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INTRODUCCION

ste documento que es presentado al honorable Congreso de la Republica, en cumplimiento de
la Ley 5* de 1992, expone los principales aspectos que han caracterizado los avances de la
economia colombiana entre julio de 2008 y julio de 2009.

En los Ultimos meses el mundo ha vivido la peor crisis econémica y financiera de los ultimos 80 afios.
La caida de la demanda externa como consecuencia de la pérdida de dinamismo de las economias
desarrolladas y el deterioro de los términos de intercambio por el descenso en el precio de los
commodities afectaron el dinamismo de las economias emergentes. La recesion de las economias
desarrolladas trajo consigo restricciones de liquidez a nivel mundial afectando los flujos de capital
hacia las economias emergentes. Todos estos elementos han ocasionado una desaceleracion
importante en el consumo y la inversién de los paises en vias de desarrollo.

Por su parte, Colombia no ha sido ajena a la crisis. Los efectos més importantes se reflejan en la
alta volatilidad de los mercados financieros y en la desaceleracion de la actividad econémica. Sin
embargo, es importante mencionar que Colombia es de los pocos paises en los cuales los efectos
de la crisis se han sentido con menor intensidad, gracias a que ha mantenido la solidez en sus
fundamentales. Esto ultimo, como resultado de politicas econdmicas prudentes adoptadas en los
Ultimos afos, las cuales estuvieron encaminadas a corregir las vulnerabilidades macroecondmicas.

En el afio 2008 Colombia registrd un crecimiento de 2,5%, que representd una moderacion frente a
la cifra observada para 2007, como consecuencia en parte de la politica monetaria contraccionista
que buscaba un sobrecalentamiento de la economia, y el impacto de la crisis internacional. La
demanda interna registré un crecimiento de 3,5%, liderado por el comportamiento de la inversion
y el consumo privado, explicados entre otros, por la confianza tanto de las empresas como de
los hogares. Sin embargo, en 2009 las cifras observadas para los primeros meses muestran el
impacto de la crisis mundial. El crecimiento del | trimestre fue de -0,6%, explicado principalmente
por la incertidumbre de los consumidores y las empresas que aplazaron sus planes de inversion y
consumo.

Para el afio 2008, la inflacion fue de 7,67% y se ubicé por encima del rango meta establecido por
el Banco de la Republica. El choque de oferta reflejado en un incremento de los precios de los
alimentos y de los combustibles impacté el comportamiento de la inflacion. En 2009, la inflacion
anual a julio llegd a 3,28%, inferior a la observada en el mismo periodo de 2008 (7,52%), lo que
obedece a la disminucién de los precios de los alimentos y a la caida en el precio del petréleo.
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Para este afio se espera que la inflacion observada se encuentre por debajo del rango meta
establecido por el Banco de la Republica (4,5-5,5%), ayudando en parte a la recuperacion del
dinamismo del consumo de los hogares.

En cuanto al manejo de la politica fiscal, se han evidenciado logros importantes en materia de
sostenibilidad de la deuda publica en los dltimos afios. Tanto el déficit como la relacién de deuda
publica a PIB han descendido en el tiempo. Este Ultimo indicador (deuda neta de activos financieros
del Sector Puablico No Financiero —SPNF— como porcentaje del PIB) pasd de 41,8% en 2002 a
24,8% en 2008. El ajuste en las finanzas publicas del Gobierno Nacional Central se ha logrado no
s6lo a través de los esfuerzos por aumentar los ingresos, sino también por la aplicacion de diferentes
reformas y un crecimiento controlado de los gastos. En los Ultimos afios, desde 2002 hasta 2008, el
gasto publico (excluyendo las transferencias del ISS), crecio alrededor de 5% en términos reales, en
linea con el crecimiento del PIB y también del crecimiento potencial de la economia.

En 2008, el balance del Sector Publico Consolidado (SPC) presentd un déficit de 0,1% del PIB,
consistente con un déficit de 2,3% del PIB para GNC. En términos de balances primarios, el Sector
Piblico No Financiero (SPNF) tuvo un superavit de 3,5% del PIB y el Gobierno Nacional Central
(GNC) de 0,9% del PIB. Este resultado refleja el esfuerzo del Gobierno Nacional por consolidar la
tendencia decreciente de la deuda en el mediano plazo que se venia observando desde diciembre
de 2002,

Para 2009, la tendencia hacia una mejor situacion fiscal se estanca transitoriamente, debido a
que los efectos negativos de la crisis financiera internacional sobre el crecimiento de la economia,
llevaron al gobierno a revisar al alza las metas de déficit fiscal, como respuesta anticiclica frente
a la crisis. En consecuencia, el aumento en el déficit del GNC en 2009, respecto al proyectado a
finales de 2008, proviene de trasladar la caida en ingresos tributarios al balance y en ningun caso
a un aumento de los gastos. Como ya se menciond, la postura anticiclica adoptada es razonable,
responsable y no pone en riesgo la sostenibilidad fiscal de largo plazo. En linea con lo anterior, para
2009 se proyecta un déficit fiscal para el SPC de 2,4% del PIB, consistente con un déficit para GNC
de 3,7% del PIB. En términos de balances primarios se proyecta un superavit de 1% del PIB para el
SPNF, mientras se espera que el GNC tenga un déficit primario por 0,6% del PIB. Bajo este escenario,
y suponiendo un adecuado ritmo de ejecucion del gasto, el crecimiento de la demanda publica estaria
alrededor de 5,3% en 2009,

Este mayor déficit en el 2009 no se traduce en un incremento insostenible de la deuda neta del SPNF.
Si bien se espera que esta aumente a niveles de 25,1% del PIB, el gobierno estd comprometido con
mantener una tendencia sostenible en el mediano plazo mediante esfuerzos en materia de balances
primarios, en concordancia con la evolucién del ciclo econdmico y la trayectoria de los pagos de
pensiones. Es importante resaltar que este incremento en la relacion deuda/PIB se presenta tanto



en economias avanzadas como emergentes que han implementado medidas anticiclicas para mitigar
los efectos de la crisis.

En 2008 las finanzas territoriales se mantuvieron solidas y estables. El consolidado regional y local
cerrd con un superavit de 1.1% del PIB, no sobra mencionar que el déficit registrado en 2007 de
0.2% del PiB fue estacional. Para 2008 se retrasé la ejecucion de la inversion territorial debido a la
armonizacion presupuestal de los planes de desarrollo de las administraciones entrante y saliente.

Finalmente, se expone en este documento la agenda legislativa en la cual se destaca la Reforma
Financiera que se convirtio en Ley de la Republica el pasado 15 de julio de 2009, la reforma gira
fundamentalmente en torno a dos ejes principales: La Proteccién al Consumidor Financiero y el
nuevo régimen de “multifondos” y multiportafolios en materia de pensiones y cesantias.

MEMORIAS 2008-2009




»

"

-.‘A




Hg 2009
L
Memoras Ministeno de Hoclenda y Cradito Publico ;_), O()S —_

1. SITUACION DE LA ECONOMIA
EN UN ENTORNO DE CRISIS

Todas las economias del mundo, desarrolladas y emergentes, han venido sufriendo los efectos de la crisis financiera
que se origind en el mercado inmobiliario de Estados Unidos en agosto de 2007 y que se agudizd gravemente
desde septiembre de 2008 con la quiebra del banco de inversion Lehman Brothers, la intervencion de AlG, la
compafiia de seguros mas grande de los Estados Unidos, y la de otras instituciones financieras de importancia
sistémica. La magnitud de la crisis sorprendio al mundo, que nunca previé un choque tan fuerte sobre la economia
mundial. El impacto de las pérdidas de riqueza, cuya magnitud podria ser cercana al PIB mundial de un afio, del
deterioro generalizado de la confianza y del incremento de la aversion al riesgo, hace que esta crisis mundial sea
probablemente la mas fuerte después de la Gran Depresién de los afios 30.

Las economias emergentes, que entre agosto de 2007 y el tercer trimestre de 2008 seguian mostrando un
comportamiento economico favorable, no solo derivado de una mejora en sus fundamentales en los ultimos afios,
sino también por el hecho de tener exposiciones bajas al mercado subprime americano, no pudieron evitar los
efectos del recrudecimiento de la crisis a finales del afio anterior. La drastica caida de la demanda externa, como
consecuencia de la pérdida de dinamismo de las economias desarrolladas, y el deterioro de los términos de
intercambio a raiz del desplome del precio de los commodities comenzaron a afectar el crecimiento de este grupo
de paises, mediante una fuerte desaceleracion de las exportaciones.

Adicionalmente, en este entorno de turbulencia financiera y deterioro de la economia mundial, los flujos de capital
se tornaron mas selectivos, orientandose hacia aquellas economias emergentes con mejores fundamentales
economicos y registrando una fuerte reduccion en aquellas con situaciones menos favorables. En el dltimo trimestre
de 2008, las economias emergentes sufrieron una reduccion de su producto de 4%.

Las respuestas de politica economica frente a la crisis han sido répidas, se ha utilizado un ampfio espectro de
mecanismos y en algunos casos han sido poco convencionales. Con el objetivo de restituir la confianza en el sistema
financiero de los paises desarrollados, los bancos centrales y los gobiernos han proveido apoyos a las instituciones
financieras, bajo la forma de nuevo capital y la adopcién de diferentes estrategias para proveer liquidez. La répida
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reduccion de la inflacion ha permitido a los bancos centrales cambiar su postura de politica monetaria, rebajando de manera importante
las tasas de interés de intervencion. Ademas, practicamente todos los paises han adoptado programas de impulso fiscal que buscan
contrarrestar la fuerte desaceleracién de la actividad productiva privada.

Sin embargo, estos esfuerzos no han sido suficientes para doblar la tendencia al deterioro de la economia mundial. Los indicadores
de dinamica de la actividad real sugieren que esta sique desalentada, mostrando decrecimientos fuertes de las exportaciones y de fa
actividad industrial. No obstante, en las ultimas semanas, en particular, después de conocer las conclusiones no tan desfavorables de
los ejercicios de “stress tests” aplicados a los bancos por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos y el anuncio de que las
empresas de dicho pais tuvieron resultados financieros mejores a los previstos, se vislumbran algunas luces de esperanza (“green
shoots”) sobre la posibilidad de que la recesién en Estados Unidos haya tocado fondo. Los precios de las acciones han mejorado y los
de los commodities se han recuperado. En todo caso, subsiste una elevada incertidumbre al respecto y es preciso tener més informacion
para confirmar dicho hecho. Por lo mismo, no resulta claro si la recuperacion de la economia mundial va a ser muy lenta (tomaria forma
de L), o gradual (en forma de U}, o si mas bien podria ser una recuperacion rapida (en forma de V).

La economia colombiana no ha sido ajena a esta crisis. Los efectos se han sentido como en otros paises emergentes con una alta
volatilidad en los mercados financieros (tasa de cambio, precio de las acciones, spreadsy prima de los Credit Default Swaps (CDS) y
con una desaceleracion de la actividad econdmica, especialmente rapida desde el dltimo trimestre de 2008. Esta desaceleracion esta
explicada en buena medida por la caida de las exportaciones y por el deterioro de las expectativas de los empresarios y de los hogares,
lo cual ha desanimado la demanda interna. Sin embargo, frente a paises similares de América Latina como Chile, Pert, México y Brasil,
Colombia no ha registrado comportamientos atipicos, de mayor deterioro, practicamente en ninguna de sus variables financieras y
reales. En algunos casos, por el contrario, el desempefio ha sido mejor, o por lo menos, menos desfavorable.

Debe anotarse que al momento de llegar la crisis, Colombia tenia unos fundamentales sélidos, como resultado de politicas econémicas
prudentes encaminadas a corregir las vulnerabilidades macroeconémicas.

En primer lugar, la politica monetaria actué de manera oportuna, a través de sucesivos aumentos en su tasa de intervencién para
frenar, por una parte, las presiones inflacionarias que surgieron desde inicios de 2006 y para evitar un desbordado e insostenible
endeudamiento de los hogares y, luego, para controlar las expectativas de inflacion derivadas del mayor precio de los commodities y
de los alimentos en 2008. Esta medida fue complementada con un incremento en los requerimientos de encaje y con el establecimiento
de limites al endeudamiento externo por parte del Banco Central. Ello junto con la flexibilidad cambiaria, adoptada desde finales de la
década anterior, permitieron que en el momento en que cambiaron las condiciones externas a finales de 2008, la politica monetaria
modificara rapidamente su postura con una reduccion de 550 puntos basicos en la tasa de interés de intervencion en un lapso de siete
meses, proceso bastante rapido en un contexto historico.

En segundo lugar, la politica fiscal también ha evidenciado logros importantes en materia de sostenibilidad de la deuda publica en los
ultimos afios. Tanto el déficit como la relacién de deuda publica a PIB han descendido en el tiempo. Este Ultimo indicador (deuda neta de
activos financieros del Sector Publico No Financiero —SPNF— como porcentaje del PIB) pasé de 41,8% en 2002 a 24,8% en 2008. El
ajuste en las finanzas publicas del Gobierno Nacional Central se ha logrado no solo a través de los esfuerzos por aumentar los ingresos,
sino también por un crecimiento controlado de los gastos. En los Ultimos afios, desde 2002 hasta 2008, el gasto publico (excluyendo
las transferencias del ISS) crecié alrededor de 5% en términos reales, en sintonia con el crecimiento del PIB y también del crecimiento
potendial.
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En tercer lugar, la posicion externa del pais ha mejorado en los Ultimos afos. Asi lo demuestran indicadores como el nivel de reservas @
internacionales, que practicamente se ha triplicado entre 1999 y hoy, al tiempo que la relacion entre deuda externa y PIB se redujo a

la mitad entre 2002 y 2008. Adicionalmente, la financiacion del déficit en cuenta corriente ha cambiado y en los afios recientes paso a
estar cubierto por inversion extranjera directa, una fuente de recursos mas estable.

v Laestrategia para enfrentar la crisis

La estrategia de politica econémica adoptada y puesta en marcha por el Gobierno Nacional para enfrentar la crisis se ha orientado
en la direccion correcta y se ha caracterizado por ser oportuna y agil. Su objetivo primordial es minimizar sus efectos en materia de
crecimiento y de empleo. Esta estrategia se estructurd sobre cuatro pilares: i) la adopcién de una postura fiscal razonablemente
anticiclica, en condiciones de sostenibilidad de la deuda, acompafiada de una priorizacion del gasto publico hacia la puesta en marcha
de programas de infraestructura, principalmente, y hacia programas sociales y de apoyo productivo; ii) garantizar la financiacién interna
y externa de la Nacidn; iii) facilitar el financiamiento interno de la actividad productiva; y iv) proteger el empleo. Paralelamente, el Banco
de la Replblica ha flexibilizado su postura de politica monetaria, reduciendo de manera répida y significativa sus tasas de interés de
intervencion: 550 puntos basicos en siete meses.

. La adopcién de una postura fiscal anticiclica se ha logrado a través de dos lineas de accion, una por el lado de los ingresos
y otra por el lado de los gastos.

En el lado de los ingresos hay dos elementos para tener en cuenta: la reduccion de la carga impositiva derivada de lo establecido en la
Reforma Tributaria de 2006 y el efecto de la decision de dejar operar ampliamente los estabilizadores autométicos del sistema fiscal al
tomar la decision de reflejar los menores ingresos tributarios producto del menor crecimiento economico en el balance fiscal. De esta
manera, en enero de 2009, al proyectarse una reduccion de $3 billones de los ingresos tributarios por efecto del ciclo econémico, se
aumento la meta de déficit del Gobierno Nacional Central de 2,6% del PIB a 3,2% del PIB. En marzo, con la nueva revision del prondstico
de crecimiento para 2009 a la baja (rango entre 0,5% y 1,5%) se produjo una nueva estimacién de los ingresos, calculando una caida
adicional de $2,5 billones, lo cual llevd de nuevo a aumentar la meta de déficit del GNC a 3,7% del PIB.

Por el lado del gasto, la estrategia ha consistido en una reorientacién del mismo hacia aquellos sectores que son altamente demandantes
de bienes no transables y generadores de empleo. Se protegio por lo tanto el programa de gasto en infraestructura establecido en el
presupuesto para la actual vigencia, el cual se complementa con los planes departamentales de vias y de aguas a nivel regional. La
priorizacion de la inversion en infraestructura es plenamente justificable, pues ello es consistente con la politica de promover la productividad,
la competitividad y el crecimiento de largo plazo del pais. Asi mismo, se implementé un programa que busca incentivar la demanda de
vivienda y por esta via estimular el crecimiento del sector de la construccion y el de otras actividades industriales relacionadas.

Adicionalmente, se han dedicado recursos a sectores considerados prioritarios en este entorno de desaceleracion: primero, a la
proteccion de las Mipyme al facilitar su acceso a la financiacion de su actividad productiva a través del fortalecimiento Bancoldex y del
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Fondo Nacional de Garantias; sequndo, a la red de proteccion social con el fin de proteger el consumo de la poblacion mas vulnerable
y que suele ser la mas afectada en un periodo de crisis, y tercero, hacia la proteccién de los jévenes que han salido a buscar empleo
para aliviar la reduccién de los ingresos familiares, a través de un programa de retencién del Sena que favorecera a 250.000 personas.

Bajo este escenario, y suponiendo un adecuado ritmo de ejecucion del gasto, el crecimiento de la demanda publica estaria alrededor de
5,3% en 2009, lo cual tendria un efecto anticiclico si se tiene en cuenta que el crecimiento de la economia estard entre 0,5% y 1,5% y
que el crecimiento potencial estaria rodeando 4%.

Con la adopcion de esta politica anticiclica se estanca, solo temporalmente, la tendencia favorable que traian las finanzas publicas en
los ultimos afios. EI compromiso del gobierno es que esta estrategia no ponga en riesgo la sostenibilidad fiscal de mediano plazo. De
esta manera, si bien las medidas anticiclicas repercutiran en el indicador de deuda sobre PIB, revirtiendo la tendencia del indicador en
los ltimos afios, el gobierno esta comprometido con hacer esfuerzos adicionales en el futuro para retomar la senda de la sostenibilidad
de largo plazo.

| Garantizar la financiacion interna y externa de la Nacion

Desde inicios de 2008, el Gobierno procedio con diligencia en la consecucién de recursos de la banca multilateral, completando en buena
medida las necesidades de financiacion externa para este afio. Adicionalmente, a comienzos de 2009, este objetivo se completo y se
avanzo en el prefinanciamiento del afio 2010, con el lanzamiento de dos emisiones en los mercados internacionales, cada una de
US$1.000 millones, con demandas proporcionalmente elevadas y con condiciones financieras favorables.

De manera muy importante, debe mencionarse en este pilar la aprobacion del cupo de crédito del Fondo Monetario Internacional por un
monto de US$10.500 millones, decision conjunta del Gobierno y del Banco de la Republica orientada a prevenir eventuales situaciones
extremas de iliquidez externa. Cabe recordar que esta linea esta disefiada para apoyar a paises que pueden ver deteriorada su situacion
econdmica por efecto de la crisis internacional, pero que han demostrado tener una trayectoria sostenida de politicas econémicas
apropiadas, asi como fundamentos econdmicos y marcos institucionales sélidos. Adicionalmente, no esté sujeta a condicionalidad alguna
por parte del Fondo.

I Facilitar el financiamiento interno de la actividad productiva

Las acciones de politica también han contribuido a facilitar el acceso del sector privado al financiamiento a través de las lineas de
Bancoldex, del fortalecimiento del programa de garantias del Fondo Nacional de Garantias y de los incentivos para la compra de vivienda.
Este ltimo es muy importante, dados los encadenamientos que tiene este sector con la actividad productiva de la economia.
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La proteccion del empleo I

Como se menciond anteriormente, el Sena implementara fas siguientes estrategias como medidas del plan anticiclico para el empleo: i)
retencion de la mano de obra joven o desempleada en programas de formacién profesional, ii) disminucién de los problemas friccionales
del mercado laboral, integrando el Sistema de informacion para el empleo con las bases de datos de las Cajas de Compensacion Familiar,
y iii} apoyo en la capacitacién para las PYME.
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1.1. Balance macroecondmico

En el afio 2008, el crecimiento del PIB se moderd sustancialmente, al ubicarse en 2,5%, menor que el observado en
2007 (7,5%), por efecto del bajo dinamismo de la demanda interna y el choque negativo del contexto externo reciente.
La moderacién del crecimiento economico del afio anterior se acentud en el sequndo semestre del afio. En efecto, las
cifras trimestrales muestran que la mayor desaceleracion se produjo en los titimos meses de 2008 y que continué en el
primer trimestre de 2009. Dados los cambios en el contexto internacional y sus efectos sobre la economia colombiana,
el Gobierno reviso en marzo de 2009 su prondstico de crecimiento a un rango de 0,5%-1,5%.

Esto contrasta con el desempefio de la economia colombiana observado durante los Gltimos afios, en especial durante
la fase expansiva del ciclo econémico. Es de recordar que en el periodo 2003-2007 se registrd un crecimiento promedio
del PIB de 6% sustentado en un aumento sostenido de la tasa de inversion, y en un contexto externo favorable, dado
por el mayor crecimiento econémico mundial y su efecto positivo en los términos de intercambio. En esta fase de auge,
las condiciones internas del crecimiento se sustentaron de manera especial en un aumento sostenido de la tasa de
inversion, la cual en términos del PIB pas¢ de 16,5% en 2002 a 27,6% en 2008. Esto, sumado al aumento notable del
consumo privado (con tasas de crecimiento promedio de 5%, entre 2003 y 2007), explica el dinamismo de la demanda
interna durante los Ultimos afios, que pasé de incrementos de 3,1% en 2002 a 8,5% en 2007. Precisamente, el mayor
dinamismo de la demanda interna entre los afios 2003-2007 se reflejo en el crecimiento de la industria y de sectores no
transables como la construccion, el comercio y el transporte, principalmente.

La desaceleracion de fa actividad productiva en 2008 se explica tanto por factores internos como por el contexto externo
desfavorable. La moderacion en el consumo privado (con una tasa de crecimiento de 2,3%) y el menor incremento en
la inversion (8,8% frente a un crecimiento real promedio de 15,8% entre 2003-2007) se reflejaron en un crecimiento
anual de la demanda interna de 3,6%. A nivel sectorial, la industria, el comercio y la construccién presentaron un bajo
dinamismo, mientras que ef sector minero en 2008 contribuyé de manera positiva al crecimiento, dados los mayores
voltimenes de produccién de petrdleo.

Este comportamiento econdmico menos favorable se ha reflejado en un deterioro del mercado laboral. Sin embargo, sin
pretender desconocer que la tasa de desempleo alcanza niveles preocupantes, es importante precisar que entre 2007
y 2008 esta se mantuvo invariable a nivel nacional y en las principales trece ciudades, explicado por un crecimiento
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similar entre la oferta y la demanda de trabajo. En el transcurso de 2009, la tasa de desempleo mantiene una tendencia creciente, mas
acentuada en el caso de las principales ciudades, explicada por una mayor participacion laboral, a pesar de los incrementos observados
en la tasa de ocupacion.

El comportamiento de la inflacién en 2008 estuvo influenciado por choques de oferta, particularmente por una mayor presién del
grupo de alimentos, como reflejo de la transmision de los altos precios internacionales de algunos alimentos, y los cambios climaticos
que alteraron algunas cosechas. Adicionalmente, se presentaron incrementos en las tarifas de algunos bienes y servicios requlados,
especificamente en ef caso de los combustibles y servicios publicos. La inflacion de los bienes transables se mantuvo estable en el
transcurso del afio, mientras que la inflacion de no transables presenté una tendencia menos definida en 2008. Por estas razones, la
inflacion en 2008 se ubicd en 7,67%, superior a la meta de inflacion establecida por el Banco de la Reptblica (4%). Por el contrario,
en 2009, fa inflacién mantiene una tendencia decreciente, que incluso en la actualidad se ubica por debajo del rango meta de inflacion
(4,5%-5,5%), dadas las disminuciones en el precio de los alimentos y las menores presiones inflacionarias por el lado de la inflacion
de no transables y regulados.

Por su parte, el sistema financiero colombiano continda arrojando resultados positivos. Los principales indicadores se mantienen en
buenos niveles reflejando asi la solidez del sistema. Las cifras mas recientes indican que la crisis financiera por la que atraviesa los
mercados internacionales no ha afectado de manera significativa el desemperio de sector, lo cual se atribuye, como se dijo anteriormente,
a unas practicas responsables por parte de los establecimientos financieros, como a una mejor regulacion y vigilancia de las autoridades
econdmicas. El crédito sigue fluyendo hacia la economia, aunque a un menor ritmo y en lo corrido del afio se observa que las grandes
empresas han encontrado financiacion en el mercado de capitales a través de la emision de bonos. A su vez, las tasas de interés han
reflejado de manera relativamente rapida las decisiones de la politica monetaria.

