tendencia creciente
entre 1995 y 1999 pasando como proporcién del PIB de 5% en 1995 a 6.1% en 1999, afo a partir del
cual inicié una trayectoria decreciente que la ubicé en 4.16% del PIB a diciembre 2004, el nivel mas
bajo registrado desde 1994 cuando se ubic en 4.09 %.

Al cierre de 2004, el saldo de la deuda publica territorial (interna y externa) ascendié 6% del PIB. Del
total, 12% corresponde a Departamentos, 24% a municipios y lo restante a otras entidades
descentralizadas, entre las cuales sobresalen empresas prestadoras de servicios publicos,
universidades, hospitales y loterias del orden regional y local. (Cuadro 11.14).

Las cifras antes citadas, indican que las medidas de regulacién crediticia y responsabilidad fiscal
han demostrado ser eficaces para estabilizar el crecimiento de la deuda territorial, aun en condiciones
de apreciaciéon del peso, bajas tasas de interés y abundante liquidez interna y externa, como las
registradas en 2004, que en términos econdémicos son favorables para financiar el aumento del
gasto con deuda.

Cuadro 11.14 Saldo de la deuda publica territorial

Millones de pesos

Entidad Tipo 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Departamentos (Adm Central)  Intema 662.690 1.038.005 1.568.073 1.804.321 2.194.713 2239.853 2313.343 2346919 2172006 1.715.842
Externa 306 312 401 478 4.460 16.184 32.856 84.798 119.602 122.188
Capitales (admon. Central) Interna 830.168 1.083.284 1.340.100 1.459,592 1.669.149 1.978.842 2.280.376 2327523 2315962 2.319.470
Externa 130.162 113351 364.259 560.418 688,442 729.142  1.006.424 1.144.455 1.081.585 893.886
Municipios no capitales Interna 268.910 454,735 648.758 723.122 733.977 716.731 670.798 522,984 625270 580.391
Externa 0 0 0 0 0 0 (s} 0 (1] 0
Entidad Desce.Territoriales Interna 2451130 2.570.291 3.554.884 4.243.332 4.668.511 4.818.848 4.870.092 5.864.123 6113527 6020533
Externa 2.624.087 2.583.691 2.965.273 3.756.549 4.663.003 5413.118 5.076.651 5874481 5246761 3.902.892
Saldo total Territorial Intema 4.212.898 5.146.315 7.111.815 8.230.367 9.266.350 9754274 10.134.609 11161549 11.226.7684 10.636.336
Externa 2.754.556 2707354 3.320.934 4317445 5.355.905 6.158.444 6.1165.830 7103734 6447948 4.918966
Saido Deuda Territorial Total 6.967.454 7.853.669 10.441.749 12.547.812 14.622.255 15.912.718 16.250.540 18.265.283 17.674.712 15.555.301

Fuente: Calculos DAF con CGR y Banco de la Republica

11.2.3. Sostenibilidad de los resultados

Al estar sustentado en reformas institucionales, los buenos resultados fiscales territoriales de 2004
tienen un caracter mas estructural que coyuntural. Para evaluar la sostenibilidad de los resultados
fiscales observados del nivel local, es importante tener dos factores en consideracién. Por un lado,
aunque parte de estos se debe a una baja ejecucién del gasto del nivel local y, posiblemente, a las
ganancias inesperadas por el aumento en las regalias, debe tenerse en cuenta que estos resultados
favorables también tienen un componente permanente dada la importancia de las recientes reformas
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institucionales. Por otro lado, la sostenibilidad de dicho superavit puede ser garantizada por el hecho
de que aun hay un amplio espacio para incrementar el recaudo local a través del cobro del impuesto
predial, mientras que el gasto local esta restringido por regulaciones como la Ley 617/2000. Por lo
tanto, es posible reducir aun mas la deuda de los gobiernos locales, que todavia se encuentra en 2%
del PIB.

