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Introduccion

Esta versién del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008 (MFPM) difiere
de la que se entregd al Congreso de la Republica en junio 15 de este
afo en tres aspectos principalmente. El primero, es que se hace una
actualizacién de la informacién econémica con fecha de cierre en julio de
2008'. En segundo lugar, las metas fiscales de 2008 incluyen el recorte
al Presupuesto anunciado en julio 21 de este afo. Por dltimo, se hacen
algunos ajustes al Plan Financiero de 2009.

En cumplimiento de lo dispuesto por la Ley 819 de 2003 en materia
de “normas organicas de presupuesto para la transparencia fiscal y la
estabilidad macroecondmica”, el Gobierno Nacional a través de las
Comisiones Econdmicas del Senado y la Cédmara de Representantes
pone a consideracion del Honorable Congreso de la Republica el
presente documento. En él, se expone un anélisis detallado de los
resultados macroeconémicos y fiscales observados en la vigencia
anterior y la descripcién de lo que se estima serd el comportamiento
futuro de las principales variables econdémicas y los resultados fiscales
en el mediano plazo.

El crecimiento de la economia fue excepcionalmente satisfactorio en
2007. El Producto Interno Bruto alcanzd un crecimiento real de 7,5%
frente al 2006,2 nivel no que no se habia registrado en los ultimos treinta
anos. Al igual que en los afos anteriores, el crecimiento fue liderado por
la inversion y el consumo, siendo la actividad privada la que evidencid
mayor dinamismo. El desempefo del sector privado respondié a una
politica fiscal disciplinada que consolidé los niveles de confianza, permitié
la puesta en marcha de proyectos de inversién por parte de las firmas y
la expansion del consumo de los hogares. Al resultado econémico de
2007, también contribuyé el favorable comportamiento de los términos
de intercambio, proveniente del incremento en los precios de los
productos basicos en los mercados internacionales. Esto, unido a los
mayores niveles de confianza, ha traido consigo elevadas entradas de
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inversion extranjera directa al pais. Si bien esto ha ejercido una presién
hacia la revaluacién del tipo de cambio en los primeros meses de 2008,
también se ha constituido en un complemento importante del esfuerzo
de inversién doméstica. De esta manera, la tasa de inversion registré en
2007 un nivel histéricamente alto de 27,5% del PIB.

Este periodo de auge de la economia colombiana se ha visto acompafnado
una politica fiscal que avanza en sus esfuerzos de ajuste, los cuales se
evidencian en la reduccién del déficit fiscal, la generacién de superavit
primarios y la disminucién de la relacién entre deuda publica y el PIB.

Los resultados fiscales de 2007 fueron particularmente favorables. Cabe
recordar los dos recortes presupuestales efectuados a lo largo del afio
que llevaron a ajustes de las metas asi: de 1,3% del PIB a 0,7% del PIB
para el Sector Publico Consolidado (SPC) y de 3,9% del PIB a 3,3% del
PIB para el Gobierno Nacional Central (GNC). Al cierre del afio anterior
el GNC registré un déficit de 3,2% del PIB, menor en 0,1% del PIB con
respecto a la meta final para dicho afio e inferior en 0,9% del PIB frente al
resultado observado en 2006. Por su parte, el SPC cerré con un déficit de
0,8% del PIB, superior en 0,1% frente a la meta final, pero estable frente
al resultado observado en la vigencia 2006. Estas cifras sugieren que el
favorable resultado de 2007 obedecid a un comportamiento satisfactorio
de las finanzas del GNC que alcanzé a compensar el deterioro del
balance del resto del Sector Publico, resultante de la mayor inversién de
las administraciones locales en el dltimo afo de gobierno y de la mayor
inversion de Ecopetrol y, permitié que, a nivel del SPC, se mantuviera el
resultado de 2006.