En 2008 la balanza de pagos registré un déficit de US$6.765 millones (2,8% del PIB), financiado con un superavit de la cuenta de
capitales de US$9.551 millones (3,9% del PIB), principalmente por un monto importante de recursos de inversion extranjera directa
(US$10.564 millones, 4,4% del PIB). Adicionalmente, se presentd una acumulacion de reservas internacionales de US$2.638 millones
(1,1% del PIB), con lo cual el saldo de reservas internacionales brutas a diciembre de 2008 se ubicé en US$24.041 millones. A pesar
de que para 2009 el pronéstico del Gobierno sugiere una desaceleracion en el flujo de inversion extranjera directa, los ingresos por
este concepto se mantendran de todas formas en niveles relativamente elevados, entre US$6.000 millones y US$7.000 millones, y
continuaran siendo la principal fuente de financiacion de la cuenta corriente, cuyo déficit podria llegar a niveles cercanos at 3,7% del
PIB. Este déficit también sera financiado con recursos de endeudamiento externo del sector publico, para financiar la politica anticiclica y
de Ecopetrol, para financiar su plan de expansion. El hecho de que la cuenta corriente del pais continte siendo financiada con recursos
de largo plazo da tranquilidad sobre la sostenibilidad externa del pais. Esta situacion contrasta con la de mediados de la década de los
noventa cuando el pais alcanzé déficits cercanos al 5% del PIB financiados en un alto porcentaje con recursos de corto plazo, los cuales
fueron los primeros en abandonar la economia al momento de la crisis del afio 1999.

Enlo que refiere a las finanzas publicas, el afio 2008 reflejo la continuidad en el buen desempefio del sector, cuyo déficit consolidado fue
de 0,1% del PIB, y el del Gobierno Nacional Central, de 2,3% del PIB. Estas cifras son consistentes con un balance primario superavitario
tanto para el sector publico no financiero como para el Gobierno nacional, de 3,5% y de 0,9% del PIB, respectivamente, y reflejan
el manejo responsable de las finanzas publicas, lo cual ha garantizado niveles sostenibles y decrecientes de la deuda. En efecto, la
deuda neta del GNC llegaba a 33,3% de! PIB al cierre de 2008, al tiempo que la del SPNF alcanzaba 24,8% del PIB. Estos niveles son
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consistentes con saldos de deuda bruta de 36,3% y 42,8%, respectivamente, al finalizar el afio. Gracias a este
manejo prudente de la deuda, el Gobierno Nacional puede financiar su politica fiscal contraciclica sin llegar a niveles
de insostenibilidad fiscal.

Finalmente, la mayor incertidumbre generada por la crisis financiera internacional y su efecto sobre el debilitamiento
del crecimiento econémico mundial, particularmente en las economias desarrolladas, ha tenido un efecto adverso
en términos de la reduccion en las perspectivas de crecimiento econdémico mundial durante los préximos afios, con
mayor incidencia en 2009. En efecto, el FMI en su més reciente informe tiene previsto para 2009 una caida del
crecimiento econdmico mundial de 1,3% y una recuperacion en 2010 de 1,9%.

Considerando esta coyuntura externa, el Gobierno Nacional revisé recientemente la meta de crecimiento del PIB
en 2009 a un rango entre 0,5% y 1,5%, y se prevé que en los préximos afios, la economia colombiana vaya
retornando a su senda de crecimiento econémico de mediano plazo, entre 4,5% y 5%. Se considera que el
aumento de la tasa de inversion observado en los afos anteriores facilitara el proceso de recuperacion de la
economia, sin que se exhiban presiones de demanda. Desde luego la senda de recuperacion de la economia
colombiana dependera en gran medida de cémo evolucione el desempefio econémico mundial. Como se menciond
anteriormente, la incertidumbre es generalizada respecto a si dicha recuperacion va a ser muy lenta (tomaria forma
de L), o gradual (en forma de U), o si mas bien podria ser una recuperacion rapida (en forma de V).

1.1.1. PIB por componentes de demanaa

En respuesta a la postura de la politica monetaria del periodo 2006-2007 que buscaba desalentar el excesivo
crecimiento del crédito y de la demanda interna, los cuales mostraban tasas de crecimiento insostenibles, el
desempefio de la economia colombiana comenzé a moderarse en los primeros meses de 2008. No en vano, la baja
ejecucion del gasto puablico a nivel regional y el deterioro del contexto externo fueron factores que acentuaron la
desaceleracion de la economia, en ditimo trimestre de 2008 (Cuadro 1.1).

World Economic Outlook (2009), “Crises and Recovery”. International Monetary Fund. April.

20 El crecimiento anual de la economia colombiana en el Gltimo trimestre de 2008 fue de -1,0%. pero es importante destacar
que la demanda interna present un crecimiento anual de 1,0% en el mismo periodo.




Crec«mwn!o real del PIB 2008/2007* por Componentes de Demanda

| n
) ‘;‘ N - Mol 'v =" : - ' P A
L ) Jﬂ mvm:m 2008 r i
Producto Interno Bruto 42% 37% 33% -1,0% 25% 100,0% 2,53%
Importaciones totales 131% 93% 80% 90% 98% 27.6% 2,71%
TOTAL OFERTA FINAL 6,1% 49% 43% 1.2% 4,1% 127,6% 5,24%
Consumo final 7% o 18% 4% 2.1% 83,9% 1,72%
Hogares' 43% 28% 15% 05% 23% 65,6% 1,48%
Gobierno 14% 24% 16% 00% 1,3% 18,3% 0,24%
Formacién bruta de capital 84% 95% 144% 30% 8,8% 26,0% 2,28%
Demanda final interna 48% 43% 45% 1,0% 3.6% 110,0% 4,00%
Exportaciones totales 146% 88% 31% 24% 7.0% 17,7% 1,24%
TOTAL DEMANDA FINAL 6,1% 49% 43% 12% 4,1% 127,6% 5,24%

Nota: Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye las de no residentes efectuadas en el territorio econdmico.
“Los datos corresponden a la nueva base de caiculo afio 2000.

DANE.

En efecto, el bajo crecimiento de la economia colombiana registrado durante 2008 obedecié principalmente
a un menor dinamismo de la demanda interna que pas¢ de crecer 8,5% en 2007 a 3,6% en 2008. Este
comportamiento se debio principalmente a una sensible caida del consumo de los hogares, cuyo crecimiento
anual fue de 2,3% frente a 7,6% anual en 2007 (Cuadro 1.1). Asimismo, fue notoria la desaceleracion en el
consumo publico, al pasar de una variacion anual positiva de 4.5% en 2007 a 1,3% en 2008, afectado en gran
parte por el ciclo politico en las regiones en el primer afio de los gobiernos locales.

La inversion total en 2008 creci6 8,8%, por debajo del registro de 2007 (13,7%), pero aun asi, la tasa de
inversion de la economia colombiana permanece en niveles historicamente altos (27,6% del PIB) (Grafico 1.1).

Lasexportaciones totales presentaron un crecimiento real de 7,0% en 2008. Sibien estas habian crecido 11,4%en
2007, su desempefio en 2008 es favorable si se tiene en cuenta que se esperaba una caida pronunciada por efecto
delamenor demanda ante el deterioro del contexto externo. Este buenresultado fueimpulsado porlas exportaciones
tradicionales, enespecial de petréleoy carbon, que presentaronincrementos reales de 28%y 5%, respectivamente.

De otro lado, la moderacién en el crecimiento de la demanda interna se reflejo en un menor dinamismo de las
importaciones, que en 2008 presentaron una variacion real de 9,8%, frente a 13,9% observado para 2007.
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En el primer trimestre de 2009 el crecimiento de la economia fue de -0,6%. Si bien se trat6 de un registro negativo,
es importante destacar que fue menos negativo que el observado en el Gltimo trimestre de 2008 (-1%), lo que
permite pensar que en los proximos trimestres el crecimiento econdmico presentard una tendencia al alza. También
debe destacarse que el tnico componente de la demanda que presentd un registro positivo fue el consumo del
gobierno, lo que ilustra la politica contraciclica puesta en marcha por el Gobierno Nacional para hacer frente a la
crisis econdémica mundial {Cuadro 1.2).

Adicionalmente, conviene recordar que incluso en la actual coyuntura, la tasa de inversion se mantiene en sus
maximos niveles historicos (Grafico 1.1). Particularmente, la inversién fija en obras civiles gan6 participacién en la
inversion total durante el | trimestre de 2009, lo que de igual manera confirma los esfuerzos del Gobierno Nacional
para enfrentar la situacion econdémica que vive Colombia, y el mundo, en la actualidad. (Gréfico 1.2).

Cuadro 1.2

Crecimiento real del PIB 2009-1/ 2008-1* por Componentes de Demanda

Producto Interno Bruto  06% 100,0%

Importaciones totales -0,5% 29,3% 0,1%
TOTAL OFERTA FINAL -0,5% 129,3% -0,7%
Consumo final 0,3% 83,6% 0,3%
Hogares' 0,5% 65,9% 0,3%
Gobierno 0,2% 17,8% 0,0%
Formacion bruta de capital -1,3% 26,9% 0,3%
Demanda final interna -0,5% 110,6% -0,6%
Exportaciones totales -0,5% 18,7% -0,1%
TOTAL DEMANDA FINAL -0.5% 129,3% -0,7%
Nota: Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye fas de no residentes efectuadas en el
territorio econémico.
* Los datos corresponden a la nueva base de calculo afio 2000.
e DANE
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Como ya se ha mencionado, la desaceleracion econdmica se acentud en el cuarto trimestre de 2008 cuando
el crecimiento del PIB flegé a -1%. Por sectores econdmicos, las mayores caidas anuales en este trimestre
se presentaron en la actividad industrial, que contribuyd con -1,2% (variacion anual de -7,9%), y en la
construccién que contribuyé con -0,6% (variacion anual de -11,3%). Por su parte, otros sectores como
el agropecuario, el comercio, el transporte y los servicios sociales, comunales y personales, que tuvieron
una desaceleracion durante el II semestre de 2008, se deterioraron ain mas en el IV trimestre de 2008.

Este menor crecimiento de la economia se vio reflejado en un menor dinamismo de los sectores productores
de bienes transables y no transables, cuyos aumentos anuales de 1% y 3,1%, respectivamente, fueron muy
inferiores a los registrados en 2007 (6,7% y 7,4% en cada sector, respectivamente).

) uonaro

Crecimiento del PIB — 2008 / 2007

)
éfgﬂﬁfgg‘a'\q SILVICULTURA, 4 506 55% 2,1% -0,6% 27%  85% 0,23
E:;LTQ;?QON‘DEM'NASY 46% 7,9% 104% 64% 7,3% 4,6% 0,33
INDUSTRIA MANUFACTURERA 21% 12% -25% -7,9% -1.8%  14,8% 0,27
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 07% 17% 12% 1,0% 12% 2,8% 0,03
CONSTRUCCION 04% -02% 21,1% -11,3% 1,7% 52% 0,09
Edificaciones 24,9% 259% 252% -09% 18,3% 2,0% 0,37
Obras civiles -15,1% -14,8% 18,1% -17,7% -8,7% 3.2% 0,28
COMERCIO,REPARACION,RESTAU ,
RTES F I 22% 4,0% 1,1% -06% 1,7% 13,5% 0,22
TRANSPORTE,
ALMACENAMIENTO Y 90% 46% 23% 04% 4,0% 6,9% 0,27
COMUNICACION
ESTABLECIM. FINAN. SEGUROS,
Rk e ¥ earniie 70% 49% 65% 39% 56% 17,6% 0,98
SERVICIOS SOCIALES,
GOl P S 34% 29% 1,7% 03% 2,1% 17,5% 0,37
SUBTOTAL VALOR AGREGADO 91,3% 2,26
Impuestos menos subvenciones
sobre fa produccién e 69% 54% 26% -18% 3.2% 8,7% 0,28
importaciones
PRODUCTO INTERNO BRUTO 42% 37% 33% -1,0% 25% 25

Fuvals; DANE.
*os datos corresponden a la nueva bose de cdlculo afo 2000.
{pp) puntos porcentuales.
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Dentro del sector transable, para 2008 se destacd minas y canteras, que paso de un crecimiento de 2,9% en 2007
(contribucion al crecimiento de 2007 de 0,1%) a 7,3% en 2008 (contribucion al crecimiento de 2008 de 0,3%). Asi mismo,

el sector agropecuario registré una variacién anual de 2,7% y contribuyé al crecimiento del PIB de 2008 en 0,2%. No
obstante, la industria tuvo una caida de 1,8% en el afio (siendo este el Unico sector que presentd crecimiento negativo),
acumulando una contribucidn al crecimiento del PIB de -0,3%. En el afio 2007 su crecimiento fue de 9,5%, y aporto 1,4%

al crecimiento de ese ario. De lo anterior se desprende que la desaceleracion def sector transable se debi¢ en buena parte
ala dindmica de la industria, sector con una alta participacion en este grupo.

Por su parte, en el sector de no transables es importante resaltar el comportamiento de los servicios
financieros con crecimiento de 5,6% en el 2008 y el de transporte, que tuvo una variacion anual, de 4%.
La construccion crecid 1,7% anual, y los servicos sociales comunales, 2,1%. El desempeiio del comercio
fue de 1,7% en el afio, lo cual se explica en parte por su relacion estrecha con el desempefio de la |
industria (Cuadro 1.3).

En cuanto al sector de la construccion, cabe aclarar que buena parte de su crecimiento en 2008 estuvo impulsado por el
componente de edificaciones, que se destaco con una variacion anual de 18,3% frente a un crecimiento de 1,1% del afio
anterior. No obstante, en el dltimo trimestre del afio el crecimiento del PIB de edificaciones presentd una reduccion frente
a lo observado en los tres primeros trimestres de 2008. Asi, la inversion en edificaciones pasé de tasas de crecimiento
anuales promedio de 25%, durante los tres primeros trimestres, a -0,9% en €l cuarto trimestre de 2008.

Por el contrario, las obras civiles presentaron una reduccion de 8,7% en 2008, explicado en buena parte por el efecto
del ciclo politico regional, ya que en el primer afio de administracion de los gobiernos locales se inician los procesos de
contratacion de obras, lo cual termina aplazando su ejecucion, situacion que tradicionalmente se corrige para el sequndo

. afio de gobierno.
Cuondro 1.4

Crecimiento del PIB — 2009-1 / 2008-|

AGROPECHARI, SILVICLLURA, CAZAYVPESCA o 08% 8,5% 007

EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 10,6% 4,6% 0,49
INDUSTRIA MANUFACTURERA 7.9% 14,7% 1,16
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 19% 2,7% 0,05
CONSTRUCCION 41% 5,0% 0,20
Edificaciones 14,1% 2.4% -0,34
Obras civiles 21,2% 2,6% 0,55
COMERCIO,REPARACION, RESTAURANTES Y HOTELES -2,7% 13,4% 0,36
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACION -2.0% 7,1% 0,14
ESTABLECIM. FINAN. SEGURQS, INMUEBLES Y OTROS 4,7% 17.9% 0,34
SERVICIOS socwes COMUNALESY PERSONALES -0,2% 17,3% 0,03
UBTOTAL VALOR AGREGADO 0.2% 91,2% -0,18
Impuestos menos subvemones sobre la produccion e
ggortaaones y 42% 8’8%_ 037 25
PRODUCTO INTERNO BRUTO -0,6% 100,0% -0,55
Fusnie DANE

*Los datos correspanden a la nueya hose de cdlculo ario 2000.
(pp) puntos porcentuales.
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brafico 1.3

Para el | trimestre de 2009 se tuvo nuevamente un crecimiento anual negativo de -0,6%, un tanto menor que el registrado
para el trimestre anterior. En este, se destacd el sector de minas y canteras, que tuvo un crecimiento importante de 10,6%
(contribucion al crecimiento de 0,5%). Por su parte, la industria mantuvo una variacion anual de -7,9% (contribucion
al crecimiento de -1,2%), mientras que sectores como €l comercio y el transporte se deterioraron més, presentando
caidas de 2,7% (contribucion al crecimiento de -0,4%) y 2% (contribucion al crecimiento de -0,1%), respectivamente. De
igual forma, el sector de la construccién mostrd un repunte con un crecimiento de 4,1%, jalonado por el componente de

obras civiles, que alcanzé una variacion anual de 21,2%, mientras que el componente de edificaciones tuvo un retroceso
de 14,1%.

En el transcurso de 2009, al mes de mayo, los indicadores de actividad productiva, aunque se mantienen en niveles
negativos, parecieran indicar algun cambio de tendendia. En el caso de la industria, las cifras indican una variacion anual
(promedio mévil 3 meses) de -7% en la produccién y de - 4.5% en las ventas a mayo de 2009, en comparacion con el
mismo perfodo del afio anterior (Gréfico 1.3). Sin embargo, aunque se aprecia un cambio de tendencia en el comportamiento
desde marzo de 2009 por un efecto de dias habiles, debido a que en el afio 2008 la Semana Santa se presentd en el mes
de marzo, mientras que en 2009 fue en abril, al mes de mayo de 2009 no se observa un deterioro mayor.

Produccion y ventos de |a industria sin trilla (Veriacion anual-promedio movil 3 meses)
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Frente a la rentabilidad empresarial, la informacion de la Superintendencia Financiera para grandes empresas
sefiala que el menor crecimiento de la economia durante 2008 no repercutié6 en una desmejora fuerte en
la situacion financiera de las empresas y que, por el contrario, este fue mejor que el de un afio anterior. Por
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ejemplo, la rentabilidad operacional de todas las empresas fue de 7,8%, resultado superior al presentado en 2007
(6,7%), mientras que la rentabilidad del patrimonio en el transcurso de 2008 se mantuvo en niveles mas aftos que en
2007, pasando en este periodo de 6,8 a 8,3%. Sin embargo, el comportamiento del | trimestre de 2009 sugiere que el
deterioro del contexto externo sufrido desde mediados del 2008 ha empezado a afectar la rentabilidad principalmente
de las empresas transables.
| { | | i
El menor crecimiento econdmico registrado en 2008 (2,5%), frente al observado durante la fase expansiva de la economia,
entre los aflos 2003 y 2007 (6%), ha tenido un efecto adverso en el comportamiento del mercado laboral, el cual empezo
a observarse con mayor incidencia en el sequndo semestre de 2008. No obstante, en promedio durante 2008, la tasa
de desempleo se mantuvo invariable frente a la registrada en 2007, tanto a nivel nacional como en las trece principales
ciudades, en 11,3% y 11,5%, respectivamente, lo cual se explica por un crecimiento similar entre la oferta y la demanda
de trabajo (Grafico 1.4). De hecho, en 2008 a nivel nacional se generaron en promedio 330 mil empleos, respecto al afio
2007, y en las trece principales ciudades se crearon 240 mil empleos.
Grafico 1.4
Oferta laboral Demanda de trabajo
(Crecimiento de la Pobtacién Econémicamente Activa) (Crecimiento de fos ocupados)
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Fente: ECH-DANE.

A partir del sequndo semestre de 2008, la tasa de desempleo comenzo a incrementarse, por efecto tanto de la
creciente tasa de participacion laboral, fenémeno que se observé de manera permanente en el transcurso del ario,
como por una moderacion en el ritmo de crecimiento del nimero de ocupados a medida que la economia presentaba
una mayor desaceleracion.

La rentabilidad operacional es calculada como el fiujo trimestral de la utilidad operacional (acumulandose 4 trimestres)
sobre activo total (promedio movil 4 trimestres).

La rentabilidad del patrimonio es calculada como el flujo trimestral de la utilidad neta (ganancias y pérdidas) (acumutdndose
4 trimestres) sobre el patrimonio (promedio movil 4 trimestres).

Para el 2008, el sector transable correspondia al 27.5%, y el sector no transable, al 63,8% segun el PiB.
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En el transcurso de 2009, los resultados del mercado laboral siguen registrando incrementos en la tasa de
desempleo, debido a la intensificacion de la fase de desaceleracion, lo cual se ha traducido en un aumento de la
participacion laboral, a pesar de que la demanda de trabajo sigue siendo favorable. De hecho, al segundo trimestre,
la tasa de desempleo se ubico en 12,8% en las trece ciudades, mayor que la observada en igual periodo de 2008
(11,6%), explicada por una tendencia creciente de la participacion laboral (Gréfico 1.5). Esta misma situacion se
registro en el total nacional, ya que la tasa de desempleo fue de 11,7%, en el segundo trimestre de 2009, mayor
que la observada en igual periodo de 2008 (11,1%) (Grafico 1.6).

Grifico 1.5
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Grafico 1.6
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Fuente ECH-DANE.

Inflacion vy politica mc

El registro anual de la inflacién a diciembre de 2008 fue 7,67%, ubicandose por encima del rango meta establecido
por el Banco de la Republica (3,5%-4,5%) (Grafico 1.7). Este comportamiento se debio en gran parte a choques
externos como el incremento de los precios del petréleo y de los alimentos, en particular en la primera mitad del
ario. Estos choques no afectaron exclusivamente a Colombia y se presentaron tanto en paises desarrollados como
emergentes. De esta manera, a partir de la primera mitad de 2008, la mayoria de paises presentaron importantes
aumentos en el nivel de precios en sus economias, especialmente algunos de América Latina (Grafico 1.8).
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Grafico 1.7
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brafice 1.8
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Es importante destacar que el IPC sin alimentos y sin requlados presentd al final de 2008 una variacion de 4,04%
(Gréfico 1.9). Este indicador de inflacion basica, que refleja eventuales presiones de demanda en la economia, no

presenté mayores incrementos a lo largo del periodo y cerré el afio dentro del rango meta fijado por el Banco de la
Republica, para la inflacion total.
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brafico 1.9 e
Indice de precios al consumidor sin alimentos y sin regulados (Crecimiento Anual)
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[uetos, DANEy cdlculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el periodo 2006-2008, el Banco de la Republica adopt¢ una postura de politica monetaria contraccionista. Este
cambio en su postura de politica obedeci¢ a las presiones inflacionarias que empezaron a observarse desde 2006 y

al acelerado crecimiento de la demanda agregada que desbordaba la capacidad productiva generando atn mayores
presiones inflacionarias.

La dindmica de la demanda interna se reflejo en el crecimiento de la cartera de créditos, especialmente la de
consumo, que alcanzé a registrar crecimientos del 50% al mes de octubre 2006. Otro factor determinante para dicha
postura de politica, fue el crecimiento en los precios internacionales de los principales productos de exportacion,
que permitieron un crecimiento del ingreso nacional mayor que el de la produccion. Esto Ultimo, significé un
aumento tanto en la inflacion observada como en fas expectativas.

De esta forma, con el fin de contener las presiones inflacionarias, anclar las expectativas de inflacion y reducir
posibles riesgos macroecondmicos, la autoridad monetaria levé a cabo incrementos en su tasa de interés, llevandola
desde un nivel de 6% en abril de 2006 hasta alcanzar 10% en julio de 2008. Adicionalmente, también implemento
otras medidas de caracter monetario, dirigidas a moderar el crecimiento del crédito y a desincentivar la entrada
de capitales y el endeudamiento externo de corto plazo. Tales medidas fueron la implementacién de un depésito al
endeudamiento externo en ddlares, el aumento del encaje ordinario y la imposicion de un encaje marginal.

El cambio en las condiciones econdmicas recientes ha llevado al Banco de la Republica a aplicar una politica monetaria
mas laxa. Las sefiales de una desaceleracién econdmica superior a la prevista por efecto de la crisis financiera
internacional y de menores presiones inflacionarias, en la sequnda parte del afio 2008, motivaron un viraje de la
postura de politica monetaria. Se abandonaron los controles a la entrada de capitales de corto plazo eliminando el
depésito al endeudamiento externo y se revisaron los encajes bancarios. A partir del mes de septiembre se elimin el
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encaje marginal, que habia sido impuesto en mayo de 2007, y se incrementd el encaje ordinario que pasé en promedio de 6,4% a 9,7%.
El porcentaje de encaje se revisé nuevamente en el mes de octubre, ajustandolo hacia abajo en casi un punto porcentual en promedio,
con lo cual, el encaje promedio vigente desde del 19 de noviembre de 2008 es de 8,8%.

Igualmente, con el fin de no afectar {a liquidez del mercado, a partir del 27 de octubre se cerraron las subastas de contraccion mediante
depositos remunerados no constitutivos de encaje, se mantuvo abierta la ventanilla “lombarda” de contraccion y se incrementd la
provision de liquidez para las dltimas dos semanas del ario.

En linea con un esquema de politica econémica para hacer frente a la crisis, la Junta Directiva del Banco de la Republica ha reforzado
el mencionado cambio en la postura monetaria. Asi, ha reducido su tasa de intervencion en 7 oportunidades entre el mes de diciembre
de 2008 y el mes de junio de 2009, las dos primeras en 50 pb, las cuatro siguientes en 100 pb, y la tltima de nuevo en 50 pb, para un
total de 550 pb. Con esto, la tasa para las subastas de expansion a un dia se ubica en 4,5% (Gréfico 1.10). También se reabrieron los
depésitos remunerados no constitutivos de encaje a 7 y 14 dias desde el 5 de enero de 2009,

En lo corrido de 2009 se observa que la inflacion continla cediendo terreno. Asi, la inflacion anual en el mes de mayo de 2009 se ubicé
en 4,77%, reflejando las menores presiones de la demanda interna. Como ya se menciond, el desempefio de la actividad econémica en
los primeros meses de 2009 confirma la desaceleracion iniciada durante el afio anterior.

brafico 1,10
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Fuenies Banco de la Repiblica y calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.
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Finalmente, el comportamiento de la inflacion observado a julio de 2009, asi como de las expectativas de inflacion, de las condiciones ¢
externas y de las menores presiones de demanda interna, permiten esperar reducciones adicionales en la inflacion en lo que resta de
2009, Los diferentes modelos utilizados para el prondstico de fa inflacion indican con una alta probabilidad que al finalizar el afio la
inflacion se ubicara dentro del rango meta establecido por la IDBR, entre 4,5% y 5,5%.(Grafico 1.11).