El recaudo tributario local aumenté de 2% del PIB en 1990 a 3.24% en 2004. En particular, el impuesto
predial creci6 de 0.2% del PIB en 1990 a 0.7% del PIB en 2004 (Grafico 11.11). No obstante, ain hay
espacio para incrementar el recaudo tributario local, por medio de la actualizaciéon de los avalios
catastrales, dado que mas del 30% de las propiedades carecen de escrituras de propiedad y
posiblemente muchas de las existentes se encuentren subvaloradas. Los gobiernos locales también
podrian aumentar las tasas del impuesto predial ya que la mayoria se encuentran substancialmente
por debajo de la tasa maxima (1.6%). Vale la pena anotar que el impuesto predial representa el 32%
del recaudo tributario total al nivel local.

Grafico 11.11 Eecal;d del Impuesto Predial
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Por otro lado, es preciso mencionar que el saneamiento fiscal de los gobiernos centrales,
departamentales y municipales aun enfrenta el reto de cancelar completamente los pasivos
reestructurados, entre ellos deuda bancaria con garantia de la Nacion, en desarrollo de programas
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de saneamiento fiscal puestos en marcha con el acompanamiento y apoyo del Gobierno Nacional,
por un monto equivalente a 1.2 % del PIB de 2004.

Con todo, hay razones para afirmar que la recuperacion fiscal subnacional es sostenible, aunque a
futuro probablemente se presenten resultados de un orden de magnitud menor al evidenciado en
2004. Pero, siempre y cuando se preserven los pilares de esta politica: el marco institucional de
responsabilidad fiscal y las acciones publicas dirigidas a extender la aplicaciéon y cumplimiento de
estas normas.

11.3. AGENDA LEGISLATIVA

En busca de la recuperacién y el crecimiento econémico del pais, el Gobierno Nacional continua
desarrollando politicas en el marco de reformas estructurales ancladas en la disciplina fiscal. En este
sentido, se presentaron al Congreso dos reformas muy importantes: la Ley del Mercado de Valores
y el Acto Legislativo.

11.3.1. La Ley 964 (Ley del Mercado de Valores)

La Ley 964 de 2005 surge ante los retos que propone una mayor globalizacion de los mercados,
siendo necesaria una regulacién de los mismos que se ajuste a las practicas y tendencias
internacionales. Igualmente, la competencia y las nuevas tecnologias en informatica y comunicaciones
han permitido un vertiginoso desarrollo de los mercados de valores alrededor del mundo, lo cual ha
determinado la necesidad de ajustar el esquema regulatorio a las nuevas formas de negocios y a los
nuevos riesgos involucrados.

Bajo esta premisa, se cred la Ley del Mercado de Valores, que busca que el sector real cuente con
un facil acceso a recursos para financiar su crecimiento, esté en capacidad de jalonar el desarrollo
del pais y pueda enfrentar el entorno internacional.

De esta forma se busca un sector real que pueda utilizar canales de financiacion alternativos como
acciones, bonos de largo plazo, instrumentos estructurados e instrumentos de cobertura, entre otros.
El apoyo al desarrollo del mercado de estos instrumentos, a través de la generacién de los incentivos
correctos, es justamente lo que hace la nueva ley.

La ley permitira el funcionamiento de un mercado libre de distorsiones y, de igual manera, creara los
espacios para cerrar desequilibrios entre oferta y demanda, estableciendo bases solidas sobre las
cuales se cimiente el mercado, asi como la vigilancia y supervision del mismo.
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Adicionalmente, se dotara al mercado de valores de un marco claro de actuacion para todos sus
participantes, con la suficiente seguridad juridica para atraer inversionistas nacionales y extranjeros.

La ley actualizara y modernizara la regulacion, brindara profundidad y liquidez al mercado, mejorara
su transparencia, creard mecanismos para garantizar la proteccion de los derechos de los
inversionistas y, en general, preservara la confianza del publico en el mercado de valores.

Finalmente es de destacar que la mayor parte del ahorro financiero en Colombia esta en cabeza de
inversionistas institucionales vy, particularmente, de las sociedades Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), los cuales manejan portafolios superiores a los $27 billones (alrededor de 10% del
PIB). Un mercado de capitales profundo y fortalecido, como el que permitira la ley, le abrira posibilidades
de inversiones a estos fondos de tal manera que obtengan una mayor rentabilidad y un menor riesgo,
en la medida en que se tendra una mayor variedad de instrumentos financieros para invertir los recursos.

De esta manera, la ley contiene dos partes claramente diferenciadas. En la primera, se establecen los
objetivos y criterios conforme a los cuales el Gobierno Nacional intervendra las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se efectien mediante valores.
Adicionalmente, en esta parte del proyecto de ley se determina el alcance del concepto de valor, se
definen las actividades del mercado de valores y los instrumentos de la intervencion en el mismo.

La segunda parte del proyecto contiene disposiciones de naturaleza ordinaria y consta de seis titulos,
distribuidos asi: supervisién, sistema integral de informacion del mercado de valores y contribuciones
(titulo segundo); sistema de compensacion y liquidacidn de operaciones y depdsito de valores (titulo
tercero); normas sobre el funcionamiento ordenado del mercado (titulo cuarto); régimen de proteccion
a los inversionistas (titulo quinto); infracciones y sanciones administrativas (titulo sexto) y disposiciones
finales (titulo séptimo).

11.3.2. Acto Legislativo

El Acto Legislativo constituye un complemento muy importante a las reformas realizadas por este
Gobierno en materia del Sistema General de Pensiones, que ademas de disminuir la carga fiscal
establece una serie de principios constitucionales en pos de la equidad y la confianza en el sistema
en la medida en que introduce la sostenibilidad como principio con todas las implicaciones que esta
materia tiene en las finanzas del Estado y en la distribucién de los recursos que administra para
cumplir con sus obligaciones ante los colombianos.

En este sentido, el Acto Legislativo establece que las nuevas leyes que se expidan en materia pensional
deberan asegurar la sostenibilidad financiera de lo establecido en ellas, aspecto que no es novedoso
dentro de una constitucion pues replica disposiciones contenidas en constituciones como las de
Francia y Brasil.
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En lo que a la equidad se refiere las nuevas disposiciones constitucionales promueven el interés
general cuando sefalan que los requisitos y beneficios pensionales deben ser los de un Régimen
General y que debe acabarse la muitiplicidad de regimenes diferentes que hay hoy, estableciendo
para ello una transicién. Las nuevas disposiciones también sefialan que debe haber una
correspondencia directa entre los aportes y los beneficios pensionales de todas las personas afiliadas
al Sistema, eliminando diferencias arbitrarias entre pensionados, pero respetando los derechos
adquiridos al hacerlo.

Al instaurar el principio de sostenibilidad financiera no solo se promueven la equidad y la confianza
en el sistema, sino que se busca que las pensiones reconocidas puedan pagarse a futuro, garantizando
los derechos de la poblacién pensionada.

De esta forma, con la aprobacion de este proyecto de acto legislativo, se logra un importante avance
para garantizar el pago de las pensiones que se causaran en el mediano y largo plazo y se obtiene
una racionalizacion de los recursos destinados a pensiones que permitira una menor presion sobre
las finanzas del Estado y eliminara desequilibrios insostenibles. El ahorro por efecto de este Acto
Legislativo en el balance del sector publico es de 19.1% del PIB en un horizonte hasta el afio 2050.
De acuerdo con los calculos del DNP, el déficit pensional quedaria en 160% del PIB en ese mismo
lapso. Vale la pena mencionar, que el ahorro es en realidad mayor si se toma en cuenta que esta cifra
no incluye el efecto de la eliminacion de los regimenes especiales y exceptuados. Sin embargo,
cabe anotar que hay costos contingentes no incluidos en estos calculos que se refieren al efecto de
los fallos judiciales sobre el valor de las pensiones, lo cual le esta generando cuantiosas erogaciones
al Estado cuyo impacto ya se esta evaluando.