Grafico 1.11
Indice de precios al consumidor {Crecimiento Anual)
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Fuuiiles: DANE y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Péblico.
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1.2. Sector externo

De acuerdo con datos de la balanza de pagos, la cuenta corriente fue deficitaria en US$6.765 millones (2,8%
del PIB). Este resultado implico una estabilidad en términos del PIB, frente al déficit en cuenta corriente de 2007
(US$5.837 millones). (Cuadro 1.5). Al tener en cuenta los componentes de la cuenta corriente, el desbalance se
origind en egresos netos por renta de factores de 4,2% del PIB (US$10.138 millones) y en un déficit en la balanza
comercial de servicios no factoriales de 1,3% del PIB {US$3.129 millones). Estas partidas estuvieron compensadas
por ingresos netos por transferencias de 2,3% det PIB (US$5.512 millones) y en menor medida por la balanza
comercial de bienesé de 0,4% del PIB (US$990 millones).

Cuadro 1.5

Balanza de Pagos: resultados 2007 y 2008

(g WionesdeDluves odPB
2007 2008 2007 2008
Exportaciones 41.714 50,173 20,1 20,7
Impor tacionies 47551 56.938 229 235
A. Bienes y servicos no factoriales -3.203 -2.139 -1,5 03
Exportaciones 34.213 42.588 16,4 17,6
Importaciones 37416 44726 18,0 18,5
1, Bienes -5% 390 -03 04
Exportaciones 30577 38546 147 158
Importaciones 31173 37.556 15,0 15,5
2. Servicios rio factoriales -2.607 -3.129 <13 -1.3
Exportacionss 3636 4042 e 17
Impartaciones 6.243 7471 30 30
B. Renta de los Factores -7.865 -10.138 3.8 -4.2
Ingresos 1.860 1.685 09 07
Egresos 9.725 11.823 47 49
C. Transferencias 5231 5672 25 23
Ingresos 5.642 5.900 27 24
Egresos 410 389 02 02
. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 10347 9551 50 38
A. Cuenta Financiera 10.347 9.551 50 39
1. Flujos financieros de largo plazo 11.466 9.965 Eh 41
a. Activos 912 L1457 04 09
i. lnversion directa colombiana en el exterier 913 2.158 0.4 09
b. Pasivos 12.398 12.124 60 50
i. Inversion directa extranjera en Colombia 9.049 10.564 4.4 44
<. Otros mov. financieros de largo plazo 20 -2 00 00
2. Flujos financieros de corto plazo -1:120 =l 05 0.2
I, ERRORES , 4 o448 01 O
N VARIACION £S BRUTAS 4714 268 23 11
V. SALDODE ALES BRUTAS 20955 24041 10,1 29

34 Ienie Banco de la Republica.

Incluye operaciones especiales de comercin como zonas francas, bienes adquiridos en puertos, reparacién de bienes y
bienes para transfarmacion.
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En lo que se refiere al rubro de renta de los factores, su déficit ascendio a US$10.138 millones, superior en US$2.273 millones al
obtenido en el mismo periodo de 2007 cuando se ubicé en US$7.865 millones. Ef deterioro de esta cuenta se debid al mayor retorno

de las utilidades y dividendos de las empresas extranjeras a sus casas matrices, y desde luego esta relacionado con los capitales de
inversion extranjera directa que contindan ingresando a la economia colombiana. En conjunto, los pagos por estos conceptos registraron

un aumento de 21% frente a 2007. Se debe destacar que, en el caso de las utilidades, este rubro incluye no solo utilidades remitidas

a las casas matrices, sino también las utilidades reinvertidas en las empresas, las cuales pueden representar cerca del 23% del monto
total de utilidades.

De otro lado, la balanza de servicios no factoriales durante 2008 contabilizd un déficit de US$3.129 millones (1,3% del PIB}, monto
superior al de un afio atras, cuando se situd en US$2.607 millones (1,3% del PIB). El resultado deficitario de 2008 se origina
principalmente en el comportamiento del rubro de servicios de transporte (fletes y pasajes), el cual generd un déficit de US$1.760
millones y que se relaciona con la dindmica de crecimiento de las importaciones.

Por su parte, las transferencias corrientes netas aumentaron US$281 millones frente a lo registrado en 2007 (5,4% de crecimiento
anual), alcanzando un valor de US$5.512 millones. De estos, US$4.842 millones corresponden a remesas de trabajadores con un
crecimiento anual de 7,8% frente a 2007. Los ingresos por este concepto se originan en los flujos migratorios y dependen en gran
medida del desempefio de las economias de los paises que se convierten en fuente de ingresos para los trabajadores colombianos en
el exterior (principalmente Espafia y los Estados Unidos). Considerando el proceso de desaceleracion de estas economias, se esperaba
una caida fuerte de las remesas hacia Colombia en 2008, razén por la cual su crecimiento fue sorpresa grata. Se considera que dicho
aumento podria estar asociado con el debilitamiento del délar frente al Euro, divisa en la que se genera un monto importante de las
remesas.

Por ultimo, en 2008 la balanza comercial fue superavitaria en US$990 millones, como resultado de ingresos de US$38.546 millones
por exportaciones y pagos de US$37.556 millones por importaciones. Este superavit contrasta con el déficit obtenido durante el mismo
periodo de 2007 (US$596 millones). La diferencia, US$1.587 millones, se explica por el efecto combinado del significativo aumento en
las exportaciones de bienes, 26,1% (US$7.969 millones), frente al crecimiento de las impartaciones de 20,5% (US$6.383 miliones). Ei
incremento del valor importado se concentrd en las mayores compras de bienes intermedios por US$3.173 millones (equivalente a un
crecimiento de 24,6%) y de capital, por US$2.295 millones (igual a un aumento de 20,6%).

La dinamica exportadora se explicé principalmente por las ventas externas de productos denominados tradicionales (café, petroleo,
carbén, ferroniquel), que en conjunto aumentaron US$5.787 millones (40,7%), aportando cerca del 73% del incremento total de las
exportaciones. Cabe sefialar que este aumento esta relacionado, principalmente, con el repunte de los precios de los commodities en
los mercados internacionales, especialmente de petréleo y carbdn. Por su parte, las ventas de productos no tradicionales aumentaron
US$1.927 millones (9,1%), en gran medida, debido a las mayores ventas a Venezuela.

El resultado de la cuenta corriente estuvo financiado por un superdvit en la cuenta financiera y de capital de 3,9% dei PIB {US$9.551
millones), originado en operaciones financieras de largo plazo por US$9.965 millones, tanto de inversion extranjera directa (IED) como
de deuda externa. Por su parte, los flujos de capitales de corto plazo registraron salidas netas de US$414 millones, cifra que, ademas
de operaciones del sector privado, incluye las cuentas externas del Gobierno y de algunas empresas del sector pablico. En 2008 las
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entradas de capital fueron ligeramente inferiores a las observadas en 2007, cuando alcanzaron 5,0% del PIB
(US$10.347 millones), principalmente por un menor endeudamiento externo neto.

Con respecto a los flujos de largo plazo, los ingresos por IED neta alcanzaron un valor de US$8.406 millones
(3,5% del PIB). Por actividad econdmica, las principales receptoras de los recursos del exterior fueron fa industria
petrolera (US$3.571 millones), la industria minera, carbon y oro (US$2.116 millones), y el sector de manufacturas
(US$1.374 millones). Los recursos extranjeros también fueron canalizados, aunque en menor medida, hacia el
sector de telecomunicaciones (compafiias de teléfonos celulares y de television) y de transporte (US$746 millones),
y hacia los sectores de establecimientos financieros y comercio, que recibieron aportes externos de capital por
US$1.235 millones y US$1.029 millones, respectivamente. (Cuadro 1.6).

Coadro 1.6
Inversion Extranjera Directa por Sector Econdmico

Sector petrolero

Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca 40 67 0,0% 0,0% 0,4% 0,6%

Minas y Canteras (incluye carbén) 1,100 2,116 0,5% 0,9% 12,2% 20,0%
Manufactureras 1.867 1.374 0,9% 0,6% 20,6% 13,0%
Electricidad, Gas y Agua 79 29 0,0% 0.0% -0,9% 0,3%

Construccién 210 324 0,1% 0,1% 2,3% 3,1%

Comercio, Restaurantes y Hoteles 803 1.029 0,4% 0,4% 8,9% 9,7%

&ar;‘u‘f‘g%z“wmmm° y 414 746 02%  03%  46%  71%

Establecimientos Financieros 1.319 1.235 0,6% 0,5% 14,6% 11,7%
Servicios Comunales 40 73 0,0% 0,0% 0,4% 0,7%

Total Inversién Extranjera Directa 9049 10564  44%  44%  1000%  1000%

Fuenie: Banco de la Republica.

Por su parte, los colombianos adquirieron participacion accionaria en empresas del exterior por US$2.158 millones,
especialmente en actividades relacionadas con la distribucion de combustibles y la exploracién petrolera en algunos
paises de la regién latinoamericana y los Estados Unidos.

En 2008, el endeudamiento externo neto alcanzo los US$1.145 millones, frente a los US$2.210 millones en 2007,
con ingresos netos de recursos al sector privado por US$810 millones, mientras que el sector publico (excluyendo
Ecopetrol) mostré un flujo de US$336 millones. (Cuadro 1.7).
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Cuodro 1.7 &
Endeudomiento Externo Neto

Sector Publico
Sector Privado 13 810 0,0% 0.3%
Total ] 2210 1.145 1,1% 0,5%

fuente: Banco de lo Republica,

* Resultados de la Balanza de Pagos para el primer trimestre de 2009

El resultado de la balanza de pagos del primer trimestre de 2009 fue 1,9% del PIB, similar al observado en el mismo
periodo de 2008, de 2,0% del PIB. (Cuadro 1.8) Teniendo en cuenta los componentes de la cuenta corriente para
el periodo en mencion, ef balance de bienes y servicios no factoriales arrojé un déficit de 0,7% del PIB, la renta de
factores fue deficitaria en 3,6% del PIB y las transferencias netas lograron superavit de 2,4% del PIB, compensando
parcialmente este desbalance en las cuentas externas.

En el primer trimestre de 2009, la cuenta de bienes y servicios no factoriales presenté un déficit de 0,7% del PIB,
mayor al registrado en el mismo periodo de 2008 de 0,4% del PIB. La ampliacion de este desbalance obedece a
una disminucion en el superavit de la balanza comercial de bienes debido a mayores importaciones, especialmente
de bienes de capital, que representaron 6,4% del PIB entre enero y marzo de 2009 frente a 5,3% del PIB entre
enero y marzo de 2008,

Por su parte, la renta de factores pasa de un déficit de 3,8% del PIB en el primer trimestre de 2008 a 3,6% del PIB
para el mismo periodo de 2009. Este resultado es producto de menores egresos de utilidades y dividendos que
pasan de 3,0% del PIB en 2008-1 a 2,7% del PIB en 2009-1.

De otro lado, entre el primer trimestre de 2008 e igual periodo de 2009, las transferencias aumentan de 2,2% del PIB
al 2,4% del PIB debido a que los ingresos por remesas ascienden de 1,9% del PIB a 2,2% del PIB durante el periodo
en mencion.

La cuenta de capital y financiera para el primer trimestre de 2009 es de 2,3% del PIB, de los cuales los flujos financieros
de largo plazo son 6,2% del PIB. De estos, la inversion extranjera directa corresponde a 5,0% del PIB, por encima
de lo registrado en igual periodo de 2008 cuando alcanzd 4,7%. La inversion de colombianos en el exterior presenta
un crecimiento importante, al pasar de 0,6% del PIB en 2008-1 a 2,3% del PIB en 2009-1. De este modo, la Inversién
Extranjera Directa Neta es de 2,7% del PIB en 2009-, frente a 4,1% de 2008-1.
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Cuadro 1.8
Resumen Balanza de Pagos Primer Trimestre 2008 y 2009

Ingresos
Egresos
ABienes y servicios no factoriales
B.Renta de los Factares
C. Transferencias
II. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A-+B)
A. Cuenta Financiera (1 + 2)
1.Flujos financieros de largo plaza {b+ ¢ - a)
a. Activos

i. Inversidn colombiana en el exterior Directa
b. Pasivos
i, Inversion extranjera en Colombia Directa

¢. Otros mov. financieros de large plazo
2. Flujos financieros de corto plaza (b - a)
a: Activos
b. Pasivos
8. Flujos espediales de capitat
lit. ERRORES Y OMISIONES NETOS
\l SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS /2

Fuente: Banco de la Repéblica.

1232

11.645
12.877
=216
-2.323

138

-1,7%
1.3%
-0,4%
0,0%

03%

11%
9.1%

= %‘%
20,5%
22.4%
0,7%

-3,6%
24%
23%
6.2%
2,3%
2,3%
23%
8,5%
6,9%
5,0%
0,0%
-3,9%
2.2%
-1.7%
0,0%
-04%
0.0%
103%

Nota: ELPIB para el cdlculo de reservas internacionales (% del PIB) corresponde af periode abril 2007-marzo 2008 y abril 2008-marzo 2009 respectivamente, y se

calculé utilizando [a tasa fin de periodo.
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El financiamiento de la cuenta corriente corresponde a una cuenta de capital y financiera superavitaria de 2,3% del
PIB, que se descompone como inversion extranjera directa neta de 2,7% del PIB y un endeudamiento externo neto
negativo de 0,3% del PIB. (Cuadro 1.9), El sector publico aumenta su endeudamiento de -0,3% del PIB a 3,9% del
PIB. Por su parte, el sector privado se ajusta y su endeudamiento cae de -1,0% del PIB a -4,2% del PIB.

Cvadro 1.9

Financiomiento de la Cuenta Corriente

|
- b

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B) 1,724 1,183 2,8 % 2.3%
A. Inversion Extranjera Directa Neta 2.490 1.360 4,1% 2.7%
Inversion colombiana en el exterior 384 1.168 0,6% 2,3%
Inversion extranjera directa 2.874 2.528 4,7% 5,0%
B. Endeudamiento Externo Neto -766 177 -1,3% -0,3%
Endeudamiento Externo Neto Publico -180 1.962 -0,3% 3,9%
Endeudamiento Externo Neto Privado -586 -2.140 -1,0% 4,2%

Fuente Banco de la Repiblica. Calculos MHCP

1.3. Sector financiero

El contexto econdmico que enmarcd el afio 2008 fue menos favorable al observado durante el 2007, cuando parte
de los buenos resultados econémicos se atribuyeron al buen desempefio del sistema financiero. Es de resaltar sin
embargo, que el deterioro de la economia en 2008, ahondado por la crisis financiera internacional, no incidio de
manera negativa en los resultados de los establecimientos de crédito.

Si bien la caida en la demanda interna significé una mejor dinamica del crédito, que desde mediados de 2007 venia
desacelerandose en respuesta a la politica monetaria contractiva implementada por el Banco de la Repiblica desde
el mes de mayo de 2006, los demds indicadores del sistema se mantuvieron estables mostrando la solidez del
sistema. Los indicadores de rentabilidad, por ejemplo, se ubicaron incluso en niveles superiores a los observados
un afio atras.

Al cierre de 2008, el sistema financiero colombiano reporté utilidades acumuladas por $4.860 mm, es decir, 21,4%
superiores a las registradas en 2007 ($4.004 mm). Pese a los periodos de fuerte volatilidad que mostraron los
mercados internacionales, todos los agentes del sistema financiero obtuvieron mayores rendimientos de sus
portafolios, lo que se tradujo en las utilidades arriba sefialadas.

Por el fado de los balances, se observo una recomposicion en la estructura del activo que es consistente con la caida
de la cartera de créditos. De esta manera, los agentes aumentaron sus inversiones en otros titulos disminuyendo
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Grafico 1.12

la proporcion de la cartera en el activo. Como se ha mencionado, la crisis internacional llevé a que la mayor parte
de las inversiones se dirigiera a titulos def Gobierno, lo cual contribuyé en parte ai mejor resultado del sector, al
registrarse una valoracion de las mismas.

En las cuentas pasivas se vio también una recomposicion. Se redujo el monto de los depésitos en cuentas
corrientes y de ahorro, en tanto que aumentd la constitucién de CDT, especialmente de los de mas largo plazo. Este
comportamiento se explica de una parte, por las mayores tasas de remuneracién sobre estos titulos con ocasion
de los incrementos en las tasas de interés del mercado en el afio anterior, asi como por el efecto que tuvo el mayor
porcentaje de encaje ordinario sobre este tipo de depositos, y el encaje marginal, medidas que estuvieron vigentes
durante la mayor parte del afio. En el mes de septiembre fue desmontado el encaje marginal pero se endurecio el
encaje ordinario, el cual debid ser nuevamente revisado a la baja en el mes de noviembre, con el fin de no restringir
aln mas la liquidez del mercado resentida por efecto de la crisis en los mercados internacionales y el menor
crecimiento econdmico local.

De este modo, todos los indicaderes del sistema financiero colombiano muestran que el sector permanece saludable
(Grafico 1.12). Tanto la rentabilidad sobre el activo - RoA, como la rentabilidad sobre el patrimonio - RoE fueron
mayores en diciembre de 2008 respecto a la registrada en diciembre de 2007, al ubicarse en 2,5% y 20,1%,
respectivamente.

Indicadores de Rentabilidad del Sistema Financiero
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos MHCP
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El Indicador de Solvencia se mantiene por encima del minimo legal requerido por la Superintendencia Financiera
(9%) y fue en promedio 13,9% durante el 2008. Por el lado de la cartera de créditos se observé un deterioro de

los indicadores de calidad (cartera vencida/cartera total) y cubrimiento (provisiones/cartera vencida), que pasaron

de 3,3% y 132,6% en diciembre de 2007 a 4,0% y 120,5% en diciembre de 2008, respectivamente, (Gréfico
1.13). La desmejora en estos indicadores es consistente tanto con la desaceleracion en la cartera de créditos a
raiz de las mayores tasas derivadas de la postura de la politica monetaria, como con el deterioro de los principales
indicadores de actividad econémica. Es importante resaltar que a mediados del afio entré en vigencia el Sistema

de Administracién del Riesgo — SARC para la cartera de consumo, y que desde 2007 se empez6 a aplicar sobre

la cartera comercial. Las politicas del SARC implican un endurecimiento de las condiciones bajo las cuales los
establecimientos de crédito deben hacer la provision sobre los créditos vencidos.

Grafico 1.13
Indicadores de la cartera de créditos por tipo
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La cartera bruta total terming el 2008 con un crecimiento de 18,1%, es decir, casi 7 puntos porcentuales menos que en
2007 (24,9%) (Grafico 1.14). La variacion mensual anual de la cartera comercial que a diciembre de 2007 se ubicé en
22,7%, cayé a 19,3% en agosto de 2008 y durante el ittimo trimestre def afio repunté nuevamente ubicandose al cierre en
21,6%. Es la cartera de consumo la que contintia reportando los mayores descensos y su crecimiento pasé de 32,5% en
2007 a 11,6% en 2008. La cartera hipotecaria se redujo de 16,3% a 10,4% para el mismo periodo. Finalmente, la cartera
de microcrédito registr6 al cierre de 2008 un crecimiento de 55,7% cuando en 2007 habfa sido de 17,4%. Debe tenerse en
cuenta que este uftimo resultado se explica por el efecto estadistico de la reclasificacion que sufrieron algunos créditos que
pertenecian a las categorias de consumo y comercial, debido a la redefinicién de microcrédito que hizo la Superintendencia
Financiera durante la primera parte del afio. Otro factor que influyé en el elevado crecimiento del microcrédito fue la entrada

de los créditos ofrecidos por dos nuevos bancos (Bancamia y Procredit) dentro de esta categoria de desembolsos en el
segundo semestre del ario.

Grafico 1.14
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Por otro lado, durante 2008, las tasas de interés del sistema continuaron reflejando las medidas de politica
monetaria. Durante la primera parte del afio, ante la persistencia de las presiones inflacionarias, la Junta Directiva
del Banco de la Republica increment6 su tasa de interés de referencia hasta llevarla a 10% en el mes de julio. Asi,
42 las tasas de interés del sistema financiero se ajustaron. La DTF y la TIB que son las tasas pasivas del sistema se
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incrementaron entre diciembre de 2008 y julio de 2009 pasando de un nivel de 8,98% a 9,61% la DTF y de 9,36% a 8,83% la TIB. La
Tasa Activa ponderada pas6 en el mismo periodo de 16,61% a 17,09% (Grafico 1.15).

Grafico 1.15
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Fuenie: Banco de la Repiblica.

En lo restante del afio, el Banco de la Republica mantuvo inalteradas las tasas de interés y no fue sino hasta el mes
de diciembre cuando al tener menores expectativas de inflacién y habiendo confirmado la desaceleracion econdmica
global y local, el Banco modifict la postura de la politica monetaria hacia la expansion y redujo en 50 pb la tasa de
interés de las subastas de expansion. De este modo, la DTF, la TIB y la Tasa Activa Promedio se ubicaron para el mes
de diciembre de 2008 en 10,12%, 9,34% y 17,72%, respectivamente.

En lo corrido de 2009, los indicadores del sistema financiero contintian reflejando solidez. Las utilidades acumuladas
de las sociedades financieras al mes de mayo fueron mayores en $1.2 billones a las reportadas un afio atrés. Segun
se observa en 2009, los indicadores de rentabilidad se mantienen en buenos niveles; de este modo el promedio
mensual al mes de mayo del RoA es 2,5% y el del RoE 20,3%. De igual manera, el indicador de solvencia se mantiene
cercano a niveles del 15%, con un promedio mensual de 14,7% a mayo. A esto Ultimo pudo haber contribuido de
manera importante la provision contraciclica que debieron constituir los establecimientos de crédito como parte de
las utilidades obtenidas en 2008 y que fueron de un monto cercano a los 2 billones de pesos.

Por su parte, la cartera de créditos continta desacelerandose, aunque en los meses mas recientes de manera
menos pronunciada. Al mes de mayo la cartera bruta total registrd una variacion anual de 13,9%. Por tipo de




crédito, mientras que la cartera comercial muestra sefales de repunte, la cartera de consumo contintia cayendo aunque en fas ultimas
semanas se mantiene relativamente estable. La cartera hipotecaria presenta nuevamente una tendencia positiva que ha podido ser
influenciada por el programa de cobertura de tasas lanzado por el gobierno que ha generado incentivos para la adquisicion de vivienda
como para el otorgamiento de este tipo de créditos. Los indicadores de calidad y cubrimiento se han deteriorado levemente aunque en
general se mantienen estables.

De igual manera, la politica monetaria implementada desde finales de 2008 ha significado una reduccion de 550 pb en la tasa de interés
de intervencion del Banco de la Repdblica, lo que se ha transmitido rapidamente a las tasas de interés del mercado. Asi, todas las tasas
de interés del sistema contintian cayendo y, al mes de junio se ubican en 5,15% la DTF, 4,46% la TIB y 11,62% la activa ponderada, lo
que significa una reduccion de 497 pb, 488 pb y 610 pb, respectivamente.
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2. BALANCE FISCAL 2008
Y PERSPECTIVAS 2009

2.1. Cierre fiscal 2008

A pesar del cambio en las condiciones econémicas que se registré a finales de 2008, al cierre del afio el balance
fiscal observado para el Sector Publico Consolidado (SPC), y en particular para el Gobierno Nacional Central (GNC),
reflejo el esfuerzo del Gobierno por mantener los avances conseguidos en términos de sostenibilidad de las finanzas,
y de reduccion de la deuda publica.

(Cabe anotar, que en adicion al menor dinamismo de la economia, otros factores caracterizaron el desempefio
econdmico de 2008, e influyeron de forma importante en la definicién no solo de la palitica fiscal, sino de la politica
monetaria, afectando los resultados fiscales. Es el caso del incremento observado en el precio del petréleo, las
presiones inflacionarias y el fenémeno revaluacionista que se registraron a lo largo de 2008, y que en conjunto
fueron determinantes no solo en las cuentas fiscales de este afio, sino en las estimaciones para 2009.

En efecto, aunque la desaceleracion de la economia impactd por multiples vias, el resultado fiscal en 2008, el balance
del SPCy del GNC present6 una mejora sustancial en términos del PIB. De esta manera, el déficit paso de 0,6% en
el SPCy de 2,7% en el GNC en 2007, a 0,1%y 2,3% del PIB, respectivamente (Cuadro 2,1). Adicionalmente, ambos
resultados se ubicaron por debajo de la meta que se establecid para la vigencia, en 0,8 y en 0,3 puntos del PIB,
respectivamente.

Las cifras contenidas en este documento incorporan dos modificaciones de orden metodologico que afectan tanto los
resultados observados, come su comparabilidad con afios anteriores. En primer lugar, para la medicion del déficit fiscal,
se modificd el calculo de la deuda flotante dentro del rubro de gastos, de forma que, a partir de 2008 esta solo incluye la
variacion en las cuentas per pagar, y no el cambio en las reservas enitre un periodo y otro. Por otro tado, a partir del primer
trimestre de 2008, el DANE cambio [a base de calculo del PIB, pasando de afio base 1994 a afio hase 2000. Esta variacion
generd un incremento en la serie del PIB nominal que afectd directamente las difras fiscales, al reducir los indicadores que
utilizan esta variable como referenda. 45




El menor déficit observado en el SPC obedeci6 principalmente al balance registrado por el SPNF que en 2008 arrojo un superavit de
$342 mm (0,1% del PIB) frente a un déficit de 0,9% del PIB proyectado en el MFMP 2008. A su vez, este mejor comportamiento se
explicé por el menor déficit del GNC en 0,3 puntos porcentuales del PIB, y por el mayor superavit del Sector Descentralizado, que fue
superior en 0,8 puntos porcentuales del PIB a la proyeccién inicial.