1. AsusTE ADMINISTRATIVO EN EL MINISTERIO

E! Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, por su parte, también esta comprometido con la politica
del Gobierno relacionada con el programa de reforma administrativa, con la politica presupuestal
austera, reduccion de costos laborales y mejoras en los esquemas regulatorios, entre otros. En este
sentido, se han realizado una serie de reformas que han arrojado resultados muy positivos.

En primera instancia, la Contraloria General de la Republica en el Informe de Auditoria Gubernamental
con Enfoque Integral presentd un dictamen integral que menciona lo siguiente:

“Con base en el concepto sobre la gestion de las areas, procesos y actividades auditadas
y la opinion sobre los estados contables consolidados, la Contraloria General de la
Republica, fenece la cuenta de la entidad por la vigencia fiscal correspondiente al ano
2004, clasificandola en el cuadrante favorable con salvedades de la matriz de dictamen
indicando con ello que significa un mejoramiento, con relacion al ano anterior, la cual
correspondia al cuadrante con observaciones y con salvedades”.

Este resultado de la auditoria adelantada por parte de la Contraloria General de la Republica confirma
que la gestién en las areas, procesos y actividades auditadas, es favorable, como consecuencia del
cumplimiento de los planes y programas, la gestiéon archivistica, el examen al presupuesto, la
contratacion y algunos procesos juridicos. De esta forma, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
durante el ano auditado, logré desarrollar su actividad de manera eficiente, vinculé y asigné los
recursos que requeria para estas actividades de manera economica y los objetivos y metas se lograron
de manera eficaz.

De otra parte, el Plan Indicativo para el Sector Hacienda se ejecuto en un 100%, el Plan de Desarrollo
Administrativo Sectorial se cumplié en un 75% y el examen del Plan de Accion genero una calificacion
cualitativa de cumplido. El Sistema de Control Interno, de acuerdo con la metodologia de la Contraloria,
esta en un nivel de riesgo bajo, 0.26796, lo que otorga confiabilidad a la organizacion, para el manejo
de los recursos. Los Planes de Mejoramiento suscritos presentan un avance del 100% en las metas
cuyo plazo ha vencido y del 59% de ejecucion total a marzo de 2005.
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En cuanto al tema de Recursos Humanos, en enero de 2004 se contaba con una planta de personal
provista de 617 cargos y 93 vacantes para un total de 710 cargos. Al final del afo en diciembre se
contaba con una planta provista de 607 cargos y 50 vacantes, lo cual representé una disminucion
total de 53 cargos, con unos costos que pasaron de $2.107°148.387 en enero a $2.050'748.149 en
diciembre.

Con corte al 31 de mayo de 2005 se cuenta con una planta de personal provista de 611 cargos y 45
vacantes para un total de 656 cargos. Con unos costos de $2.103'046.160,66. Actualmente se cuenta
con 134 personas que tienen nombramiento provisional y 95 con libre nombramiento y remocién.




IV. CONCLUSIONES

El periodo 2004-2005 esta caracterizado por un proceso de consolidacion del crecimiento econémico,
impulsado en gran medida por los sectores de construccién, comercio y servicios financieros, que
contribuyeron a que la economia creciera un 4.6% entre el primer semestre de 2005 y el primer
semestre de 2004. Asi mismo, por el lado de la demanda, debe resaltarse el aumento en el consumo
de los hogares, que con un crecimiento de 3.9% durante el 2004 y del 4.5% entre el primer semestre
de 2005 y el primer semestre de 2004, constituyen las cifras mas altas observadas desde 1995,
reflejando las condiciones favorables de los hogares y sustentando gran parte de este crecimiento
economico.

Este buen entorno macroecondmico ha permitido mejorar los indicadores sociales. En el mercado
laboral, la tasa de desempleo entre los afios 2003 y 2004 pas6 de 14.1% a 13.6%, manteniéndose la
tendencia decreciente en lo corrido del afio, ya que entre enero — septiembre de 2004 y enero —
septiembre de 2005 esta tasa disminuy¢ al pasar de 14.1% a 12.3%, confirmando la formalizacién
del empleo que se ha venido presentando en Colombia desde hace algunos anos.

Asi mismo, este buen entorno macroeconémico se ha visto reflejado en la mejor situacion financiera
que estan viviendo las empresas, o cual se evidencia en la mejora de los indicadores financieros,
donde la rentabilidad operacional del activo (ROA) en el 2004 registré un incremento promedio durante
los dltimos trimestres de 3.7%, al igual que los ingresos operacionales, los cuales mostraron una
mejoria en términos de su nivel de inversion durante los ultimos trimestres creciendo un total de
28.5% durante el 2004.

Todo lo anterior se ha dado en un contexto de sano equilibrio macroeconémico logrado por el
compromiso del gobierno no sélo con las metas de crecimiento e inflacion sino también con la
necesidad de realizar un ajuste de las finanzas publicas que permitan la sostenibilidad y mejoramiento
de estos resultados en el futuro. En efecto, en el 2004 el déficit del Sector Publico Consolidado
(SPC) ascendié a $3.447 mm, 1.3% del PIB, siendo el resultado fiscal mas bajo en mas de una
década. Este comportamiento favorable del déficit fue producto de un esfuerzo del Gobierno Central
que fue complementado por una ampliacion del superavit de las entidades territoriales (gobiernos
del nivel departamental y municipal), donde el superavit de este nivel del Sector Publico No Financiero
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(SPNF) ascendio a 1.1% del PIB, superando en 0.6 puntos porcentuales al esperado inicialmente
para ese ano.

Para el 2005, este resultado también ha sido satisfactorio por cuanto al cierre del primer semestre se
observé un superavit del Sector Publico Consolidado (SPC) de $2.244 mm (0.8% del PIB), superior
en $2.182 mm al resultado del mismo periodo de 2004 (-0.02% del PIB). Lo anterior se debe en gran
parte al Sector Publico No Financiero (SPNF) que, en total, mejoré en un punto del PIB frente al
primer semestre de 2004, lo cual ha estado acorde con la meta fiscal que el Gobierno fij6 para el
2005 de 1.6% del PIB.

De este modo, el buen comportamiento de los ingresos y gastos del Estado junto a un ambiente
favorable en la actividad econdmica, dentro de un marco de responsabilidad fiscal, han llevado a que
se produzca un cambio favorable en los indicadores de solvencia del sector publico. En especial, el
resultado fiscal del 2004, con una deuda del sector publico como porcentaje del PIB del 46.5%,
consolida la tendencia en la reduccion del nivel de endeudamiento.

Aunque los ajustes han representado un gran avance en términos de garantizar la solidez de las
finanzas publicas y la confianza de los mercados, aun son muchos los desafios que enfrenta la
economia colombiana. Todavia se necesitan reformas que consoliden este proceso de crecimiento y
sostenibilidad fiscal.

Por un lado, es vital para Colombia implementar reformas que sustituyan los impuestos temporales
en la estructura tributaria actual, y volver permanente el caracter temporal de la regla de distribucion
de las transferencias territoriales. En este sentido, se debe hacer una reforma tributaria antes de
finalizar el 2006. Por otro lado, se debe presentar una reforma a las transferencias territoriales antes
del 2008 o de lo contrario tendremos serias dificultades fiscales a nivel del Gobierno Central, que se
reflejaran a comienzos de 2009.
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