Cuadra 2.1
Balance fiscal del Sector Publico Consolidado

Resto Nacional 2.103 2.239 0,4 0,5

Empresas del nivel local 497 229 0.1 s

EPM 125 93 0,0 0,0

EMCALI 301 89 0,1 0,0
233

" Incluye Fondo Kacional de Regalios.
Fusnte DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico.
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En particular, el menor desbalance del GNC al cierre de 2008, en comparacion con la estimacion inicial (2,6% del PIB) obedecio tantoa
mayores ingresos (15,7% del PIB) como a una reduccion en el nivel de gasto (18,1% del PIB) (Cuadro 2.2). En el caso de los ingresos,

los recursos de capital, los ingresos no tributarios y los Fondos Especiales se ubicaron por encima de la proyeccién del MFMP 2008. Este
mejor desempeno compenso la caida de 0,5 puntos porcentuales del PIB del recaudo tributario para 2008, que respondié al cambio en

fas condiciones econémicas observadas durante el afio, en las que sobresale la fuerte revaluacion registrada en el primer semestre, y

la mayor desaceleracion durante el sequndo semestre.

En lo que respecta a los gastos del GNC, los de funcionamiento, en especial los asociados a transferencias, explicaron la reduccion
observada, la cual no alcanzé a ser compensada por el incremento en el rubro de inversion. Al cierre de la vigencia 2008, los gastos de
funcionamiento fueron inferiores en 0,3 puntos porcentuales del PIB (12,6% del PIB), variacién similar a la registrada por la inversién
publica que ascendié a 2,3% del PIB. Los gastos de intereses estuvieron en linea con la proyeccién del MFMP 2008, al ubicarse en
3,2% del PIB.

Cundro 2.2
Balance fiscat del Gobierno Nacional Central

Tributarios 66.608 14,0 35
Ingresos no Tributarios 247 0,1 0,1
Fondos Especiales 774 0,2 0,2
Recursos de Capital 7.044 1,5 19
Ingresos Causados 17 0,0 0,0
2. GASTOS TOTALES 86.986 B e e
Intereses 15.224 3,2 3,2
Funcionamiento ** 61.711 12,9 12,6
Servicios personales 9.882 21 2,0
Transferencias 48.218 10,1 9,7
Gastos Generales 3.611 0,8 0,8
Inversién** N728 2,0 2,3
Préstamo Neto 326 0,1 0,0
Deéficit (12.297) (2.,6) 23
(13.556) (2,8) m
2.927 0,6 09

**|ncluye pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Por otro lado, al interior del Sector Descentralizado, el mayor superavit generado por el Sector Regionales y Locales, y en menor
medida por las empresas del nivel nacional, en 0,8 y 0,1 puntos porcentuales del PIB, respectivamente, explico el mejor resultado
observado para 2008. Por su parte, en términos del PIB, el Sector de Sequridad Social cumpli6 la meta estimada (1,1% del PIB),
mientras que las empresas del nivel local se ubicaron por debajo de la proyeccién (0,0% del PIB).

El mejor balance del Sector Regionales y Locales obedecié principalmente al desemperio fiscal de los municipios, en donde las
administraciones centrales y las entidades descentralizadas presentaron superavits de 0,6% y 0,1% del PIB, respectivamente. De
otra parte, los departamentos obtuvieron un superavit de 0,3% del PIB en el nivel central y de $15 mm en el nivel descentralizado.
Cabe anotar, que este resultado respondié al ciclo politico del presupuesto, el cual se manifesté en la caida de la ejecucion del
gasto durante el primer afio de los gobiernos regionales.

El desemperio de la Seguridad Social se caracterizd por un comportamiento disimil entre sus componentes. El balance del area
de pensiones y cesantias alcanzé 1,1% del PIB, cifra inferior en 0,1 puntos porcentuales al proyectado. Este menor superavit fue
compensado por el balance observado para el area de salud (0,1% del PIB), y para el area de riesqgos profesionales (0,1% del
PIB), que presentaron mejores resultados frente a lo proyectado.

En el caso de las empresas publicas, se observaron balances positivos para 2008. Para las empresas del nivel nacional, el
superavit registrado fue superior al proyectado en el MFMP 2008 en 0,1 puntos porcentuales del PIB. Este resultado respondié
a los balances obtenidos por la ANH, el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) y los establecimientos
publicos. Por su parte, las empresas del nivel local arrojaron un balance inferior en 0,1% del PIB con respecto al estimado,
producto del déficit generado por EPM y los menores balances registrados por EMCALI y por Resto Local.

Finalmente, el Sector Publico Financiero (SPF) presentd un superavit de 0,4% del PIB, resultado de los balances del Banco de
la Republica y de Fogafin por 0,3% y 0,1% del PIB, respectivamente. Finalmente, los costos de la reestructuracion financiera
ascendieron a 0,3% del PIB, y la discrepancia estadistica sumé 0,3% del PIB.

En general, la mejora en el resultado fiscal, tanto del SPC como del GNC, se reflejé en la consecucion de balances primarios
positivos. De esta manera, el SPNF y el GNC registraron superavits primarios de 3,6% y 0,9% del PIB en 2008, respectivamente,
(Gréfico 2.1). Esto a su vez se tradujo en la reduccion de la deuda pablica bruta y neta del SPNF. No obstante, el indicador de
deuda neta de activos totales registré un leve incremento en comparacion con el resultado observado en 2007.




w2008 2009
Memanas Mingtand ds Hocienda y Crediio MUDICO £ )( ) (\‘) — = LN

Grafico 2.1

4,0
2
7/4\__.\ "/'
30 - a —
'/"
2.0 /’
1.0 /l -
/
0,0 ey
\\. ,..~l~
1,0 o
-2,0
2 28830 88 88 8 R B
2,0 Balance Primario del GNC (% del PIB)
1,0
0,0
1,0
-2,0
-3,0
-4,0
g uwn (¥ ~ o0 [=a) [ =4 ot o [¥a) o ~ xQ
§ 283 883858858 8¢8 8
— - - - - - N N NN N AR

FUSiLE: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Poblico,

De hecho, en 2008, la deuda bruta y neta del SPNF se redujo de 43,7% y 32,3% del PiB a 42,8% y 31,8% del
PIB, respectivamente, en comparacion con lo observado el afio anterior. Por su parte, la deuda neta de activos
totales, que en 2007 alcanzd 22,4% del PIB, para el cierre de 2008 se ubico en 24,8% del PIB (Grafico 2.2). De
esta manera, entre 2002 y 2008, la reduccion de la deuda bruta y neta sumé 19,5y 17,7 puntos porcentuales del
PIB, respectivamente. Cabe anotar que en el caso de la deuda neta de activos financieros totales, la reduccion de la
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deuda alcanzo 17,1 puntos porcentuales del PIB para el pericdo 2002-2008, dado que a pesar del incremento registrado en el Gltimo
afio, el nivel se mantuvo por debajo del observado en afios anteriores a 2007.

Grafico 2.2
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Por su parte, la deuda neta de activos financieros del GNC se incrementa en 1% del PIB entre 2007 y 2008, al
ubicarse en 33,3%. Este resultado es consistente con un nivel de deuda bruta de 36,3% del PIB. Por otro lado, la
deuda neta de activos financieros totales se incrementa en 2,4% del PIB como resultado de la revaluacion del peso
entre 2007 y 2008, y la salida de los activos de Ecopetrol de la muestra del sector publico.

2.2. Revision plan financiero 2009

La actualizacion del Plan Financiero 2009 de febrero mostraba cémo se ajustaria en el GNC el faltante de $5,5
billones, respecto de lo previsto inicialmente. En ese momento, el Gobierno Nacional tom las siguientes decisiones:
primero, permitir un aumento de la meta de déficit fiscal del GNC en $3 billones (0,6% del PIB) y segundo, aplazar
gastos por el mismo monto; de los cuales $2,5 billones tendrian impacto fiscal sobre el balance del GNC y los
restantes $0,5 billones en el resto del SPC. La segunda revisién, en marzo 23, reflejaba el efecto adicional en los
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ingresos tributarios por un monto de $2,5 billones como resultado de un nuevo ajuste a la baja en el estimativo de crecimiento &
economico. Esta reduccion de los ingresos se reflejé en un nuevo aumento de la meta de déficit del GNC.

Lo anterior, evidencia el importante esfuerzo del Gobierno por activar mecanismos estabilizadores permitiendo un aumento
en las metas de déficit y del endeudamiento para 2009, como resultado del menor dinamismo de los ingresos tributarios. Ello
demuestra también que el mayor déficit que enfrenta el GNC en este afio no es producto de un incremento de los gastos; al
contrario, el Ministerio de Hacienda realizé un aplazamiento de los mismos, al mismo tiempo que reoriento el gasto previsto
hacia aquellos gastos con mayor impacto reactivador de la demanda interna . De todas maneras, es importante tener en cuenta
que a pesar del aplazamiento de gastos al inicio del afio, la postura fiscal del GNC en 2009 es anticiclica en la medida en que la
demanda pdblica (consumo mas inversién) crecerd este afio a una tasa de alrededor de 5,3%, mientras el PiB de la economia
lo hara a una tasa entre 0,5% y 1,5%.

La politica anticiclica adoptada para enfrentar los efectos de la crisis internacional también implica menores balances primarios
para el GNCy el SPC frente a lo inicialmente estimado en el MFMP de 2008. En el caso del GNC, el balance primario en 2009 llega
a -0,6% del PIB frente a 0,9% del PIB observado en 2008 y una meta de 0,3% del PIB establecida en el MFMP. En el caso del
SPNF, los porcentajes correspondientes son 1%, 3,6% y 1,6% del PIB.

En consecuencia, la relacion de deuda neta de activos financieros/PIB se incrementa frente a lo observado en 2008 y lo
establecido en el MFMP. Para el GNC se estima que este indicador llegara a 34,4% del PIB, frente a 33,3% del PIB en 2008 y
la proyeccion de 31,8% del MFMP anterior. Para el SPNF, los respectivos niveles del indicador se estiman en 25,1%, 24,8% y
21,8% del PIB.

Estos resultados generales sugieren que la tendencia a la mejora en los balances fiscales, y en los niveles de deuda/PIB que
venia exhibiendo el sector publico en los ultimos afios se estanca en 2009, pero solo transitoriamente. Es importante resaltar
que si bien la crisis financiera internacional constituye un choque externo fuerte, este es temporal, de manera que en el tiempo
la economia colombiana se ira recuperando y con ello las condiciones de las finanzas publicas.

Enresumen, es importante tener en cuenta los siguientes aspectos: i) la desviacion frente a las metas establecidas el afio anterior
para 2009, no es resultado de un aumento excesivo del gasto, sino que responde en mayor parte al deterioro de los ingresos,
como consecuencia del menor crecimiento econdmico; ii) el deterioro de las finanzas publicas, manifestado en incrementos
del deficit y de fa deuda, es una tendencia global que responde a la adopcién de programas de impulso fiscal por parte de los
gobiernos de economias desarrolladas y emergentes; iii) el actual choque externo es transitorio; y iv) comparativamente con
América Latina, Colombia no ha desmejorado significativamente su posicion fiscal para atender la politica contraciclica en 2009
(Cuadro 2.3).

En esta priorizacion se proteqio el gasto en infraestructura y los recurses destinados a la red de proteccion social, con el objetivo de concentrar
el gasto publico en la demanda de bienes no transables, y sastener el cansumo de [a poblacion mas vulnerable.
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Cuadro 2.3
Bulance Fiscal de América Latina- SPC (% PIB)

*Proyeccion
Funnie: Fondo Monetario (nternacional.

Luego de analizar la coyuntura economica y fiscal en lo corrido de 2009 y teniendo en cuenta el ajuste a las metas
por el efecto de las proyecciones de crecimiento econdmico, la nueva estimacion de déficit del SPC es superior en
0,6% del PIB frente a la establecida en la Actualizacion del Plan Financiero del 13 de febrero del afio en curso .

Documento Asesores CONFIS 003 - 2009.
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Cuudro 2.4
Bolonce Fiscal SPC— 2008 vs. MEMP 2009

D AEN L AR b - S
Seguridad Social 5.139 4.345 1.4 0,9
Empresas del nivel nacional 840 201 0,2 0,0
FAEP -1.898 -988 -0,4 -0,2
Eléctrico 500 317 0,1 0,1
Resto Nacional 2.239 873 0,5 0,2
Empresas del nivel local 229 -203 0,0 0,0
EPM -93 -301 0,0 01
EMCALI 89 106 0,0 0,0
Resto Local 233 -8 0,0 0,0
Regionales y Locales** 5.201 2.865 1 0,6
Balance asesilsca el Banrep 1.306 25 03 00

502 890 0,1 0.2
-1.270 -1.085 0,3 0,2
-1.557 - -0,3 -

-678 -11.811 -0,1 24

* Cifras proyectadas.
** Incluye Fondo Nacional de Regalias.

[0l DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico.

Se espera que en 2009 el Sector Publico Consolidado (SPC) arroje un resultado fiscal deficitario del orden de $11.811
mm (2,4% del PIB}, superior en 2,3 puntos porcentuales del PIB frente al observado al dierre de 2008, cuando registré
un défict de $678 mm (0,1% del PIB). Este resuftado se compone de un déficit del Sector Piblico No Financiero (SPNF)
de $11.591 mm (2,3% del PIB) y del Banco de la Reptiblica de $25 mm, un superavit de Fogafin por $890 mm (0,2%
del PIB) y costos de la reestructuracion del sistema financiero por $1.085 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 2.4).

53




Memanas Ministeno de Hacienda v Credito Pubilico 20

El deterioro del balance fiscal del SPC responde esencialmente al comportamiento menos favorable del Sector
Publico No Financiero (SPNF), que pasa de registrar un superavit de $342 mm (0,1% del PIB) en 2008, a
presentar un déficit de $11.591 mm (2,3% del PIB) durante la presente vigencia. Este resultado se explica
tanto por el resultado del Gobierno Nacional Central (GNC), como del Sector Descentralizado, cuyos balances en
términos del PIB fueron inferiores en 1,4% y 1,0%, respectivamente, en comparacion con lo reportado al cierre
del afio anterior.

Se espera que el superavit del sector descentralizado alcance un valor de $7.208 mm (1,4% del PIB), inferior en
1,0% del PIB al reportado durante la vigencia pasada. Lo anterior, responde a la interaccién de varios efectos
al interior del sector: una disminucion en el superavit estimado de los sectores Regionales y Locales (0,5% del
PIB), Seguridad Social (0,2% del PIB) y las empresas del nivel nacional (0,2% del PIB).

Por su parte, se proyecta que el Banco de la Republica arrojard un déficit de $25 mm en 2009, resultado inferior
en 0,3% del PIB al observado en 2008. Lo anterior se explica por una significativa disminucién en los ingresos
de la autoridad monetaria, producto de menores rendimientos del portafolio de reservas internacionales y de los
rendimientos provenientes de las operaciones de liquidez.

Finalmente, se calcula que el déficit del Gobierno Central ascendera a $18.799 mm (3.7% del PIB) y sera superior
en 1,4% del PIB al registrado el afio pasado ($11.097 mm, 2,3% del PIB) (Cuadro 2.5). Este mayor desbalance
se explica esencialmente por el comportamiento de los gastos, los cuales se incrementan nominalmente en
15,4% con respecto a lo reportado durante 2008. Este resultado fiscal proyectado para 2009 es consistente con
| la postura de politica fiscal anticiclica, adoptada por el Gobierno desde comienzos de afio, y con la revisién de la
| proyeccién de crecimiento realizada en el mes de marzo, que establecio un rango entre 0,5% y 1,5%.




Cundro 2.5
Balance Fiscal del Gobierno Nacional Centrol

Fondos Especiales 894 889 0,2 0.2

*Cifras proyectadas.

**Gastos de funcionamiento e inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuwiie, DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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2.3. PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION 2008-2009

La gestion del presupuesto durante 2008 y 2009 debe verse en el contexto de los resultados de la politica econdmica y fiscal desarrollada
por el gobierno nacional en los dltimos afios. En materia econdmica, 2008 se caracterizd por una pérdida de dinamismo en la actividad
econdmica del pais, acentuada desde el cuarto trimestre de ese afio, que dio como resultado un insatisfactorio crecimiento del PIB de
2,5%, frente al 5% estimado inicialmente por el gobierno. Este resultado, en gran medida fue una consecuencia de los efectos reales de
la crisis financiera y posterior recesion de las economias mas importantes del mundo.

Aunque la crisis se manifesté con fuerza en la mayoria de las economias emergentes, para la economia colombiana la intensidad de los
efectos de la desaceleracion mundial ha sido menor gracias a la solidez de sus fundamentales. La inversion extranjera directa sigue
ingresando y los efectos en el mercado de capitales, spreads de la deuda y la devaluacion se comportan mejor inctuso que el promedio
de América Latina. En el ambito internacional se reconoce que las medidas de regulacion prudencial adoptadas por Colombia a lo largo
de la década le han permitido contar con un sistema financiero sélido, que ha estado ajeno al contagio de la crisis.

Esta fortaleza en los fundamentales macroecondmicos, en buena parte es un resultado de la aplicacion de politicas econdmicas
prudentes encaminadas a corregir las vulnerabilidades macroeconémicas originadas en la fase alta del periodo de expansion. La
politica econdmica, tanto la politica monetaria como la fiscal, ha cumplido en los Ultimos afios un importante papel como moderador del
crecimiento econdmico creando condiciones propicias para que este se dé en un ambiente que favorezca la participacion de la inversion
y el consumo privado, asi como la generacidn de empleo, en un contexto de estabilidad.

El ambiente favorable de una politica econdmica seria y responsable, sintonizada con el apoyo al crecimiento, a la reduccién de las
desigualdades sociales y a la consolidacion de la defensa y la seguridad ha estado acompafiada a lo largo de la década de una
exitosa gestién orientada a elevar la confianza inversionista en el pais. El nuevo modelo propuesto por el Estado Comunitario ha sido
determinante para generar un clima adecuado para el crecimiento y la inversion. La inversion privada también se ha visto beneficiada
por mejores condiciones en materia de infraestructura, comunicaciones, tecnologias de informacion y redes de transporte propiciadas
por el gobierno a través del presupuesto publico en asocio con la participacion privada.

En materia de politica fiscal se han evidenciado logros importantes en materia de sostenibilidad de la deuda publica en los Uitimos arios.
Tanto el déficit como la relacién de deuda publica a PIB han descendido en el tiempo. Este Ultimo indicador (deuda neta de activos
financieros del Sector Publico No Financiero -SPNF- como porcentaje del PIB) paso de 41,8% en 2002 a 24% en 2008. El ajuste en las
finanzas publicas del gobierno nacional central ha combinado los esfuerzos por aumentar los ingresos con un crecimiento controlado de
los gastos. En los Ultimos afios, desde 2002 hasta 2008, el gasto publico (excluyendo las transferencias al ISS) crecié alrededor de 5%
en términos reales, en concordancia con el crecimiento del PIB y también del crecimiento potencial de la economia.

La politica fiscal adelantada durante buena parte del actual decenio ha sido consistente y se tradujo hasta 2008 en un mejoramiento
sistematico de las cifras fiscales. Las cifras de 2008 muestran que el balance fiscal estuvo cercano al equilibrio, con un déficit de 0,1%
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del PIB. Entre 2005 y 2008, el déficit del GNC pasé del 4,0% al 2,3% del PIB, completandose asi tres afios de superavit primario, dado que en =
2008 este fue de 0,9% del PIB.

Los balances para 2008 incluso fueron inferiores a las proyecciones contenidas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008 (MFMP 2008). El
esfuerzo de ajuste fiscal durante estos arios se ha reflejado en el descenso de la deuda ptiblica neta de activos financieros como porcentaje del
PIB que pasé de niveles equivalentes a 28,5% en 2005 a 24% del PIB en 2008.

Consistente con el déficit del SPC de 0,1% del PIB, el SPNF registro en 2008 un superdvit primario de 3,6% del PIB. Cifra superior a la observada
en 2007 y el registro més alto de los dltimos 13 afios. El balance primario promedio para el periodo 2002 — 2008 ascendio a 2,8% de! PIB que
se compara muy favorablemente con el déficit primario promedio de 0,2% del PIB observado durante el periodo 1996-2001.

Por su parte, el balance primario del GNC fue 0,9% del PIB en 2008, levemente inferior al observado en 2007, cuando alcanzé 1,0% del PIB,
manteniendo la tendencia positiva de balances primarios iniciada en 2006.

En consonancia con lo anterior, la deuda publica como porcentaje del PIB continud reduciéndose en términos de deuda bruta y neta del SPNF.
En 2008, la deuda bruta y neta def SPNF se redujo de 43,7% y 32,3% del PIB a 42,8% y 31,9% del PIB, respectivamente, en comparacion
con 2007.

El menor crecimiento registrado en 2008 y el relativamente bajo dinamismo de la economia que se espera para 2009 y
2010 hard que la tendencia de los indicadores cambie de direccion, por lo menos mientras se mantengan las condiciones
externas que frenan el crecimiento econémico. Un efecto visible de la menor actividad econdmica sera la reduccion en el
recaudo de impuestos, incluyendo los provenientes de la actividad petrolera, por la caida en los precios internacionales.

Los menores ingresos para el Gobierno llevaran necesariamente a un aumento del déficit fiscal y del endeudamiento del GNC y del SPNF, explicado
por la decision del Gobierno Nacional de dejar operar los estabilizadores automaticos del sistema fiscal, esto es, reflejar los menores ingresos
tributarios, producto del menor crecimiento econémico, en el balance fiscal, como se expuso ampliamente en el documento del MFMP presentado
al Congreso de la Republica el pasado 12 de junio.

De esta manera, en enero de 2009, al proyectarse una reduccion de $3 billones de los ingresos tributarios por efecto del ciclo econdmico,
se aumento la meta de déficit del Gobierno Nacional central de 2,6% del PIB a 3,2% del PIB . En marzo, con la nueva revision a fa baja del
prondstico de crecimiento para 2009 (rango entre 0,5% y 1,5%) se produjo una nueva estimacion de los ingresos, calculando una caida
adicional de $2.5 billones, lo cual llevo de nuevo a aumentar la meta de déficit del GNC a 3,7% del PIB.

En general, el Gobierno Nacional ha buscado implementar una politica fiscal basada en la sostenibilidad de las finanzas publicas y en la generacion
de condiciones adecuadas para apoyar el crecimiento econémico y la generacion de empleo, de manera que permita minimizar los efectos de la
arisis. El mayor énfasis recaer en programas de infraestructura, asi como en programas sociales y de apoyo productivo, indispensables para
compensar los efectos negativos que sobre el empleo y los ingresos de la poblacion mas vulnerable tiene la desaceleracion de la economia,
lo cual no significa que se deja de lado la consolidacion de la politica de defensa y sequridad democratica.

A comienzos de 2009 el Gobierno Nacional decreté un aplazamiento en el presupuesto de gastas por cerca de $3 billones, sin embargo, este valor 57
es muy inferior al de los ingreses que se dejaran de percibir por efecto de la crisis.
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Esta estrategia de apoyo al crecimiento se fundamenta en los siguientes puntos: i) adoptar una postura fiscal contraciclica manteniendo
la deuda en una senda sostenible, acompafiada de una priorizacion del gasto publico enfocada en gastos en infraestructura y de
dinamizacion de la actividad productiva privada; ii) garantizar la financiacion interna y externa de la Nacion; iii) garantizar el financiamiento
interno de la actividad productiva, y iv) proteger el empleo. Consideramos que esta constituye una postura fiscal responsable, con la cual
se mitigan los efectos de la crisis y al mismo tiempo no se compromete la estabilidad de las finanzas en el largo plazo.

Se espera que en 2009 la demanda de Jas administraciones pblicas (consumo mds inversion publicos) crezca en 5,3% real, superior
al crecimiento del PIB estimado, el cual se situara entre el 0,5% y el 1,5%, de acuerdo con las estimaciones muy prudentes, y hasta
conservadoras, realizadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Ef mayor esfuerzo del sector publico se reflejara en una
ampliacion del déficit del SPCy del GNC . Asi, las proyecciones para el afio 2009 muestran un déficit fiscal esperado de 2,4% del PIB
para el SPCy de 3,7% del PIB para el GNC. Este mayor déficit no implica un crecimiento insostenible de la deuda del Sector Piblico No
Financiero (SPNF).

La revision vigente del Plan Financiero 2009 proyecta que la relacion de deuda neta/PIB llegara a 25,1% del PIB al finalizar el
afio. Aunque esto significa una desviacion frente a las metas inicialmente planteadas, el compromiso del gobierno es mantener la
sostenibilidad de mediano plazo mediante esfuerzos en materia de balance primario a medida que se materialice fa recuperacion del
crecimiento econémico.

La politica contraciclica adoptada, a su vez, implicara un menor balance primario para el GNCy el SPNF frente a lo inicialmente estimado
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2008. En el caso del GNC el balance primario en 2009 llega a -0,6% del PIB frente a 0,9% del
PIB observado en 2008. En el caso del SPNF, los porcentajes correspondientes son 1,0%, frente a 3,6% del PIB previsto en el MFMP
de 2008.

2008. Para el GNC se estima que este indicador llegara a 34,4% del PIB frente a 33,3% del PIB en 2008. Para el SPNF, los niveles
respectivos del indicador se estiman en 24,4% y 24% del PIB, respectivamente.

Tal y como quedé planteado en el MFMP de 2009, estos resultados generales sugieren que la tendencia a la mejora en los balances
fiscales y en los niveles de deuda/PIB que venia exhibiendo el sector publico en los tltimos afios se desvia de manera transitoria en
2009, y sequramente también en 2010. Es importante resaltar que si bien la crisis financiera internacional constituye un choque externo
fuerte, este es temporal, de manera que se proyecta en el mediano plazo que la economia colombiana se recuperard hasta lograr su

\

\

En consecuencia, la relacion de deuda neta de activos financieros/PIB se incrementa en relacion con 2008 y lo establecido en el MFMP
crecimiento potencial y con ello mejores condiciones de las finanzas publicas.

\

Es muy importante tener en cuenta que existen empresas del sector, que reciben aval del GNC o manejan recursos publicos, pero que por efectos
de metodologia estadistica no se contabilizan dentro de la demanda publica (ISAGEN, 15A, EPM, EAAB, ETB, UNE, Nueva Telecom, Ecopetrol, entre
otras). Estas empresas vienen desarroflando y tienen previsto ejecutar en los préximos afios grandes planes de inversion que complementaran
el crecimientd de la demanda de las administraciones pblicas en el mediano plazo. La inversion planeada por Ecopetrol para 2009 asciende a
un monto equivalente a $11 billones y se calcula que en el afio siguiente la inversion de dicho conjunto de empresas puede alcanzar un valor
equivalente a 2,0% del PIB. Por otra parte, cabe mencionar que la inversion planeada por Ecopetrol en 2010 alcanzaria un valor equivalente a
1,1% del PIB.
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Los resultados fiscales son en buena parte el producto de un manejo responsable del Presupuesto General de la Nacion, PGN. La gestion
de la Direccion General del Presupuesto Publico Nacional -DGPPN— se ha concentrado en establecer mecanismos y criterios para que las
entidades manejen eficientemente los recursos publicos en el marco de una politica de austeridad que permita satisfacer las demandas
de la poblacién, en especial de los sectores mas vulnerables, y alcanzar los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo.

Los presupuestos para las vigencias fiscales de 2008 y de 2009 se programaron de acuerdo con las metas de déficit fiscal, consultando
las reales posibilidades de financiamiento, la capacidad real de ejecucién y atendiendo las prioridades del plan de gobierno. De esta
manera, la programacion presupuestal ha permitido eliminar las adiciones presupuestales, una practica recurrente de afios anteriores.
Estos mismos criterios son la base para la formulacion del proyecto de presupuesto de 2010.

El Gobierno Nacional es consciente de que, debido a choques externos generados por la crisis econdémica mundial, la economia
colombiana ha entrado en una fase de lento crecimiento. Esto impone nuevas responsabilidades dirigidas a propiciar condiciones
favorables para que retome su senda ascendente bajo el liderazgo de la iniciativa privada. Por ello, como se explicé antes, se ha decidido
dejar operar los estabilizadores automaticos del sistema fiscal y priorizar la ejecucion del presupuesto privilegiando los sectores que mas
impacto tengan sobre el crecimiento y la equidad social.

Desde 2006 el proceso de programacion presupuestal se ha enfocado hacia la sostenibilidad fiscal de mediano plazo y se ha organizado
bajo un esquema sectorial. El Decreto 4730 de 2005 introdujo el Marco de Gasto de Mediano Plazo (MGMP) como un instrumento
novedoso de programacion estratégica del gasto, que permite construir un escenario mas predecible para la asignacion y ejecucion de
los recursos puiblicos, al hacer explicitos los efectos y restricciones que enfrentan los sectores.

El cuadro siguiente presenta el presupuesto de fas vigencias fiscales de 2008 y 2009, Como se observa, ef presupuesto para la vigencia
de 2009 asciende a $136,6 billones . De estos, $72,3 billones (52,2%) corresponden a gastos de funcionamiento, $36,7 billones
{26,5%), al pago del servicio de la deuda y $29,6 billones (21,4%), a inversion.

Como se recordard, el gobierno nacional tenia previsto eliminar gran parte del subsidio en 2009; sin embargo, el comportamiento
del mercado internacional del crudo durante la mayor parte de 2008 lo impidid. Ante la imposibilidad de trasladar automaticamente
a los consumidores el mayor precio, sin causar un choque de imprevisibles consecuencias econdmicas y sociales, el gobierno se vio
obligado a incluir en el proyecto de presupuesto de 2009 la suma de $5,9 billones para atender el costo del subsidio. Asi, si se excluye
el crecimiento atipico del subsidio a los combustibles, el incremento def PGN es de 6,5% y la participacion del PGN como porcentaje del
PIB se reducira del 26,2% en 2008 al 26,4% en 2009.

Con esta aclaracion, el presupuesto para 2009 es superior en un 10,6% al de 2008, resultante del efecto combinado de los siguientes
componentes: i) el total de las transferencias crece en 13,3%, en particular las asignadas para ef pago de las obligaciones de pensiones
(18,4%) 'y del sistema general de participaciones territoriales, SGP (14,2%); ii}, los gastos de personal crecen un 11,5% y los gastos

Es consistente con la meta de déficit fiscal aprabada en la revisidn del Plan financiero 2009, del 2,4% del PIB para el SPCy del 3,7% para el GNC,
En pensiones se incluye la suma de $7,2 billones para atender los faitantes del ISS.
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generales, por su parte, aumentan en un 8,1%, y iii} la inversion aumenta en 34,1, incluyendo el subsidio a los combustibles y el gasto
en sequridad democratica, si no se incluyen estos dos gastos la inversion crece un 13,2%.

Ffesupubstn General de la Nacién 2009-2008 (Miles de millones de pesos)

il MY sr MBS s 27
Seatu Petzn 7.366 8.310 12,8 e W
Rama, Fiscalia y Organos Auténomos Lk %tk 144 0,6 0,7
Rma ke 2.405 2.492 36 05 o
Cosgieg. geomeite 4115 4.449 8,1 o B
T L 3.003 3.284 9,4 0.6 az
Rama, Fiscalia y Organos Autonomos 5 o (3.4) 0,1 0,1
Rama Ejecutiva 658 725 10,1 0.4 0,1

s ] 3 a7 105

SGP 19.393 22.149 14,2 a1 44
Pago de Mesadas Pensionales sin SGP 18.096 21.418 18,4 38 43
Pensiones sin 155 12.311 14.233 15,6 26 28
Pensiones 1SS 5.785 7.185 242 1,2 1,4
Universidades sin pensiones 1.602 1.741 8,7 03 0,3
gi‘;:;‘m“ e 873 945 83 02 0.2
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Presbpuésto General de la Nacion 2009-2008 (Miles de millones de pesos) (Continuacion) B

Resto de transferencias 5.820 6.149 57 1,2 152
Operacion comercial 918 940 2,4 0,2 0,2
DEUDA 38.884 36.684 (5.7) 8,2 7.3
Amortizaciones de la deuda 22.708 20.050 (11,7) 48 4,0
Intereses de la deuda 16.177 16.634 2.8 34 33
INVERSION 22.090 29.618 34,1 4,6 5,9
Subsidio combustibles 687 5.895 758,3 0,1 2
Politica Seguridad Democratica 2.334 2.134 (8,5) 0,5 0,4
Resto de Inversion 19.070 21.589 13.2 4,0 43
TOTAL 125.291 138.626 106 263 276

Fuente Direccion General del Presupuesto Publico Nacional.

Los servicios personales crecen 11,5% respecto a 2008. Como resultado de la estructura del sector publico del orden
nacional y de las necesidades mismas de la administracion, los gastos de némina financiados con recursos de la nacion se
concentran en un 58% en el sector defensa y policia, los cuales suman $8,3 billones y crecen en 12,8% respecto a 2008.
Le sigue en orden de importancia la Rama Judicial, la Fiscalia y los drganos de control que, en conjunto, ascienden a $3,5
billones. En resumen, estos dos sectores responden por el 83% de los gastos de némina, quedando un remanente de
17%, esto es, $2,5 billones, que se distribuye entre los demds ministerios y establecimientos pblicos del orden nacional
(EPN). Debe considerarse, ademas, que como parte de la politica de consolidacion de la politica de seguridad democratica
en el sector defensa se desarrolla un proceso de fortalecimiento que incluye el nombramiento de mas de 5.000 efectivos
en 2009.

Los gastos generales representan apenas el 6,2% de los gastos de funcionamiento y el 3,3% del PGN. Casi las tres cuartas
partes (74%) de estos gastos se destinan a cubrir las necesidades del sector defensa (uniformes, equipos de campaiia, y
demds gastos asociados a la operacién de nuevos equipos, combustible, afistamiento de aeronaves, pago de recompensas,
inteligencia, programas de cooperacién ciudadana y fortalecimiento de derechos humanos), en el marco de la mencionada
politica de consolidacion.

Efrubro detransferencias, por $52,6 billones, muestraunaumentode 13,3% frente alde 2008y, comoocurreengeneral conla
mayor parte del presupuesto, presenta una graninflexibilidad. Los principales rubros son las obligaciones pensionales ($21,4
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billones) y el cumplimiento de las transferencias territoriales del Sistema General de Participaciones-SGP ($22,1 billones) , las cuales crecen 18,4%
y 14,2%, respectivamente. El resto de transferendas comprende los aportes a las universidades departamentales y nacionales, $1,7 billones, sin
incluirenestevalorlo correspondienteaobligaciones pensionales, Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio, $945 mm parapensiones,
cesantiasysalud,yFondoNacional de Pensiones Territoriales, FONPET, $237mm, entreotras. Lasanterioresrepresentanel 88%delastransferencias.

El servicio de la deuda, producto del nivel de endeudamiento que enfrenta el sector publico y en particular el gobierno nacional,
representa un 26,5% del presupuesto total. El esfuerzo en la reduccion del défict, asi como el de reestructuraciones de la deuda
y las menores tasas de interés, han contribuido a que la participacion del servicio de la deuda se reduzca en 2009 respecto a
2008; sin embargo, por la postura contraciclica de la politica fiscal que implicara un aumento en el déficit y en el endeudamiento
es de esperar un cambio de tendencia en el corto plazo, en concordancia con el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2009.

El rubro de inversién total (incluyendo recursos nacién y propios) asciende a $29,6 billones, incluyendo el subsidio a los combustibles, lo cual
representa un incremento de 34,1% frente a la inversion presupuestada en 2008; si a dicha cifra se le descuentan los aportes para subsidio a
los combustibles, por las razones ya mencionadas, y la inversion en el sector defensa para la politica de seguridad democrética, el crecimiento
de la inversion para 2009 seria de 13,2%, y asciende a casi $22 billones, que, como proporcion del PIB, equivale a 4,3%, superior a la de
2008, 4%.

En la programacion del presupuesto para 2009 se enfatizd fa asignacion de recursos a partidas estratégicas para adelantar programas de
inversion social contemplados en el Plan Nacional de Desarrollo, asi como aquellos establecidos por leyes de destinacion especifica o fondos
espediales. Por lo tanto, el presupuesto de inversion para la vigencia 2008 incluye partidas consistentes con la meta de este gobierno de
lograr la universalizacién de la cobertura en salud y educacién, asi como avances importantes en cobertura de los servicios de acueducto
y saneamiento basico. Igualmente, prevé los recursos necesarios para financiar, entre otros programas sociales del gobierno, la Red Juntos,
Familias en Accién, Familias Guardabosques, Agro Ingreso Sequro, adecuacion de tierras, atencion a poblacion desplazada y vulnerable, los
subsidios eléctricos y de vivienda, y los programas de tecnologias de informacién y comunicaciones.

Debido a la desaceleracion de la actividad econdmica que ha afectado la iniciativa privada, el gobierno ha entrado a tener una participacion mas
activa. Desde el punto de vista del gasto, la estrategia ha consistido en una reorientacién de este hacia aquellos sectores que son altamente
demandantes de bienes no transables y generadores de empleo. Por lo tanto, se ha decidido proteger €l programa de gasto en infraestructura
establecido en el presupuesto de la actual vigencia fiscal, el cual se complementa con los planes departamentales de vias y de aguas a nivel
regional. La priorizacion de la inversion en infraestructura es plenamente justificable pues ello es consistente con la politica de promover la
productividad, la competitividad y el crecimiento de largo plazo del pais. Asi mismo, se implementé un programa que busca incentivar la demanda
de vivienda y por esta via estimular el crecimiento del sector de la construccion y el de otras actividades relacionadas.

Adicionalmente, se han dedicado recursos a sectores considerados prioritarios en este entorno de desaceleracion: primero, a la proteccion de
las Mipyme al facilitar su acceso a la financiacion de su actividad productiva a través del fortalecimiento de Bancoldex y del Fondo Nacional de
Garantias; segundo, a la red de proteccion social con el fin de proteger el consumo de la poblacién mas vulnerable, que suele ser fa mas afectada
en un periodo de crisis, y tercero, hacia la proteccién de los jovenes que han salido a buscar empleo para aliviar la reduccion de los ingresos
familiares, a través de un programa de retencion del Sena que favorecera a 250.000 personas entre 2009 y 2010.

Acto legislativo 04 de 2007 y Ley 1176 de 2007.
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Bajo este escenario, suponiendo un adecuado ritmo de ejecucion del gasto, el crecimiento de la demanda publica estaria alrededor de 5,3% en &
2009 y de 3,2% en 2010, lo cual tendria un efecto contraciclico si se tiene en cuenta que el crecimiento de la economia estara entre 0,5% y
1,5% en 2009. El balance realizado por el Gobierno Nacional el pasado mes de junio muestra que los resultados son satisfactorios y creemos
que seran mejores en el curso del segundo semestre.

2.3.2.1. MARCO DE GASTO DE MEDIANO PLA.
La programacion presupuestal de la Nacion correspondiente a los afios 2007, 2008, 2009 y 2010 se ha hecho bajo un enfoque de mediano
plazo y un esquema sectorial. Este cambio, que fue generado mediante el Decreto 4730 de 2005 con la introduccion del Marco de Gasto de
Mediano Plazo (MGMP) ha permitido construir un escenario mas predecible para la asignacion y ejecucién de los recursos publicos, al hacer
explicitos los efectos y restricciones que pueden enfrentar en el futuro los diferentes sectores que hacen parte del PGN.

Este mecanismo de programacion estratégica de gasto ha permitido, por un lado, que la DGPPN tenga una mayor interaccion con las entidades
ejecutoras del PGN y, por €l otro, que dichas entidades asuman una mayor responsabilidad en la toma de decisiones de gasto. Asi, se ha logrado
obtener una distribucién de recursos en el mediano plazo que refleja las prioridades de politica sectorial y, al mismo tiempo, permite alcanzar las
metas fiscales del gobierno.

Los resultados del proceso de programacion estratégica adelantado durante 2008 quedaron consignados en el documento Marco de Gasto
de Mediano Plazo 2009-2012, que fue aprobado por el CONPES 3534 el 14 de julio de 2008. En este documento, se definieron los techos de
gasto sectoriales para el periodo 2009-2012, donde el techo correspondiente al primer afio marcaba un tope para el Proyecto de Ley de PGN
2009 (tal y como lo exige el Decreto 1957 de 2007), mientras los techos establecidos para los afios siguientes, debido a su caracter indicativo
(caracter que establece el mismo Decreto), serfan la linea de base para futuros ejercicios de programacion.

En 2009, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Departamento Nacional de Planeacion han liderado la actualizacion del MGMP, con la
participacion activa de todos los sectores que hacen parte del PGN. Esta actualizacion implico un ajuste en las proyecciones de gaste sectorial
para los afios 2010 a 2012, asi como la inclusién de un nuevo afio (vigencia 2013} en dichas proyecciones. En su mayor parte, los ajustes para
el periodo 2010-2012 son consecuencia de cambios en los supuestos macroecondmicos, asi como de decisiones de politica que no habian sido
| previstas totalmente en el MGMP 2009-2012 y que fueron incluidas en el Plan Nacional Desarrollo 2006-2010, el Acto Legislativo de reforma
, al Sistema General de Participaciones, la ley anual del Presupuesto General de la Nacion 2009, y los fallos y sentencias judiciales, entre otros.

Este proceso de actualizacién se inicié en el mes de febrero, cuando las autoridades presupuestales de la Nacién comunicaron a los distintos
sectores los lineamientos para fa elaboracion de sus Propuestas Presupuestales de Mediano Plazo (PMP) 2010-2013. En las PMP, los sectores
ajustaron sus proyecciones de gastos, rentas, recursos de capital y resuitados esperados para los proximos cuatro afios, teniendo en cuenta
las restricciones existentes.

Posteriormente, entre los meses de mayo, junio y julio se desarrollé un proceso iterativo de discusion en torno a las PMP que involucré a la
totalidad del gobierno nacional (incluido el nivel directivo), por medio de los Comités Sectoriales y de los grupos de apoyo técnico a dichos
comités. En ambos espacios, los distintos sectores del PGN, por separado, tuvieron la oportunidad de justificar su propuesta ante el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Departamento Nacional de Planeacion.
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A partir de las conclusiones del proceso de discusion, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Departamento Nacional de
Planeacion elaboraron una propuesta de MGMP 2010-2013 para aprobacion del CONPES el pasado 12 de julio y el cual fue la base para
la formulacién del proyecto de Ley de presupuesto para la vigencia fiscal de 2010.

2.4. Gestion y recaudo tributario

2.4.1, Recaudo Bruto

El recaudo bruto por impuestos internos y externos administrados por la DIAN en el periodo analizado ha resultado positivo pese a la
leve desaceleracion de la economia nacional durante el cuarto trimestre del 2008 y el primer trimestre del 2009. Este crecimiento real
del recaudo igualmente est asociado al aumento del riesgo subjetivo debido a la adopcion de nuevas estrategias de servicio, facilitacion
y control implementadas por la DIAN a través de su modelo de gestion MUISCA, basada en un mejor aprovechamiento de la tecnologia
y de la informacion disponible.

Durante el periodo junio 2008 a mayo 2009, el recaudo bruto total fue de $67.4 billones, lo cual representa un incremento de 6.8%
comparado con el periodo anterior. Este crecimiento es ligeramente superior al que presentaria frente al crecimiento promedio del PIB
en los afios 2008 y 2009 (5,6% de 2008 y 7,4% esperado para 2009).

En el periodo de referencia el recaudo de los impuestos tuvo un desempedio acorde con lo presentado en la economia. En el caso de los
de origen interno se presenta un aumento del 6,7%, en tanto que los de origen externo lo hicieron con una variacion positiva cercana
al 7,3%. En el caso de los externos es explicable por dos efectos: por un lado, como efecto de la devaluacion del peso colombiano en
el primer semestre del afio 2009, que genera una mayor base gravable al momento de la liquidacion de los tributos aduaneros; y en
sequndo lugar, por efecto de la no concesion de nuevos diferimientos arancelarios en el afio 2009. En conjunto esto condujo a mayores
recaudos para el fisco nacional.

|

Recuudo bruto de fos impuestos administrados por la DIAN Periodo: 1 de junio a 31 de mayo / 2007 - 2009
- Billones de Pesos Corrientes -

Internos 49,8 53,1 6,7

Externos 133 14,3 23

e e ‘ e o ".:’lji-.,,l-.:_ ;“. - X ﬁi’.;—,_]
Total - 63,1 5y % 674 T gl
Fene: Coordinacion Estudios Economicos, DIAN.
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La gestion en materia tributaria hace referencia al Registro Unico Tributario y a las acciones de control tributario.
¢ Registro Unico Tributario - RUT

Durante el periodo comprendido entre el 1° de junio de 2008 y el 31 de mayo de 2009 se inscribieron un total de 1.196.152 personas
(naturales y juridicas) con un crecimiento del 4,8%; se observa una disminucién de la inscripcion de personas juridicas, la cual sin
embargo fue compensada con el incremento en mas del 8% de las personas naturales. Esta informacion le ha permitido a la DIAN
desarrollar una mayor y mejor gestién en materia de recaudo, control y servicio.

Cutidro 2.8

Inscritos RUT Periodo: 1 de junio a 31 de mayo / 2007 - 2009

Personas Juridicas 72.321 40.015 -44,7

Personas Naturales 1.069.472 1.156.137 8,1
‘ r— e A — -_—;.-- " - o e T . P —— 1+

Fuenie Subdireccion de Gestion de Asistencia af Cliente, DIAN.

A

¢ Acciones de control tributarno

Las acciones adelantadas durante el periodo comprendido entre el 1° de junio de 2008 y el 31 de mayo del 2009
se han orientado a controlar [a inexactitud de las declaraciones tributarias mediante la verificacion de la procedencia
de los saldos a favor, atencién de las denuncias de terceros, realizar seguimiento a la obligacién de declarar
renta e incrementar la tributacion del IVA mediante el control en tiempo real de las operaciones econémicas de
los responsables de este impuesto. Se realizaron 142.484 acciones para un cumplimiento del 105% de la meta
esperada del periodo en mencion.

Cupdin 2.6

Acciones de cobertura Periodo: 1¢ de junio a 31 de mayo / 2007 - 2009

2007-2008 120.000 166.424 138,7

2008-2009 135.558 142,484 105,1

Fuente: Subdireccion de Gestion de Fiscalizacion Tributaria, DIAN. 65
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* (onsolidacion de la gestion de la DIAN a traves del proyecto MUISCA

La modernizacion de procesos a junio de 2009 ha cubierto los siguientes aspectos:

Gestion de la asistencia al cliente - Interaccion ciudadana.

o Virtual.

" Personal telefénica.

. Personal presencial.

. Diligenciamiento y Presentacion Virtual de Documentos.
./ Presentacion Masiva de Informacion.

* Registro y actualizacion de los clientes de la DIAN — Registro Unico Tributario (RUT).

 Administracion y consulta virtual del Arancel de Aduanas.

o

"\.

Pago de impuestos por canales electronicos.

Gestion de Ingresos

. Contabilidad del ingreso.
.~ Estado integral de cuenta de la Obligacion Financiera.

. Correccion de inconsistencias.

Gestion del Control Fiscal

. Cruces de informacion para minimizar los niveles de elusion, evasion y contrabando, contribuyendo con los objetivos de recaudo
propuestos.
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~/ Factura electronica. ¥

Gestion Documentai

/ Digitalizacion de declaraciones, recibos de pago y demas documentos recibidos y generados por tos procesos DIAN (Centro
Nacional de Administracion Documental).

La gestion en materia de control aduanero y cambiario realizado por la DIAN (aprehension de mercancias, acciones de control y
retencion de divisas) es la siguiente:

. )I‘\\pf';’|'!If'J'I:.‘LH‘I de Mercancias

Durante el periodo junio 2008 — mayo 2009 se han realizado un total de 26.215 aprehensiones por valor de $368.513 millones, que
comparado con el mismo periodo anterior se observa una variacion de 1% en cantidad y de 25% en valor.

En cuanto a la efectividad de las aprehensiones, es decir, el nimero de aprehensiones que concluyé con decomiso en firme, pasé de
94,4% para el periodo 2008/2009 frente a 91,4% en el mismo periodo anterior.

Este resultado se obtiene gracias a las facultades otorgadas a la Policia Fiscal y Aduanera mediante Decreto No. 4048 de 2008 para la
realizacion de acciones de control y de aprehension, lo cual permitié una mayor capacidad operativa a la entidad frente a las actividades
de ingreso ilegal de mercancias al territorio nacional.

Cupdio 2,10
Aprehension de mercancias Periodo: 1° de junio a 31 de mayo / 2007 - 2009 - Millones de Pesos Corrientes -

Cantidad

Valor * 0,32 0,37 15,7

[uenle Subdireccion de Gestion de Fiscalizucion Advanera, DIAN,
110t Por procesos de validacion del dreq, la cantidod de aprehensiones reportada para el periodo 2007/2008 fue ajustada y modificada.
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Durante el periodo junio 2008 — mayo 2009 se realizaron 139.718 acciones de control aduanero, superando en 35% la meta esperada.
Este resultado, al igual que el de las aprehensiones, se obtiene gracias a las facultades otorgadas a la Policia Fiscal y Aduanera, mediante
Decreto No. 4048 de 2008 para la realizacion de acciones de control y de aprehension, lo cual permitié una mayor capacidad operativa
a la entidad frente a las actividades de ingreso ilegal de mercancias al territorio nacional. De igual manera, se debe a la ejecucion de las
distintas acciones de control encaminadas a contrarrestar las operaciones de contrabando abierto y técnico; la liquidacién y pago de
las medidas antidumping;y el cumplimiento de los criterios de origen en aquellos sectores de la economia més sensibles a las practicas
de ingreso de mercancias de manera irregular al territorio nacional, contribuyendo de esta manera a la competitividad de la industria
nacional,

Las principales acciones de control se enfocaron en sectores tales como Materiales Textiles y sus manufacturas, Vehiculos y sus partes,
Calzado, entre otros.

Acciones de control aduanero Periodo: 1° de junio o 31 de mayo / 2007 - 2009

2007-2008 69.779 101.723 145,8

2008-2009 103.101 139.718 135,5

Fusnie Subdireccion de Gestion de Fiscalizacion Aduanera, DIAN.

* Retencion de Divisa

Del 1° de junio de 2008 al 31 de mayo de 2009 se han efectuado un total de 578 actas de retencién por un valor
de USD $ 7.854.940 tanto al ingreso como a la salida del pais. En comparacién con el periodo junio 2008 mayo
2009, el valor de las retenciones cayo en un 55% esta disminucion se explica porque en su gran mayoria estas
fueron de baja cuantia, mientras que las retenciones de mediano y alto monto usualmente son judicializadas y los
dineros son decomisados directamente por la Fiscalia General de la Nacién, sin que estas divisas se reflejen en las
estadisticas de Retencion de Divisas de la DIAN. Se puede mencionar, sin embargo, que las acciones de retencion de
divisas han aumentado en un 31% debido a los mayores controles efectivos al ingreso y salida de divisas del pais
que ha ejercido la DIAN.
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Cundro 212 ‘
Retencion de divisas - entrada y salida Periodo: 1° de junio a 31 de mayo / 2007-2009 ®

No. Actas 441 578 31,1

Dolar Efectivo y Titulos 17.381.364 7.854.940 -54,8

Fuenle . Subdireccion de Gestion de Fiscalizacion Cambiaria, DIAN,
2.5. Financiamiento Publico

A 31 de diciembre de 2008 el Gobierno Nacional Central (GNC}  registr6 un déficit a financiar de $12.337 miles de
millones (mm), equivalente al 2,6% del PIB, lo cual significd una disminucion de 0,9 puntos respecto al observado
en 2007, cuando alcanzé 3,5% del PIB. Asi mismo, el Gobierno alcanzé en 2008 un superavit primario de 0,9%
del PIB y logré alcanzar un mejor resultado que el que habia establecido como meta en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo 2008 (déficit de 2,9% del PIB).

Las necesidades de financiamiento del Gobierno Central a cierre de 2008 alcanzaron $36.726 mm. Este monto se
destind, ademas del déficit ya mencionado, a pagar amortizaciones de deuda interna y externa, a operaciones de la
tesoreria y a mantener disponibilidad de recursos para el inicio de la vigencia 2009. El financiamiento total del GNC
en 2008 se puede apreciar en el Cuadro 2.13.

El balance fiscal del GNC se encuentra defallado en el Documento 04-2009 ~Cierre Fiscal 2008” publicado por el CONFIS.
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Financiomiento del Gobierno Nacional Central 2008*

Desembolsos 29.714  Défict =¥ 12.338
Externos (USD 2.926 mill 5766 ?S‘Sg‘f‘sg‘gﬁf‘ s 1662
Bonos (USD 1.124 mill) 2.215
Multilaterales y Otros (USD 1.802 mill) 3.551  Amortizaciones 19.231
Internos 23.948
TES 23.926 Externas  (USD 1.728 mill) 3.406
Convenidas 3.759 Internas 15.825
Subastas 11.516
Forzosas 8.372 Deuda Flotante
Sentencias 7R
Otros 22
Ajustes por Causacion 600 Operaciones de Tesoreria 1.451
Deuda Flotante 813 Disponibilidad Final - 3705
Utilidades Banco de la Republica 1.415 2.460
- 1.245
En délares  (USD 562 mill) 1907 Otros 260
En pesos 1.015
Otros 2.061
Operaciones de Tesoreria 9
Otros 1.520
Privatizaciones 532

* Cifras Preliminares.
‘e DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publice.

Para el presente afio el financiamiento del GNC se estima en $42.806 mm. Para atender estas necesidades, se
espera obtener desembolsos de TES por $21.963 mm, de Banca Multilateral por $6.343 mm y colocaciones de
bonos externas por $4.787 mm. En el Cuadro 2.14 se muestran las fuentes y los usos del financiamiento del
GNC para 2009 .

Marco Fiscal de Mediana Plazo 2009, Ministerio de Hacienda y Crédito Priblico.
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Cuadro 2.14

Fuentes y Usos del Gohierno Nacional Central 2009*

Desembolsos 33.109 Deficit 19.884

Externos (USD 4.650 mill) 11.130  Del cual, intereses externos (USD 1.804 mill) 4.318
Bonos {USD 2.000 mill) 4.787  Del cual, intereses internos 10.459
Mymiaﬁeralesg Otros (USD 2.650 6.343
mill)

Internos 21.979 Amortizas
TES 21.963
Convenidas 3.004 Externas  (USD 1.145 mill) 2.742
Subastas 11.451  Internas 12.623
Forzosas 7.508
Sentencias -

Otros 16

li; B Wﬁ »,; ,1, e g m

Disponibilidad inicial 3973  EnPesos 4,965
En délares  (USD 632 mill) 1.513 En Délares  (USD 1.000 mill) 2.394

2.460
4.093

* Cifras Preliminares.
Tt Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, Junia de 2009.

Durante el tltimo afio el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ha dado continuidad a la estrategia de administracion
de la deuda del Gobierno Nacional, la cual se ha orientado a disminuir la vulnerabilidad del GNC frente a choques
externos, logrando objetivos tales como mantener la confianza en los instrumentos de deuda publica colombiana,
completar exitosamente su programa de financiamiento en 2008 y mejorar los indicadores de deuda.

A continuacién se describen los objetivos y acciones llevadas a cabo en los mercados local y externo durante el
segundo semestre de 2008 y lo corrido del afio 2009, para lograr las metas de financiamiento antes mencionadas.
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Los desembolsos totales por concepto de Titulos de Tesoreria TES para el afio 2008 ascendieron a $23,9 billones, de los cuales
$21,9 billones correspondieron al financiamiento de las apropiaciones presupuestales de la vigencia y $1,97 billones se depositaron
en el Banco de la Republica como una disponibilidad final, con el fin de cubrir amortizaciones programadas para el inicio de 2009.

Del total colocado, $8,76 billones se obtuvieron en la segunda mitad de 2008, representando el 37% de la financiacién total por este
rubro para dicha vigencia, siendo las operaciones via subasta las que mostraron mayor dinamismo, como se observa en el cuadro 2.15,
alcanzando una participacion del 51% en las colocaciones totales durante el sequndo semestre de 2008.

Las operaciones realizadas a través de las entidades publicas representaron el 49% del total de las colocaciones durante el lapso de
analisis, iniciando una dindmica creciente a partir de mayo de 2008, tras la implementacidn del Decreto 1525, el cual se explica méas
adelante, y cuyo margen de cobertura se extendié en lo que respecta a las entidades obligadas a realizar operaciones forzosas, las
cuales pasaron de ser 69 a 111, incrementando el volumen de recursos captados en $1,8 billones respecto a la meta prevista al inicio
de fa vigencia.

Durante el 2008 se reconocieron como deuda ptiblica y se pagaron con TES obligaciones a cargo de entidades publicas que hacen parte
del presupuesto de la Nacion, por un total de $279 mil millones, lo que representé ahorros importantes por concepto de intereses de
mora, generados por concepto de estas deudas.

Enlo corrido de 2009 se han captado recursos a través de TES B por un monto total de $16,4 billones, lo que representa un incremento

del 88% con respecto a lo colocado en el periodo julio-diciembre de 2008 y que al 30 de junio del afio en curso representa un
porcentaje de ejecucion del 92% de las necesidades por este rubro para la actual vigencia.

Cbldcuciones de TES. Jul-Dic/08

Subastas 4.456 11.516 39%

Convenidas 802 3.759 21%
Forzosas 3:325 8372 40%
Sentencias 186 279 67%
Total 8.768 23.926 37%

Cifras en Miles de Millones (S).
" Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico-DGCPTN.
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Colocaciones de TES. Ene- Jun/09

Subastas

Convenidas 2.186 3.001 73%
Forzosas 6.819 5.501 124%
Sentencias - - 0%

Total 16.481 17.834 92%

C110u en Miles de Millones (S).
fusnte Ministerio de Hacienda y Crédito Pubtico-DGCPTN.

Durante los primeros meses de 2008 y con el propésito de unificar toda la normatividad vigente sobre la
administracion de los excedentes transitorios de liquidez de las entidades publicas del orden nacional y territorial,
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico propuso la consolidacién de las diferentes normas vigentes. En febrero
de 2008 se anuncié la expedicion del Decreto 538 que incluia cuatro capitulos referentes al régimen de inversion
de los diferentes tipos de entidades publicas del orden nacional y territorial, asi como un capitulo de disposiciones
generales aplicables a ellos.

En mayo de 2008 se derogé este decreto y se expidio el 1525 en el cual se establece la siguiente estructura: cuatro
capitulos que contemplan el régimen de inversion previsto para cada tipo de entidad en moneda local, el quinto
capitulo que reglamenta el manejo de los excedentes transitorios de liquidez en moneda extranjera y el capitulo de
disposiciones generales,
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fuents Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico-DGCPTN.

Pueden ofrecer sus excedentes

de liquidez a fa DGCPTN TanmhR

Deben invertir sus excedentes
de liquidez, asi:

* En Titulos de Tesoreria TES,
Clase “B", tasa fija o indexados
a la UVR, del mercado primario
directamente ante la DGCPTN

o en el mercado secundario en
condiciones de mercado, y,

* En certificados de depésitos
a término, depositos en

cuenta corriente, de ahorros

o a término en condiciones de
mercado en establecimientos
bancarios vigilados por la
Superintendencia Financiera
de Colombia o en entidades Convenida
con regimenes especiales
contempladas en la parte
décima del Estatuto Orgdnico
del Sistema Financiero

Pueden adicionalmente
mantener sus excedentes de
liquidez en:

* Carteras colectivas del
mercado monetario o abiertas
sin pacto de permanencia,
administradas por sociedades
fiduciarias

* Institutos de Fomento y
Desarrollo

* Informe trimestral
del portafolio de
inversiones
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2008-200%

En el mercado secundario, al analizar indicadores de liquidez como el Jurn Overy el volumen de negociacion total de la deuda publica, se
aprecian los bajos niveles de transaccion del sequndo semestre de 2008, producto de la agudizacion de la crisis financiera internacional; sin
embargo, a comienzos de 2009 y gradias al caracter expansivo de fa politica fiscal y monetaria del Gobierno, (la tasa de intervencion del Banco

de la Republica se ha reducido 550 puntos basicos en lo corrido de 2009) gran parte de la liquidez se trasladé al mercado de TES logrando
niveles historicos de negociacion en el mes de mayo.

El 16 de junio el Gobierno Nacional presentd el Marco Fiscal de Mediano Plazo manteniendo las metas del Plan Financiero 2009 en términos de
déficit del GNC y del Sector Piblico Consolidado en 3,7% y 2,4% del PIB, respectivamente. Asi mismo, se mostrd el excelente comportamiento en
las colocaciones de deuda de 2009 y anunciando el anticipo de $4 billones de financiamiento del 2010, los cuales serfan colocados en el segundo

semestre de 2009. Estos anuncios generaron inquietud en algunos agentes del mercado que liquidaron sus posiciones en TES y produjeron
desvalorizaciones en los portafolios de deuda publica.

En cuanto a los sistemas de negociacion, es importante mencionar el repunte que ha presentado el sistema SEN en términos de volumen a partir

de enero de 2009 y que acumula a junio 30 una participacion de! 74%. También es de resaltar el crecimiento que han tenido las operaciones
de registro que al mismo mes detentan el 11% del total transado.

Turn Overvs. Negociocion
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En lo que respecta a los TES de corto plazo, en enero de 2008 se redujo el monto de TES subastado de $200.000 millones a $150.000
millones, con lo cual el monto de vencimientos de estos titulos se redujo en la misma cuantia. Semanalmente se mantuvieron tres
referencias al vencimiento, correspondientes a los tramos de 357, 189 y 105 dias, continuando asi con fa estrategia orientada a
desarrollar el mercado de dinero y a fortalecer la parte corta de la curva de rendimientos en el mercado secundario.

bralico 2

Subastas TES Corto Plazo Monto Ofertado vs. Colocado
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La Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional mantendra su compromiso de brindar un referente de cero riesgo a los
inversionistas de este tramo de la curva y de desarrollar a través de instrumentos de deuda el mercado monetario.

Los niveles negociados en el mercado secundario para TES de corto plazo, presentaron un incremento importante en los meses de abril
y mayo de 2009 con montos diarios promedio de $100 mil miltones.

En la sequnda parte de 2008 y el primer semestre de 2009 la DGCPTN ha llevado a cabo operaciones de manejo por $11 billones, el
88% fueron via subasta a través de los creadores de mercado y el saldo se estructuré con tenedores del sector publico.

Estas operaciones consistieron en el intercambio de titulos a tasa fija en pesos y en UVR con vencimientos de 2009 a 2018 (denominados
titulos viejos), por titulos a tasa fija en pesos y en UVR con vencimientos de 2011 a 2024 (denominados titulos nuevos) tal como se
observa en el gréfico 2.7.

Las transacciones descritas, junto al lanzamiento en febrero de los titulos a tasa fija con vencimiento 2012 y 2014 y en marzo de 2009

del titulo a tasa fija con vencimiento 2024, han mejorado el perfil de vencimientos de la deuda interna, incrementando los indicadores
de vida media y duracion que a junio 30 del afio en curso se ubican en 4,7 afios y 3,5 afios, respectivamente.

Operuciﬁnes de Manejo
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Cugdro 2.18 ®
Indicadores TES B
S R IR AR AP T TR
Saldo $101 Billones $112 Billones
Cupon Promedio 11,56% 10,55%
Vida Media 43 4,7
Duracion 3.1 3.5

[ Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-DGCPTN.

El ranking acumulado de creadores de mercado con corte diciembre de 2008 refleja el buen comportamiento de
los participantes en el esquema, en especial de los designados como creadores, quienes se mantuvieron en las
10 primeras posiciones a lo largo de toda la vigencia. Para el 2009 ingreso el Banco de Bogota como aspirante a
creador de mercado y se excluyd al banco HSBC debido a su bajo nivel de desempefio durante el 2008,

Cupdro 2.1
Emisiones de Cotizacion Obligatoria
14-may-09
cop 18-may-11 24-nov-10
cop 24-nov-10 18-may-11
cop 14-nov-13 14-nov-13
cop 28-0ct-15 28-oct-15
cop 24-jul-20 24-jul-20
uvr 22-sep-10 22-sep-10
uvr 20-mar-13
uvr 25-feb-15 25-feb-15
uvr 23-feb-23 23-feb-23
fUraie Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-DGCPTN.

El requisito de cotizacion obligatoria a lo largo del ultimo afio mantuvo su exigencia, incluyendo dentro de las
emisiones a cotizar la referencia con vencimiento marzo de 2013 denominada en UVR. En la actualidad los
participantes en el programa de creadores de mercado deben cotizar minimo 5 de 10 emisiones posibles. En lo
corrido de 2009, ninguna entidad del programa ha sido sancionada por incumplir este requisito.
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Durante la vigencia 2009 los aspirantes a creadores de mercado han mostrado una participacion sobresaliente, en particular el
Banco de Bogota y JP Morgan Corporacion Financiera, entidades que con corte a junio se ubican en las posiciones 8 y 9 del ranking
respectivamente, y que gracias a su desempefio en el ranking secundario han sido beneficiarias de las colocaciones no competitivas de
TES.

Ranking Ene-Dic. 2008

[ 1,00000

1
2 . 0,80368
3 L 0,46864
4 0,46724
5 0,35220
6 0,33607
% 0,33139
8 0,33100
9 0,28998
10 ANCO S/ 0,28111
11 IPMORGAN S.A. 0,27649
12 BANCO POPULAR 0,19740
13 gl;NCO AGRARIO DE COLOMBIA 0,13725
14 HSBC COLOMBIA S.A. 0,12798

Creadores

Aspirantes

Fusnte Ministerio de Hacienda y Crédito Poblico-DGCPTN
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Ranking Ene-Jun 2009 -

1,00000
0,93391
0,49176
0,40661
0,40112
0,39679

DLOMBIA 0,39644

BANCO DE BOGOTA 0,37804
IPMORGAN S.A. 0,37536
10 RBS | 0,37424
o 0,36298

Cl LSA i ) 0,31165
13 BANCO AGRARIO DE COLOMBIA S.A 0,27137
14 BANCO POPULAR 0,25549

Creadores Aspirantes
Fuanie. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-DGCPT.

En 2008 se modific el instructivo de calificacién para los creadores de mercado otorgando una mayor ponderacion
alas operaciones desarrolladas en el mercado secundario y al puntaje por presencia en pantalla, lo que redundé en
un mayor volumen de transaccion a partir del primer semestre de 2008.

Gralico 2.8
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A partir de 2003 se presentd un reacomodamiento en la estructura de tenedores de titulos TES en donde los establecimientos bancarios, que
historicamente habian tenido la participacion mayoritaria, cedieron su posicion a los inversionistas institucionales, par ticularmente a los fondos de
pensiones y cesantias. A junio de 2009 los bancos poseen el 25,53% del stock de TES, en tanto los fondos de pensiones mantienen el 18,89%.
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Fuciie Ministerio de Hocienda y Crédito Pohlico-DGCPTN

Durante el periodo comprendido entre el 1° de julio de 2008 y el 30 de junio de 2009 se suscribieron trece (13)
contratos de empréstito externo con la banca multifateral, que ascendieron a US$ 2.688,2 millones. Los contratos
de empréstito del Gobierno Nacional comprendieron siete (7) operaciones de crédito por valor de US$1.983,2
millones; estos corresponden a 73,8% del total de créditos celebrados en el periodo evaluado; el 23,4% de los
créditos corresponde a cuatro (4) operaciones de crédito con garantia de la Nacion los cuales alcanzan la suma
de 1JS$630 millones, y el restante 2,8% de las operaciones responde a dos (2) créditos sin garantia de la Nacion
por US$75 mitlones.

De los créditos contratados, el 53,5% de ellos por valor US$1.438,2 millones financiaron proyectos de inversion. El
resto de la cartera, unos US$ 1.250 millones 46,5% fueron préstamos programaticos o sectoriales de libre
destinacidn, estos créditos corresponden a una modalidad flexible con fondos de rapido desembolso, de libre
destinacioén que apoyan cambios institucionales y de politica.
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Los créditos contratados para financiar proyectos de inversion especifica fueron los siguientes:

e 1. Banco Interamernicanc de Desarrolio- BID: USHR64.2 millones
. Nacién: Programa de Apoyo al Proceso de Participacion Privada y Concesion en Infraestructura — Tercera Etapa PPCl
IIt, por US$14,2 millones.
 Bancoldex: Financiamiento a Entidades Prestadoras de Servicios Publicos por US$50 millones.

Findeter: Proyecto de Inversién Reconversion Productiva y Desarrollo Exportador - Primer Préstamo Individual con
Recursos de la Linea de Crédito Condicional - CCLIP - Fase | por US$100 millones.

.~ Empresas Publicas de Medellin: Programa de Saneamiento del rio Medellin -| Etapa por US$450 millones.

» 2 Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento BIRF; US$1.675 millones:
.~ Nacién: Familias en Accion por US$636,5 milones

 Nacion: Fortalecimiento de la Informacion Publica, la evaluacién y la Gestion de Resultados por US$8.5 millones

/ Bogota, D. C.: Proyecto de Servicios Urbanos para Bogotd - PSUB por US$30 millones.

o 3 Carparacitn Andina de Fomento — CAF: US$104. millones:

. Nacién: Proyecto Doble Calzada Buga — Buenaventura — Etapa | por US$74 miliones.

./ IDEA: Financiamiento para Proyectos de Desarrolio Social por US$30 millones.
¢ Corporacion Finandera Internacional -[FC=: U545 millones

/ Bogoté, D. C.: Recuperacion de la Malla Vial por US$45 millones.
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fienie Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-DGCPTN.

Los créditos programaticos o sectoriales contratados para financiar apropiaciones presupuestales prioritarias del
Gobierno Nacional, fueron los siguientes:

1. Banco Mundial - BIRF: US$1.000 millones:

- Tercer Préstamo Programatico de Politicas para el Desarrollo Sostenible por US$450 millones.
- Tercer Préstamo Programatico de Apoyo al Desarrollo y Eficiencia Empresarial por US$550
millones.

2. Banco Interamericano de Desarrollo — BID: US$250 millones:

Programa de Apoyo a la Consolidacion de las Reformas en el Sector de Agua Potable y
Saneamiento — Fase | por US$250 millones.

De otra parte, con el fin de mejorar el perfil de la deuda externa colombiana, contribuir a la sostenibilidad de las
finanzas publicas y de acuerdo con las condiciones de mercado vigente, la Nacién autorizé y realizé con el Banco
Mundial operaciones de manejo de deuda publica externa consistentes en la conversion de tasa de interés variable
a tasa fija. Se realiz la operacién de manejo de deuda para fijar tasas para un monto de US$94,3 millones con
resultados favorables (tasa fija menor al 2,7% en promedio).

85




miolias Minsteno de Hoclengo v Cradilo Riblico 2008-2008

Adicionalmente, para préstamos con margen fijo se fijaron las tasas de interés aprovechando las condiciones que ofrece
la actual coyuntura del mercado y teniendo en cuenta el impacto positivo al disminuir el saldo de deuda en riesgo de
tasa de interés. Se obtuvo una tasa promedio entre el 3,19 y 3,69% para deudas por un valor de US$2.026,6 millones.

Con respecto a otras fuentes de financiacion con el BID y la CAF se han iniciado las gestiones para poder realizar operaciones de manejo de
deuda adicionales para aprovechar las condiciones actuales de tasa de interés en los mercados financieros internacionales.

Adicionalmente, para el periodo evaluado en este informe y con el propésito de propender a que las entidades publicas hagan un manejo
adecuado de su portafolio de pasivos externos a fin de asequrar la gestion eficiente del riesqgo financiero de su endeudamiento, se realizaron
operaciones de manejo de deuda externa, con la asesoria de la Subdireccién de Financiamiento con Organismos Multilaterales y Entidades
Financieras Internacionales, esto con el objeto de mejorar el perfil de la deuda y evitar la volatilidad proveniente de los mercados financieros.
Estas operaciones se utilizaron como una herramienta para eliminar la exposicion al riesgo de tasa de interés y de tasa de cambio a los
cuales se encontraban expuestos los créditos denominados en monedas diferentes al peso e indexados a tasas variables. Es preciso aclarar
que la cobertura alcanzada a través de esta herramienta es de tipo parcial y no alcanza a cubrir el monto total de la deuda.

Las entidades autorizadas fueron ISA, Bogota, D. C., ICETEX, Empresa del Aquas del Magdalena, Empresa de Aguas de Pereira, Empresas
Publicas de Medellin, Distrito Turistico y Cultural de Cartagena de Indias y Corporacion Auténoma Regional de Cundinamarca.

Finalmente, con el fin lograr una mejor planeacion y gestion financiera del servicio de la deuda se realizo la “alineacion” de los pagos de
amortizacion e intereses de los créditos vigentes con el Banco Interamericano de Desarrollo.

VIEercQao G ap HES EXiern

El segundo semestre de 2008 estuvo dominado por la volatilidad en los mercados financieros a causa de la crisis financiera internacional,
la cual fue impulsada por la explosion de la burbuja del mercado de hipotecas de alto riesgo en el sequndo semestre de 2007 y se agravé
con la declaracién de bancarrota de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008. Esto se tradujo en un temor generalizado de una crisis
sistémica, que contagio la economia mundial y aument6 la aversion al riesgo de manera generalizada. Debido a esto el mercado de crédito
se contrajo, las ventanas de oportunidad se cerraron y el dinamismo econdmico de los afios anteriores desaparecid.

Posteriormente, aprovechando la mejorfa en las condiciones financieras dada fa crisis, la cual redujo significativamente las emisiones a
nivel mundial, la Nacién aprovechd la primera ventana de oportunidad en el comienzo de 2009; y el 6 de enero emitio en los mercados
internacionales un nuevo bono global en dolares a diez afos con vencimiento en 2019, por un monto total de US$1.000.000.000. Con esta
operacion, la Republica financié el total de las necesidades presupuestales para la vigencia 2009 y siquid en linea con el objetivo estratégico
en cuanto a tener fuertes puntos de referencia en la curva de rendimientos.

Con el &nimo de frenar los efectos negativos de la crisis y reactivar sus economias, los gobiernos en general y en especial los paises
desarrollados, activaron sus politicas anticiclicas en dos frentes. Por un lado, redujeron rapida y eficazmente la tasa de referencia; y por
otro lado inyectaron liquidez directamente al sistema financiero. Estas medidas, especialmente en Estados Unidos, generaron confianza en
los consumidores e inversionistas en general; y aunque los fundamentales de la economia no mostraban mejoras sustanciales, si se
evidenciaba que ya se habia tocado fondo y que se podria reactivar el dinamismo economico.
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Las polticas de emergencia antes mencionadas y la mejorfa en los fundamentales de la economia estadounidense, reactivaron el apetito
por riesgo de los inversionistas y se abrid una nueva ventana de oportunidad para el financiamiento de la Nacién. Con esta coyuntura
y con la totalidad del financiamiento externo para la vigencia 2009; el 14 de abril, la Repdblica inicid el prefinanciamiento 2010, con la
reapertura del bono global a diez afios con vencimiento en 2019 par un monto de US$ 1.000.000.000. De igual forma, esta operacion
estuvo en linea con el cumplimiento del objetivo estratégico de la Nacién en cuanto a tener benchmarks en su curva de rendimientos.

Es importante resaltar que la reapertura del Bono Global, con vencimiento en 2019, fue antecedida por la quincuagésima reunion anual de
la Asamblea de Gobernadores del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en la cual Colombia fue anfitrion, asi como por un roadsfiow con
inversionistas institucionales en Los Angeles, Nueva York, Boston y Londres a finales de febrero.

El 6 de mayo de 2008 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico anuncié que la Nacion iniciarfa una estrategia para convertir a pesos parte de
la deuda externa, con el fin de aprovechar la coyuntura de tasa de cambio. Mediante la Resolucion 1255 de 2008 se dio inicio a las operaciones
de “pesificacién” de deuda externa por un monto de hasta US$2.000 millones de dolares. Dichas operaciones conducen a una mejor estructura
de la deuda externa del Gobierno Nacional Central ya que disminuyen los riesgos de mercados a los que se encuentra expuesta, contribuyendo
ast a mejorar el perfil de la deuda total en términos de la composicion entre moneda local y extranjera y no aumentan el saldo de la deuda . Asf
mismo, se busca desarrollar el mercado de capitales interno, mediante la vinculacion de agentes locales como contraparte de las operaciones.

A diciembre 31 de 2008 y con base en la autorizacion provista por la Resolucion 1255 del 7 de mayo de 2008, la Nacion realizd operaciones de
cobertura por un monto nominal de 500 millones de délares, bajo la modalidad de swap de moneda peso —ddlar, extinguible. Ademés notificd
a la opinion pblica, que la Nacion realizara estas operaciones sequn condiciones de mercado, de forma discrecional y discreta; por otra parte,
que el mercado solo tendra conocimiento del monto total de coberturas que se hagan cada mes, el dia 15 del mes siguiente.

A pesar de los sucesos de coyuntura internacional tales como la crisis financiera internacional o una menor expectativa de crecimiento global,
que afectan la percepcion de riesgo de los inversionistas, durante 2008, Colombia mantuvo las calficaciones otorgadas por las agencias
internacionales S&F, Moody 's, Fitchy DBRS.

Durante el primer semestre de 2009 se realizaron las visitas anuales de todas las agencias. En general se reunieron con agentes privados,
investigadores independientes, analistas politicos y ef sector publico. Los temas se enfocaron en el desemperio y perspectivas de la economia,
noticias politicas y de sequridad, asi como, los avances en la ayuda militar de Estados Unidos y el tratado de libre comercio.

En junio, DBRS subi6 la calificacion de la deuda en moneda extranjera a largo plazo a BBB (low) de BB (high) y de la deuda en moneda local a
BBB de BBB (low). Este cambio ubica a Colombia en la escala de grado de inversion y obedece a mejorias en términos de manejo de deuda,
credibilidad en politica macroecondmica, sequridad piblica y al fortalecimiento en la balanza de pagos. Para fa calificadora estos factores

Resolucion 1255 de 2008, 87
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representan una mejoria en la calidad del crédito y adicionalmente muestra fa habilidad del gobierno para servir los pagos
de deuda de los proximos arios.

A finales de julio, S&P ratificé la calficacion crediticia en BB+ en moneda extranjera largo plazo y BBB+ en moneda local
largo plazo. Segun la calificadora, la economia colombiana ha incrementado la resistencia a choques externos, mediante
un ambiente propicio para activar politicas monetarias y fiscales anticiclicas. De la misma forma afirmé que, la combinacion
de: crecimiento en los mercados financieros, el control de la inflacion y una tasa de cambio flexible ha fortalecido la habilidad
de la Republica para absorber la recesion econdmica mundial. Por diltimo, resalté la habilidad de la nacion para mitigar los
efectos negativos de la recesion econdmica, mediante el acceso oportuno y adecuado al financiamiento interno y externo.

Cuﬁﬁcucioﬁes actuales otorgadas a la devda de Colombia

E Aa2 AR AA AA
& Aa3 AA- AA- AA (Low)
2 Al A+ A+ A (High)
& A2 A A A
é A3 A A A (Low)
Baaf - BBB+ BBB+ BBB (High)
Baa2 BBB BBB BB
=) Bal BB+ BB+ BB (High)
= Ba2 BB BB BB
g Ba3 BB- BB- BB (Low)
] B1 B+ B+ B (High)
g B2 B B B
S B3 8 B- B (Low)
Caal e+ ccc+ CCC (High)
Caa2 cce ccc cce

-

Caa3 e o8 - €CC (Low)

1 Los bonos glohales emitidos en moneda extranjera son calificados por
Standord & Poor’s como Grado de Inversidn {BBB-).
88 Fusnte DGCPTN.
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Una de las principales politicas de la Direccién de Crédito Piblico y Tesoro Nacional y de fa Subdireccion de Financiamiento
Externo se ha enfocado en el manejo proactivo de la deuda del Gobierno Nacional que garantice el éxito de la financiacién y las
operaciones de manejo de deuda. Asi mismo, y dado que la Republica de Colombia es uno de los participantes mas activos y
reconocidos en el mercado de capitales externo entre otros paises emergentes, se ha hecho evidente la necesidad de garantizar
transparencia en la informacion econdmica, fiscal y deuda que se entrega a los inversionistas para que estos tomen decisiones
de inversion.

En consecuencia, el Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico contratd una consultoria a través del Proyecto Modernizacién de la
Administracién Financiera Publica Il =MAFP Il—, para encargarse del disefio e implementacién de una estrategia que delimite y
estructure las relaciones con inversionistas locales e internacionales, lideradas actualmente por la Direccion de Crédito Publico
y Tesoro Nacional.

Adicionalmente, es importante mencionar que el Ministerio considerd la contratacién de esta consultoria teniendo en cuenta los
lineamientos y exigencias establecidos por el Instituto Internacional de Finanzas —lIF—, ente internacional encargado de otorgar
calificaciones sobre las relaciones que cada pais sostiene con inversionistas, basandose en criterios técnico-estructurales y de
informacion que se entrega al mercado.

La consultoria contratada tuvo en cuenta dos perfiles diferentes para cada consultor: uno con énfasis financiero encargado
del disefio, administracion y organizacion de eventos y actividades derivadas de las relaciones con inversionistas como son los
roadshows, conferencias telefonicas, reuniones anuales, visitas, entre otros; y el otro consultor con un perfil econémico con
miras al disefio e implementacion de una pagina web que contenga la informacion exigida y relevante para inversionistas locales
e internacionales en el proceso de toma de decisiones de inversion.

De acuerdo a los procesos, metodologia, alcances y objetivos planteados en los términos de referencia de contratacion y lo
propuesto por la consultoria como parte de su estrategia, a continuacion se presentan los principales aspectos del disefio e
implementacion de la Estrategia de Relaciones con Inversionistas de la Nacion:

. Se definié un grupo dentro de la estructura organizacional del Ministerio bajo el nombre INVESTOR RELATIONS COLOMBIA
—IRC—, el cual actualmente depende del Director de Crédito Publico.

2

~ Se disefi¢ e implementd la pagina web de IRC (http://www.minhacienda.gov.co/irc/es).

89
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Se recopild la informacién histérica de deuda publica desde 2004 para publicar en la pagina web IRC.

. Se diseflaron y se implementaron los formatos de agenda para participacién de la Nacién en reuniones anuales de
Organismos Multilaterales como Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y Banco Interamericano de Desarrollo.

Se organizo la Primera Cumbre Andina de Inversidn en conjunto con la revista LatinFinance - Bogotéa 10 de julio de 2007

Se organizé una conferencia telefonica internacional con la presencia del Ministro para dar a conocer a los inversionistas
el presupuesto del 2008 en agosto 2007.

Se abrié el buzdn de IRC para resolver dudas relacionadas con la oficina de inversionistas y con informacion del Minis-
terio. Hasta el momento se han recibido 19 requerimientos de informacidn via mail por parte de inversionistas y ademas
se han atendido alrededor de 35 llamadas relacionadas con la oficina.

Se cre¢ un manual para guiar al usuario administrador en el proceso de edicién y actualizacién de la pagina web, alli se
encuentra una tabla detallada por oficina encargada de entregar y cargar la informacion; también se detalla la periodici-
dad con la que deben revisarse y actualizarse las cifras publicadas para informacién del inversionista.

Adicionalmente, el 27 de enero de 2009 se firmé un convenio de cooperacion técnica no reembolsable entre la Corporacion
Andina de Fomento (CAF) y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con el fin de brindar apoyo al proyecto de relaciones con
inversionistas IRC Fase II.

En esta nueva etapa del proyecto se contraté el [IF con el propésito de adelantar la revision de la estrategia de manejo de
inversionistas planteada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (IRC), para realizar una propuesta de los cambios
que sean necesarios y un plan para el lanzamiento y posicionamiento de la oficina entre los inversionistas. De otro lado,
dentro de la Fase 1l se tiene previsto que una vez el [IF haya definido el plan de accién a seguir, se proceda a implementar las
recomendaciones sugeridas por dicha entidad mediante la contratacién de consultores locales, labor a partir de la cual se espera
que dé inicio formal la Oficina de Relaciones con Inversionistas en el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El saldo de la deuda bruta del Gobierno Nacional Central a diciembre de 2008 registré $163.306 miles de millones (equivalentes a
US$72,788 millones). Al finalizar 2008 la deuda bruta total represent6 el 33% del PIB, continuando con la tendencia decreciente
de los Ultimos afios. A junio de 2009, dicho saldo ascendié a $174.966 mm, $118.364 corresponde a deuda interna.
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“Usnle Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico-DGCPTN, *2009 a Junio con PIB proyectado

En los Ultimos aflos se ha presentado una recomposicién del portafolio de deuda del GNC, al pasar del 50% en
deuda interna y 50% en deuda externa (2002) al 67% y 33% respectivamente, al cierre de 2008.

Grofico 2,14
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del presente afio el 29% de la deuda esta denominada en moneda extranjera (USD, EUR, IPY), mientras que el 54% corresponde
s colombianos y el 17% a Unidades de Valor Real — UVR. Esta composicion de deuda permitié suavizar el choque externo que
los tipos de cambio y las tasas de interés a fas cuales el Gobierno refinancia su deuda.
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Tuunie Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-DGCPTN. *2009 a Junio.

2.4. Balance Fiscal de Entidades Territoriales

\alance Fiscal Consolidado Subnociona

2:6.).
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En 2008 las finanzas territoriales confirmaron su solidez. El consolidado regional cerrd el afio con un superavit
equivalente a 1.1% del PIB, $5.2 billones de pesos . Balance positivo que contrasta con el déficit registrado en
2007 (-0.2% del PIB), el cual fue de naturaleza estacional. El resultado incluye tanto las administraciones centrales
departamentales y municipales como sus entidades descentralizadas, en las que se destacan las Empresas de
Servicios Publicos, las Empresas Sociales del Estado y los establecimientos publicos.

Caleulos del Banico de la Republica, mediante la metodologia de financiamiento, denominada pior debajo de la linea. Incluye

el Fondo Nacional de Regalias. No incluye los resultados de EPM, EMCALI, ETMVA, ETB y EAAB entidades clasificadas en el
grupo “Otras Empresas Locales™ en la presentacion de los resultados fiscales del Sector Puiblico Consolidado hecha por el
CONFIS y el Banco de la Republica.
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Como se aprecia en el grafico 2.16, las finanzas territoriales exhiben una tendencia permanente de recuperacién
desde el afio 2000. Las situaciones de déficit han sido transitorias. La solidez alcanzada en términos de consecucion
de ahorro corriente ha llevado a que los resultados fiscales sean mas sensibles al ritmo de ejecucion de los gastos
de inversion que a los ciclos de la actividad econémica.

En este sentido, el margen de maniobra de los mandatarios regionales y locales para adelantar programas de gasto
anticiclicos es mayor que el existente antes de las reformas constitucionales a las transferencias intergubernamentales
de 2001 y 2007. La férmula constitucional de asignacion del Sistema General de Participaciones (SGP) opera como
un sequro fiscal contra eventuales caidas de ingresos vinculadas a pérdidas de dinamismo de la actividad econdmica.

Asi, el superavit fiscal de 2008 se logré en un contexto de menor crecimiento tanto de la actividad econdmica como
de ingresos por regalias frente al registrado en 2007. En este entorno fue notaria la incidencia del ciclo politico
presupuestal: 2008 fue el primer afio del periodo de gobierno de los actuales mandatarios regionales y locales,
vigencia en fa cual, al igual que sucedié en 2004, se tiende a retrasar la ejecucion de la inversion por efecto de la
armonizacion presupuestal de los planes de desarrollo de las administraciones entrante y saliente.

En contraste, el déficit fiscal de 2007 obedecio a la aceleracion de la ejecucidn del presupuesto de inversion que
generalmente tiene lugar durante el ultimo afio de los periodos de gobierno (Gréfico 2.16).

Como resultado de la menor ejecucion presupuestal aumentd la acumulacién de liquidez regional y local en ef
sistema financiero nacional. De acuerdo con célculos del Banco de la Reptblica , los saldos de los territorios en
cuentas corrientes, de ahorro y CDT aumentaron 47% en términos nominales al pasar de $9.8 billones en 2007 a
$14.3 billones en 2008 (Cuadro 2.23).
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Con base en el formato 338 que consolida la Superintendencia Financiera. Los datos no incluyen depésitos en INFIS ni en
carteras colectivas administradas por sociedades fiduciarias, por lo cual estos actives podtian ser mayores.
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Asi mismo, la cartera de créditos regionales y locales con el sistema financiero disminuy6 12% entre 2007 y 2008,
al pasar en billones de pesos corrientes de $2.9 a $2,6 (Cuadro 2.23)

En consecuencia, descontando la deuda, los activos netos de los fiscos regionales y locales con el sistema financiero
nacional aumentaron 71%, al pasar en billones de pesos corrientes de $6.8 en 2007 a $11.7 en 2008. Estos
recursos respaldan compromisos vigentes pendientes de pago, y pueden financiar nuevo gasto sin presionar
aumentos excesivos de deuda en 2009 {Cuadro 2.23).

Activos Financieros Netos Regionales y Locales Consolidados

A. Activos Financieros Netos (5)-(1) 6.868 11.770 71,4%
1. Cartera de Créditos 2.933 2.618 -11%
2. Depésitos en Cuenta Corriente 3.042 4.173 37%
3. Certificados de Depésito a Término 934 1.890 102%
4. Depsito de Ahorro 5.825 8.324 43%
5. Total Activos Liquidos 9.801 14.388 47%

© " Banco de la Repoblica

Al cierre de 2008 la mayor acumulacion de activos financieros netos se presenté a nivel municipal. Descontando
la cartera de créditos los activos netos de alcaldias y entidades descentralizadas municipales sumaron $8,4
billones, representando 72% del total regional y local (Cuadro 2.24).

94
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Activos Financieros Netos Regionales y Locales Desagregados

A Sectr ok sin Bones. ' = =
34 (1) ‘ 11.770 2613 6.291 661 2.205
1. Cartera de Créditos 2618 1.094 1312 123 88

2. Depositos en Cuenta Corriente ~ 4.173 1456 2,280 217 220

3 Lertikcas de Drplota & 1.890 259 1.132 108 391

Término

4. Deposito de Ahorro 8.324 1.993 4192 459 1.681

“uni Banco de la Repablica

En 2008 tanto el nivef municipal como el departamental cerraron con superavit fiscal. Los mejores resuftados se
presentaron a nivel municipal. Sin incluir el FNR el superavit regional y local ascendio a $4,6 billones, 1.0% del
PIB , de los cuales 74%, $3,4 billones, correspondié al nivel municipal, y el 26% restante, al nivel departamental
{Cuadro 2.25).

Resultado estimado por ef Banco de la Republica mediante la metodologia denominada “por debajo de la linea”.
Cuadra 2.75 _
Resultodos Fiscales Regionales y Locales Desagregados Miles de Mitlones de Pesos Superdvit (+) Déficit (-)

Gobernaciones 58 0% 1282 03%
47 0% 15 0,0%

624 01% 2691  06%
60 0,0% 693 0,1%
PIB Nominal 431.839 479.619
{2012 Banco de la Repblica 95
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Las administraciones centrales (gobernaciones y alcaldias) generaron 80% del superavit fiscal regional y local. Las EDS culminaron la vigencia
con los resultados menos positivos (Cuadro 2.25).

Los resuitados de 2008 confirman la tendencia de mejor desempeno fiscal de las administraciones centrales respecto a sus EDS, circunstancia
observada desde el afio 2000, y en la cual se destaca la propensién recurrente de las EDS departamentales a presentar défictt (Grafico 2.17)

Situacion que, tal como sucedié en 2007, impact de forma negativa los resultados de las gobernaciones al verse estas obligadas a asumir
pasivos de EDS estructuralmente deficitarias como hospitales, licoreras, loterias, universidades y algunos INFIS

En aras de superar esta problematica es conveniente fortalecer tanto el monitoreo y sequimiento como las medidas de disciplina fiscal
sobre las EDS para evitar situaciones de arbitraje normativo, que puedan vulnerar las normas de responsabilidad fiscal territorial mediante
el traslado de gastos y deuda del nivel central al descentralizado. La labor es competencia prioritaria de las administraciones centrales: la
Constitucion Politica (C.P) y la ley otorgan a las entidades territoriales plena autonomia para monitorear, controlar, crear, reformar y suprimir EDS.

Cnmposicién del Balance Fiscal Subnacional (% del PIB)

“— Gobemaciones Alcaldias
mmm= Desc. Departamentales = = Desc. Municipales

0,8%
0,6%
0,4%
0,2%

-0,8% 2000 200t 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

i DAE con datos de Contraloria General de fa Repablica y Banco de la Republica.

Por ejemplo el Instituto Finandiero para el desarrolio del Quindio (INDEQUI) fue declarado insolvente en 2008,

Los calculos presentados en este informe se hicieron con la serie de PIB nominal metodologia base 2000, calculada por el DANE a partir del tercer
trimestre de 2008. Ello implica que los datos historicos aqui presentados son diferentes a los de informes anteriores, los cuales se elaboraron
con los datos de PIB correspondientes a la metodologia base 1994, la cual fue reemplazada por fa metodologia base 2000, la cual no volvera &
ser estimada. El PIB nominal base 2000 es mayor que el estimado con base 1994 porque, de acuerdo con el DANE, incluye més sectores y mayor
informacion, de tal modo que refieja mejor las condiciones actuales de la estructura economica del pais.
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2.6.2. Tendencia Deuda Publica Consolidada Subnaciono| ®

Los positivos resultados fiscales de 2008 permitieron a las entidades territoriales reducir el saldo de su deuda. El endeudamiento neto
fue negativo: las amortizaciones de capital fueron mayores que los desembolsos de nuevos créditos. Como resultado, el saldo de la
deuda territorial bajo de 4.4% del PIB en 2007 a 4.3% del PIB en 2008 .

Asilas cosas, en 2008 la deuda territorial como porcentaje del PIB complet6 un decenio de tendencia a la baja, luego de llegar a 8% del
PIB a finales del milenio pasado  (Grafico 2.18).

bristics 2.18
Tendencio Historica Deuda Publica Territoriol % PIB
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Las menores contrataciones de deuda por parte de alcaldias y gobernaciones compensaron el aumento de la deuda de las EDS y
ello explico la disminucion de la deuda territorial como proporcién del PIB. Asi, entre 2007 y 2008 el saldo de la deuda publica de las
administraciones centrales territoriales bajo de 1.5% a 1.3% del PIB, mientras en fas EDS subi6 de 2.9% a 3.0% del PIB (Cuadro 2.26).

Incluye la totalidad de la deuda pblica del Sector Publico No Financiero Territorial, del cual forman parte todas las empresas del sector descen-
tralizado subnacional, grupo donde los mayores deudores son ETMVA, TG, EEEB, EPM y EMCALL

Los célculos presentados en este informe se hicieron con la serie de PIB nominal metodologia base 2000, calculada por ef DANE a partir del tercer

trimestre de 2008, Ello implica que las relaciones deuda / PIB son inferiores a las estimadas en informes anteriores, los cuales se elaboraron con

los datos de PIB correspondientes a la metodologia base 1994, 1a cual fise reemplazada por la metodologia base 2000 y por tanto no volvera a ser 97
estimada por el DANE. El PIB nominal base 2000 es mayar que el estimado con base 1994 porque, de acuerdo con el DANE, incluye més sectores

y mayor informacion, de tal modo que refiefa mejor las condiciones actuales de la estructura economica del pals,
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La dindmica del endeudamiento territorial en 2008 estuvo influenciada por dos factores: el ciclo politico presupuestal y la continuacion
de la politica de financiacién con crédito de los programas de expansion de las principales empresas de servicios publicos, especialmente
en las grandes ciudades capitales.

Por tipo de deuda, como porcentaje del PIB en 2008 Ja externa se mantuvo estable y la interna disminuyo (Cuadro 2.26).

En términos nominales la deuda interna aumentd en las EDS y disminuyé en alcaldias y gobernaciones. Entre tanto, los mayores
crecimientos de la deuda externa se registraron en gobernaciones y EDS, respectivamente (Cuadro 2.26).

DeuduvPﬂhN'cu Territorial por Niveles de Gobierno Millones de Pesos

Alcaldias No Capitales

Ent. Descentralizadas

Alcaldias No Capitales

Ent. Descentralizadas

Tota
PIB Nominal

= B i
i S 1

1.852.326  1.701.352
2.534.808  2.336.394
792.804  793.445

7458628  8,395.029

0.4% 04%
0,6% 0,5%
0.2% 0,2%
1,7% 1.8%

s e

108587 162477
1305211 1.385.574
0 0
5048026  5.787.388

431.839.018 479.618.788

Fupnte: C6R, Banco de la Repuhlica, DCTCP cdlculos DAF

0,0% 0,0%
03% 03%
0.0% 0.0%
1,2% 1,2%

13%

50%
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El comportamiento antes sefialado obedecié en lo fundamental a la sustitucion de deuda interna por deuda externa como principal fuente
de financiacion tanto en las administraciones centrales como en las empresas de servicios pdblicos adscritas y vinculadas a estas, en
especial las orientadas a los sectores de energia, agua potable y telecomunicaciones.

Asi, durante 2008 los principales cambios en la composicion de la deuda territorial fueron: sustitucién de deuda interna por externa y
mayor participacion de las EDS en el endeudamiento total (Cuadro 2.27).

Cuodre 2,27

Composicion Deuda PGblica Territorinl Porcentajes

Interna
Externa
Administraciones Centrales
Entidades Descentralizadas

Tusnie CGR, Banco de la Republica, DGTCP cticulos DAF

La deuda territorial continué concentrada. Al sumar la deuda interna y externa se encuentra que cuatro EDS de
Bogota y Medellin y el Distrito Capital son los mayores prestatarios territoriales: ETMVA, TGI, EEEB, EPM y Bogota
D. C., concentran 63% de la deuda territorial. En total 20 entidades, entre las cuales se encuentran cinco alcaldias
capitales y seis gobernaciones, acumularon 84% de la deuda territorial al cierre de 2008 (Cuadro 2.28).

99




Memornios Ministedo de Hooiendo v Tesdito Pubiico 2008-2009

Lundrg 2

Mayores Frestaturios Territoriales 2008 Millones de pesos

Empresa de Transporte Masivo del Valle de Aburra 5.037.230 25% 25%

Bogota D. C. 2.116.018 10% 35%
TGl-Transportadora de Gas del Interior 2.112,013 10% 45%
EPM (Empresas Publicas de Medellin) 2.049.665 10% 55%
EMCALI (Empresas Municipales de Cali) 623.699 3% 66%
EAAB (Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota) 604.734 3% 69%
Santiago De Cali 564.559 3% 72%
Cundinamarca 396.777 2% 74%
Antioquia 283.289 1% 75%
Valle del Cauca 261.007 1% 77%
EPM de Bogota, Telecomunicaciones 242.350 1% 78%
Barranquilla 240.698 1% 79%
Medellin 211.631 1% 80%
Orbitel S.A. ES.P 173.902 1% 81%
Cartagena 173.404 1% 82%
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. ESP 124.332 1% 82%
URRA (Hidroeléctrica del Valle del Aburra Antioquia) 101.769 0% 83%
Boyaca 98.150 0% 83%
Cesar 97.705 0% 84%
Santander 97489 0.5% 84%
Demés Entidades 3.229.715 15,7%

F uen:rfcrﬁk, Banco de la kepﬁhlicu, DGTCR caleulos DAF

Por otra parte, la calidad de la cartera territorial en 2008 mejoré en los departamentos y desmejord levemente

en los municipios. El porcentaje de la deuda calificada en “A”, aquella que ademas de servirse en forma cumplida
100 presenta minimos factores de riesqo, subio en los departamentos de 76% en 2007 a 78% en 2008, mientras en
los municipios bajo de 72% a 70% en los mismos afios. (Cuadro 2.29).
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Cundro 2.29 o
Calificacion de la Cartera Territorial Porcentajes

A 76%

B 20% 17%
¢ 1% %

0 2% 0%

E 1% %

' 0% 100%
A 7% 7 70%
B 1% 3%

¢ 0% 12%
0 13% 12%
E 3% 3%

Fuente: Superintendencia Financiera.

El esfuerzo de saneamiento fiscal territorial llevé a disminuir el riesgo nacional por garantias crediticias y empréstitos
otorgados a gobernaciones y alcaldias. La mayorfa de las metas de pago de deuda incluidas en los programas
de ajuste fiscal, suscritos por las entidades territoriales para reestructurar deudas con garantia nacién, en los
términos de la Ley 617 de 2000, se continuaron cumpliendo. Como resultado, al cierre de 2008 los mayores
porcentajes de deuda con garantia Nacion corresponden a las EDS y a deuda externa contratada recientemente por
las gobernaciones. (Cuadro 2.30).

El mayor riesgo contingente de la Nacion por garantias crediticias otorgadas esta en las EDS. A diciembre de 2008
43% de la deuda externa de las EDS contaba con aval nacional y 52% de su deuda interna estaba contratada
directamente con la Nacién y corresponde al metro de Medellin. (Cuadro 2.30).

El mayor riesgo nacional originado en garantias crediticias otorgadas a gobernaciones vy alcaldias es por deuda
externa: 100% en gobernaciones y 50% en alcaldias capitales. La totalidad de la deuda externa de las ciudades
capitales sin garantia Nacion corresponde a Bogotd, D. C. (Cuadro 2.30).
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Cundro 2,30

Deuda Garentizado y Otorgada por lu Nacion

102

97719  1.701.352 6%  391.735 23% 489.454 29%
162.477 162.477 100% 0 0% 162.477 100%
1175309 3721969 3% 130463 4% 1305862 3%
637.704  2.336.394 27% 3.605 0% 641.309 27%
689.886  1.385.574 50% 0 0% 689.886 50%
70 7ees 3% 0726 W% 18965 17%
27.857 793.445 4% 0 0% 27.857 4%
0 0 0% 0 0% 0 0%

S =l . 0 el el F RV -
Interna 0 8395029 0%  4.337.608 52% 4,337.608 52%
Externa 2.497.487  5.787.388 43% 0 0% 2.497.487 43%
Total ' 3763659 20561659 18% 4447891  22% 8211550 40%
Interna 866,648  13.226.220 7% 4.447.891 34% 5.314.539 40%
Exterma 2.897.011  7.335.439 39%% 0 0% 2.897.011 39%

Fuente: MHCP- DGTCP y CGR, Calculos DAF

La ejecucién y sequimiento de los programas de ajuste fiscal (Leyes 358 y 617) y de los acuerdos de reestructuracion
de pasivos (Ley 550) contribuyeron al logro de resuftados positivos en materia de sostenibilidad fiscal regional y
local.

Durante 2008 111 entidades territoriales adelantaron programas de ajuste fiscal con el apoyo y asistencia técnica
del Ministerio de Hacienda: 16 departamentos y 95 municipios. (Cuadro 2.31).
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Cuoodra 2.31

Entidades en Ajuste Fiscal con Apoyo de la Nacion

Ley 550/99 1" 69 80

Ley 617/00 4 20 24
Ley 358 1 6 7
TOTAL 16 95 m
Fusnte DAF

Los acuerdos de reestructuracion de pasivos de Ley 550 de 1999 son : Departamento de Amazonas, Leticia,
(Caucasia*, Zaragoza, Barranquilla, Soledad, Achi, Departamento de Bolivar, Magangué, Salamina, Belén de los
Andaquies™, Departamento del Cauca, Patia del Bordo, Popayan, Astrea, Codazzi, La lagua de Ibirico, La Paz, Bahia
Solano, Departamento del Chocd, Novita, Nuqui, Cereté, Monteria, Departamento de Cérdoba, Puerto Libertador,
Departamento del Guainia, Inirida, Distraccion, El Molino, Fonseca, Maicao, Riohacha, Villanueva, Aracataca,
Departamento del Magdalena, El Retén, Fundacion, Santa Ana, Santa Marta, Cienaga, Departamento de Narifio,
Sandond, Tumaco, Pamplona, Puerto Asis, Cérdoba*, Departamento de San Andres, Providencia, Galeras, Guaranda,
Majagual, San Benito Abad, Told, Tolll Viejo, Ambalema, Casabianca, Departamento del Tolima, Lérida, Libano,
Mariquita, Rovira, Buenaventura, Cartago, Dagua, Palmira, Pradera, Departamento del Vichada.

Los programas de saneamiento fiscal de Ley 617 de 2000 son: Caramanta®, Girardota®, Rionegro*, Departamento
del Atlantico*, Cartagena*, Maria La Raja, Chinchina, Villamaria*, El Copey*, Pacho*, Departamento de La Guajira,
Charala*, Departamento de Santander © Piedecuesta*, San Gil*, Cajamarca, Espinal®, Guamo, Ibagué, Villarrica, Cali,
Departamento del Valle, Guacari y Jamundi.

Los planes de desempeio fiscal de Ley 358 de 1997 son: Frontino*, Manizales*, Quibdd* *, Departamento de
Putumayo, Fresno*, Santa Isabel* y Roldanillo.

Conclusiones y Recomendaciones

En 2008 las finanzas territoriales se mantuvieron sélidas. El consolidado regional y local cerrd con un superavit de
1.1% del PIB, lo cual indica que el déficit registrado en 2007 de 0.2% del PIB fue estacional.

El balance positivo de 2008 se logré en un entorno de menor crecimiento de los ingresos de recaudo propio frente
a 2007 debido a la desaceleracion econdmica nacional.

* Acuerdos terminados con éxito, ** Acuerdos fracasados por incumplimienta.
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En este contexto fue notaria la incidencia del ciclo politico presupuestal, en 2008 se retrasé la ejecucion de la inversion territorial debido
a la armonizacion presupuestal de los planes de desarrollo de las administraciones entrante y saliente. Hecho que contrasté con lo
sucedido en 2007 cuando el aumento del gasto de inversion propici6 el déficit fiscal, pese al dinamismo de los ingresos de recaudo
propio favorecido por el auge econdmico.

Como resultado de la menor ejecucion presupuestal aumentd la acumulacion de liquidez regional y local. Descontando la deuda, los
activos netos de los fiscos territoriales con el sistema financiero nacional aumentaron 71% el Ultimo afio, al pasar en billones de pesos
corrientes de $6.8 en 2007 a $11.7 en 2008.

Gracias al superavit fiscal se redujeron las necesidades de financiamiento crediticio y disminuyé el saldo de la deuda publica. Las
amortizaciones superaron los desembolsos y como resultado el saldo de la deuda territorial llegd en 2008 a 4.3% del PIB, el nivel mas
bajo desde 1990.

La deuda se continué sirviendo de forma cumplida y la calidad de la cartera conservé niveles altos de calificacion. Al cierre de 2008
la mayor parte de la cartera terming calificada en "A” (76% en los departamentos y 70% en los municipios), nota que significa total
cumplimiento y minimos factores de riesgo.

El desempeio fiscal continud siendo mejor en el nivel central que en el descentralizado. La conduccion de las EDS, especialmente a nivel
departamental, actué de forma negativa sobre la sostenibilidad fiscal subnacional. Los sectores mas criticos son hospitales, licoreras,
loterias y algunos INFIS,

La superacion de esta problematica demanda la adopcion de medidas de ajuste fiscal dirigidas a evitar el traslado de gastos y deuda del
nivel central al descentralizado. La labor es competencia prioritaria de gobernaciones y alcaldias, quienes por mandato constitucional y
legal tienen plena autonomia para monitorear, controlar, crear, reformar y suprimir EDS.

No obstante los riesgos fiscales que representan las EDS, la mayoria de los gobiernos subnacionales esta en condiciones de adelantar
programas de estimulo fiscal sin deteriorar su sostenibilidad financiera. La desvinculacién del SGP de los ingresos corrientes de la
Nacién, efectuada mediante las reformas constitucionales de 2001 y 2007, favorece esta situacion.

Asi, con las reformas al SGP, la Nacion debe garantizar ingresos crecientes para las regiones pese al menor crecimiento de sus
recaudos tributarios, ocasionado por la desaceleracion econdmica. Sin estas reformas los ingresos corrientes tanto nacionales como los
regionales y lacales tendrian hoy una tendencia descendente, tal como ocurrié a finales del siglo pasado.

La ejecucion de una politica fiscal contraciclica responsable por parte de los gobiernos regionales y locales afronta importantes retos
institucionales. El principal es fortalecer la capacidad de gestion para planear y ejecutar programas de desarrollo. Tareas prioritarias en
este frente son; articular el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) con los planes de desarrollo; programar y ejecutar el presupuesto
anual con referencia a las metas del MFMP; aprovechar las economias de escala a nivel de planeacién y ejecucién presupuestal, mediante
la asociacion voluntaria entre jurisdicciones; mejorar los procesos y procedimientos tanto de elaboracion y evaluacién de proyectos como
de contratacién administrativa.
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Si no se avanza en estos aspectos el pais corre el riesgo de enfrentar la siguiente paradoja: entidades territoriales acumulando &
excedentes de liquidez bajo situaciones de postracion econdmica regional y local, agravadas por bajos niveles de cobertura y calidad
en la provisién de bienes y servicios publicos.

Desde esta perspectiva es preciso canalizar los recursos fiscales hacia proyectos de inversion definidos como prioritarios en los planes
de desarrollo, evitando retrasar la ejecucién del gasto con el propésito de aumentar los rendimientos financieros de los recursos liquidos
que amparan el gjercicio de fas competencias territoriales.

2.7. Agenda Legislativa

-

2.7.1. Otros Proyectos de L

Durante la legislatura 2008-2009, el Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico sometié a consideracion del Honorable Congreso de la
Republica:

Proyecto de ley 225 de 2008 Camara, 054 de 2008 Senado “Por medio de la

cual se aprueba el “Convenio del Programa Cooperativo para el Fondo Regional

de Tecnologia Agropecuaria”, Enmendado, y el “Convenio de Administracién del

Programa Cooperativo para el Fondo Regional de Tecnologia Agropecuaria”, Pendiente sancion presidencial
Enmendado, firmados el 15 de marzo de 2008"

Proyecto de ley nimero 309 de 2009 Senado “Por la cual se amplian las
autorizaciones conferidas al Gobierno Nacional para celebrar operaciones de crédito  Aprobado en comisiones conjuntas y Plenaria del Senado de

publico externo e interno y operaciones asimiladas a las anteriores y se dictan otras la Republica.
disposiciones.”
2.7.2. Reforma Financierg

Las Comisiones Terceras del Senado de la Republica y de la Camara de Representantes, en Sesiones Conjuntas de los dias 17 y 18
de junio de 2008 aprobaron en primer debate, el proyecto de ley “Por el cual se dictan normas en materia financiera, de sequros, del
mercado de valores y otras disposiciones” el cual fue posteriormente aprobado por las sesiones plenarias del Senado de la Republica
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y de la Camara de Representantes y conciliado el 18 de Junio de 2009. EI 15 de julio de 2009 el proyecto se convirtié en Ley de la
Republica con el nimero 1328. La Ley tiene la siguiente estructura:

[iulo 1 Del régimen de proteccién al consumidor financiero

Capitulo | Aspectos Generales

Capitulo It Derechos y Obligaciones

Capitulo Il Sistema de Atencion al Consumidor Financiero
Capitulo IV Informacion al consumidor financiero

Capitulo V Clausulas y practicas abusivas

Capitulo VI Defensoria del Consumidor Financiero
Capitulo VII Procedimientos

Capitulo VIl Régimen sancionatorio

Tieulo Il De las facultades de intervencion del Gobierno Nacional

Tirule 1L De la estructura del sistema financiero

[itulo [V De la promocién de las microfinanzas

[t Vo Del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

Trulo V1 Del régimen financiero de los fondos de pensién obligatoria y cesantia
Tale Vil De la liberalizacidon comercial en materia de servicios financieros

il VI De la Superintendencia Financiera de Colombia

Fulo 16 Otras disposiciones

La nueva norma gira fundamentalmente en torno a dos ejes principales: La Proteccion al Consumidor Financiero y el nuevo régimen de
“multifondos” y multiportafolios en materia de pensiones y cesantias, sin perjuicio de introducir otros importantes cambios al sistema
financiero como a continuacion se detalla:

Con respecto a la Proteccion al Consumidor Financiero, la Reforma busca unificar el régimen en un solo cuerpo normativo, y alli
define, entre otros aspectos, los derechos, las obligaciones y las practicas de proteccion propia del consumidor, las obligaciones de las
entidades, el Sistema de Atencion al Consumidor Financiero (SAC), define el contenido minimo de Ia informacion que debe brindarse al
Consumidor Financiero y sefiala algunas reglas con respecto a clausulas y practicas abusivas,

Frente a la figura del Defensor del Consumidor Financiero, la Reforma indica que este sera auténomo, independiente y objetivo. La
norma establece las funciones del Defensor facultdndolo para actuar como conciliador pero aclarando que su funcion no es pablica y sus
decisiones no son vinculantes, salvo cuando asf lo acuerde con la Entidad o lo establezca el reglamento respectivo. La Superintendencia
Financiera se encargara de llevar un registro de Defensores, asi como de posesionarlos. No obstante, seguiran siendo elegidos por las
entidades.

Con respecto al Esquema de multifondos y multjportafolios en pensiones y cesantias, cada Administradora de Fondos de Pensiones
(AFP) ahora podra ofrecer hasta 3 alternativas diferentes de fondos, considerando las edades y los perfiles de riesgo de los afiliados.
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Asi, aquellos afiliados més jovenes y con una mayor posibilidad de aceptar riesgos, podran estar en un fondo mas agresivo, mientras que &
los afiliados mas proximos a pensionarse o aquellos méas aversos al riesgo, podran estar en un fondo mas conservador.

Este esquema pretende que exista una administracion més eficiente de los recursos, generando el mejor retorno posible al final
del periodo de acumulacién al mismo tiempo que se busca una adecuada proteccion de los recursos de las personas proximas a
pensionarse y pensionados, mediante la creacion de un portafolio mas conservador que los resguarde de las volatilidades de los activos
de mayor riesgo.

El esquema parte de la libertad de escogencia y traslado por parte de los afiliados pero en el marco de ciertas reglas que seran
definidas por el Gobierno Nacional. Asi mismo, para aquellos que no escojan, el Gobierno Nacional definird reglas de asignacion.
El Gobierno Nacional, igualmente, se encargara de la reglamentacion de otros aspectos como las caracteristicas y condiciones del
esquema, los tipos de fondos que se podran ofrecer y su respectivo régimen de inversiones, las reglas sobre rentabilidad minima y
reserva de estabilizacion.

Como elemento fundamental del sistema y con el fin de alinear los incentivos de los afiliados con los de las administradoras, la reforma
modifica el actual régimen de comisiones por administracion. En efecto, la comisién que hasta el momento se cobra como un porcentaje
sobre el ingreso base de cotizacion, es decir, sobre el recaudo, ahora tendra un componente adicional el cual sera calculado sobre el
mejor desempefio de los diferentes fondos de pensiones, este dltimo componente sera fijado por el Gobierno Nacional.

Otros aspectos importantes en materia de pensiones son:

v/ Las coberturas que establecera el Gobierno para que las aseguradoras cubran el riesgo de incremento que con base en el au-
mento del salario minimo legal mensual vigente, podrian tener las pensiones de renta vitalicia inmediata y renta vitalicia diferida,
en caso de que dicho incremento sea superior a la variacién porcentual del IPC.

7 Lagarantia para mantener el poder adquisitivo constante de los aportes efectuados a los fondos de pensiones de manera que
la rentabilidad real de dichos aportes, calculada al momento del reconocimiento de la pension de vejez, nunca sea negativa.

7/ La obligatoriedad para las entidades financieras de no cobrar a los Pensionados las libretas o talonarios necesarios para los
movimientos de sus respectivas cuentas de ahorro.

v/ La facultad para que el Gobierno Nacional reglamente la forma en que las AFP contrataran el sequro previsional.

Con respecto al régimen de cesantias, la Reforma establece la posibilidad de que se ofrezcan dos tipos diferentes de portafolio de
inversion que atiendan a las diferentes necesidades de liquidez de los afiliados, asi: (i) un portafolio de corto plazo, el cual responde
a las necesidades de liquidez que se presenten en el corto plazo, y (i) un portafolio de largo plazo para recursos con horizontes de
permanencia superiores. El Gobierno Nacional reglamentard varios aspectos, tales como, los regimenes de inversiones, las reglas de
asignacion, los traslados y la rentabilidad minima de los portafolios.
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En relacion con la estructura def sistema financiero, |a reforma introdujo los siguientes cambios:

Se cambi¢ en la denominacion de las Compafiias de Financiamiento Comercial a Companias de Financiamiento.

Se autorizan nuevas operaciones a los bancos:

- Otorgar crédito para la adquisicion del contral de sociedades o asociaciones.
- Leasing operativo (sin opcion de compra)

Se establece el Régimen Patrimonial de las Sociedades Administradoras de inversién.

Se modifica la naturaleza y denominacién de las Casas de Cambio las cuales en adelante se denominaran Sociedades de Inter-
mediacion Cambiaria y de Servicios Financieros Especiales y seran sociedad de servicios financieros. Ademas de las actividades
propiamente cambiarias, estas sociedades podran hacer pagos, recaudos, giros y transferencias nacionales en moneda nacional
y podran actuar como corresponsales no bancarios.

Se crean los Corresponsales Cambiarios para los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC), los cuales podran desempefiar
algunas de las operaciones autorizadas que actualmente desarrollan los IMC, esta labor la podran desempeiiar entre otros, los
profesionales de compra y venta de divisas.

Se autoriza a las Sociedades Fiduciarias para celebrar contratos de fiducia mercantil con la Nacion o con sus entidades des-
centralizadas, cuyo objeto sea la administracion, gestion y ejecucion de lo recursos correspondientes a subsidios familiares de
vivienda de interés social.

Las entidades vigiladas por la SFC deberan establecer un esquema de autorregulacién que permita identificar practicas restricti-
vas que incidan en la determinacion de las tarifas y comisiones de los productos y servicios financieros. En virtud del tal esque-
ma, las entidades deberan establecer mecanismos que garanticen el desarrollo de la actividad financiera, dentro de pardmetros
razonables que estimulen la profundizacién del sistema y el acceso del consumidor financiero al mismo.

En relacién con las Instituciones Financieras de Naturaleza Especial — Publicas:

/ Se autorizan nuevas operaciones a FINDETER y se somete a régimen de sequro de depdsito y encaje solo a Igunas operaciones

-

J

en las condiciones que determine el Gobierno Nacional.

Se modifica el régimen de Titulos de Ahorro Educativo emitidos por el ICETEX.
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7/ Se somete a régimen de sequro de depésito y encaje a BANCOLDEX, para algunas operaciones en las condiciones que deter- & ’
mine el Gobierno Nacional.

/ Se autoriza al Fondo Nacional del Ahorro - FNA, para administrar los recursos provenientes de los subsidios familiares de
vivienda interés social asignados por la Nacién y/o sus entidades descentralizadas que sean objeto de revocacion o renundia.

Con respecto al fortalecimiento de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) se incluyeron las siguientes medidas:

v La SFCejercerd sus funciones dando especial relevancia y atencion a aquellos hechos que por su naturaleza, cuantia o circuns-
tancias coyunturales, afecten de manera grave la confianza publica en el sistema financiero, asegurador y en el mercado de
valores, pongan en peligro la continuidad del servicio, o comporten un riesgo sistémico.

/ La SFC podra requerir, en cualquier tiempo, cualquier informacion de entidades que ordinariamente no se encuentren bajo su
inspeccién y vigilancia o control.

v La SFC podra promover mecanismos de intercambio de informacion con organismos de supervision de otros paises y con las
organizaciones internacionales que agrupe dichos organismos de supervision.

v La SFC podra establecer acuerdos y formar parte de organismos, juntas y colegios internacionales de supervision, con el objeto
de coordinar y tomar medidas conjuntas de supervision

v/ La SFC podra ordenar a las entidades vigiladas la contratacién de auditorias externas con los objetivos y en los eventos que
defina el Gobierno Nacional.

/" La reforma establece que contra los actos administrativos que se adopten en desarrollo de facultades de intervencién del Go-
bierno Nacional sélo procedera el recurso de reposicion, que no suspendera el cumplimiento inmediato de fas mismas.

v/ El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico podra impartir instrucciones para que el Banco de la Republica realice operaciones
de tesoreria con los recursos del FRECH con entidades vigiladas y las carteras colectivas.

En relacion con el fortalecimiento y supervision especial del Fondo de Garantia de las Instituciones Financieras — Fogafin, la reforma
modifica algunas normas actualmente aplicables con el objeto de fortalecer su labor, por ejemplo mediante una mayor coordinacién con
las entidades de control y vigilancia; y de otro lado sefiala que la supervision por parte de la Superintendencia Financiera sera especial
de conformidad con lo que sefiale el Gobierno Nacional.

En materia de Promocion de las Microfinanzas, a reforma faculta a las Cooperativas de Ahorro y Crédito y Multiactivas e Integrales con
Seccién de Ahorro y Crédito para prestar servicios financieros a personas naturales en lugares que no tengan presencia de entidades
financieras. De otro lado la norma faculta al Gobierno Nacional para crear una linea de redescuento para operaciones de microcrédito.
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Con respecto a la liberalizacién de servicios financieros, la Reforma Financiera adopta las medidas necesarias para dar cumplimiento a
los compromisos adquiridos por Colombia en diversos tratados actualmente suscritos con EE.UU, Canada y Asociacion Europea de Libre
Comercio — EFTA, por sus siglas en inglés, tanto en relacién con la prestacién transfronteriza de servicios como en el establecimiento de
proveedores de servicios financieros en el pais , asi:

u, Prestacion transfronterizu (desde el exterior)

" lLas companias de seguros del exterior, los corredores de sequros del exterior y las agencias de sequros, podran ofrecer o
realizar labores de intermediacion, respectivamente, en ef territorio colombiano o a sus residentes, Unicamente sequros aso-
ciados a:

- Transporte maritimo internacional,

- Aviacion comercial internacional
- Lanzamiento y transporte espacial (incluyendo satélites).

/" Dichos seguros ampararan los riesgos vinculados a:

- Las mercancias objeto de transporte,
- El vehiculo que transporte las mercancias y
- La respansabilidad civil que pueda derivarse de los mismos.
v Asi mismo pueden ofrecer sequros que amparen mercancias en transito internacional.

v/ La Superintendencia Financiera de Colombia podra establecer la obligatoriedad de un registro de las compafiias.

v Salvo los seguros descritos, las compaiias de seguros del exterior no podran ofrecer, promocionar o hacer publicidad de sus
servicios en el territorio colombiano o a sus residentes.

/" En ningun caso los agentes de seguros podran vender, ofrecer, promocionar y hacer publicidad de pdlizas de seguros de enti-
dades extranjeras.

b. Prestacion transfronteriza (o residentes)

v~ Toda persona natural o juridica, residente en el pais, podra adquirir en el exterior cualquier tipo de sequro, con excepcion de:

La entrada en vigencia de las medidas adoptadas en la reforma financiera en materia de liberalizacion, es de 4 afios a partir de su promulgacién.
110 En los tratados actualmente suscritos, el plazo maximo para incorporar en la legislacion local las medidas necesarias para cumplir con los compro-
misos adquiridos es de cuatro afios a partir de la entrada en vigencia del respectivo acuerdo. Hoy en dia ninguno de los acuerdos esta en vigor.
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- Los relacionados con el sistema de seguridad social ;)

- Los obligatorios

- Los que requieran previo a su adquisicién contar con un seguro obligatorio o estar al dia en sus obligaciones para con la
seguridad social

-Aquellos en los cuales el tomador, asegurado o beneficiario sea una entidad del Estado, salvo los casos que el Gobierno
Nacional establezca.

c. Establecimiento
/" Se podrén establecer sucursales de bancos y compafias de seguros del exterior.

gaciones que los bancos y compafias de sequros nacionales.

" Las sucursales deben tener un capital asignado, el cual debera ser efectivamente incorporado en el pais y convertido a moneda

" Tales sucursales seran entidades financieras, sometidas a la inspeccion y vigilancia de la SFC, con los mismos derechos y obli- }
nacional. ’

/ Las operaciones de las sucursales estaran limitadas por dicho capital.

v El banco o compaiifa de sequros del exterior respondera en todo momento por las obligaciones contraidas por la sucursal ‘
establecida en Colombia.

/ Las sucursales no estaran obligadas a tener junta directiva pero deberan tener un apoderado que las represente en el pais.

Finalmente, la reforma contiene un capitulo de disposiciones varias relacionadas con:

v Titularizacion de activos hipotecarios permitiendo la titularizacion de Contratos de Leasing Operacional y de créditos futuros.

v Impugnacién de fas Decisiones de Organismos Autorreguladores, las cuales solo se pueden proponer contra el propio organis-
mo autorregulador.

/" Reglas sobre Compensacion de Operaciones de derivados y otras, en procesos de insolvencia o naturaleza concursal, toma de
posesion para liquidacion y acuerdos globales de reestructuracion, en donde cualquiera de Jas partes sea una entidad sujeta a
inspeccién y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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v Creacion del RUS- Registro Unico de Seguros, en donde se asignara informacion concreta, asequible y segura sobre personas
que han adquirido pdlizas de seguros.

v Reestructuracion de Créditos agropecuarios al INCODER.
 Condonacion de Obligaciones de los deudores del Programa de Reactivacién Agropecuaria Nacional — PRAN.
~ Creacion del programa de Balance Social, con el propésito de promover la adopcion v el desarrollo voluntario de actividades

de responsabilidad social por parte del sistema financiero, asegurador y del mercado de valores, para atender a los sectores
menos favorecidos.

~ Beneficios Econdmicos Periddicos: En desarrollo de lo dispuesto en el articulo 48 de fa Constitucion Nacional, la Reforma Finan-
ciera desarrolla los Beneficios Econémicos Periddicos a los cuales podran acceder las personas de escasos recursos que hayan
realizado aportes o ahorros periddicos o esporadicos a través del medio o mecanismo de ahorro determinados por el Gobierno
Nacional. Dichas personas podran recibir beneficios econémicos periddicos inferiores al salario minimo.
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