A nivel del Gobierno Nacional deben destacarse otras cifras importantes:
i) los gastos crecieron 4% en términos reales, porcentaje inferior al
crecimiento de la economia y al crecimiento potencial estimado (entre
5,5%y 6%), ii) el superavit primario alcanzd 1,2% del PIB, cifra no observada
en los Ultimos catorce afos, y; iii) la deuda neta de activos financieros
también registré una reduccién importante en 2007 (39,1% del PIB),
superando la disminucién proyectada en el MFMP 2007 (40,9%). Debe
destacarse que para el Sector Publico No Financiero (SPNF) se logré un
superavit primario de 3,5% del PIB y la deuda neta de activos financieros
llegd a 27,1% del PIB cuando la meta estimada era de 28,1% del PIB.

El Plan Financiero de 2008 incluye el recorte al Presupuesto anunciado el
pasado julio 21 y una revision de la meta de déficit del SPC de 1,4% del
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PIB a 1,0% del PIB y de la del GNC de 3,3% del PIB a 3,1% del PIB. Este
resultado es consistente con una reduccién de la deuda neta de activos
financieros del SPNF al nivel de 26,6% del PIB y un superavit primario de
3,0% del PIB. Del mismo modo, se calcula una disminuciéon de la deuda

neta del GNC a 37,5% del PIB consistente con un superavit primario de
0,7% del PIB.

Sibienelbalancefiscal del SPC esperado en 2008 mejorasignificativamente
con respecto al proyectado en el MFMP 2007 (déficit de 1,4% del PIB), es
mayor en 0,2% del PIB al registrado en la vigencia 2007. Sin embargo,
debe tenerse en cuenta que en este afio crece significativamente el
gasto militar asociado al fortalecimiento de la politica de Seguridad
Democratica. En segundo lugar, el proceso de liquidacion del Instituto
de Seguros Sociales serd mas costoso de lo inicialmente previsto, toda
vez que el mismo culminara varios meses después de lo proyectado.
Adicionalmente, a partir de esta vigencia salen de las cuentas fiscales
Isagén y Ecopetrol, entidades que por lo general registraban balances
fiscales superavitarios.

En el mediano plazo, la programacién fiscal planteada en el presente
MFMP busca una reduccién de la relacién entre deuda publica neta de
activos financieros y PIB hasta 16,2% en 2019 para el SPNF y hasta 31%
en el caso del GNC. Estas trayectorias de deuda, resultan més exigentes
que las establecidas en el MFMP 2007 y se definieron teniendo en cuenta
aspectos fundamentales como la posicion de la economia en el ciclo, las
condiciones de financiamiento, los ciclos de ingresos y gastos del gobierno
-que pueden tener efectos sobre el bienestar social de no suavizarse-y la
materializacién de contingencias y eventos extraordinarios. Tres efectos
ciclicos fueron identificados e involucrados en la programacion fiscal: i) el
ciclo pensional del Gobierno; ii) el ingreso extraordinario derivado de los
mayores precios del petréleo; y iii) la dindmica del impuesto al patrimonio
y los gastos asociados.

Para 2009, especificamente, se establece una meta de superavit primario
de 1,9% del PIB para el SPNF, la cual es consistente con una meta de déficit
de 1,4% para el SPC. Para el GNC, los objetivos de balance primario y de
déficit fiscal se establecen consistentemente en 0,4% del PIB y 3% del
PIB, respectivamente. Los tres ciclos mencionados atrés repercuten en
el resultado fiscal proyectado para 2009: la dindmica pensional y el gasto
en seguridad democrética asociado al impuesto al patrimonio, actdan en

19 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



forma negativa sobre las cuentas del Gobierno, mientras que el mayor
precio del petrdleo tiene un efecto neto positivo sobre el balance fiscal.
Adicionalmente, el resultado estimado para la vigencia 2009 incluye gastos
extraordinarios por 0,7% del PIB, de los cuales una parte importante son
de efecto transitorio. Estos gastos estan relacionados en su mayoria con
sentencias judiciales, reparacién de las victimas de la violencia y pagos de
deudas no explicitas contraidas en el pasado.

En este sentido, es importante resaltar que la cuantificacién de las deudas
no explicitas y contingentes (sin incluir sentencias y conciliaciones) que
debe tener en cuenta la Nacion para el anélisis de la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el mediano plazo, arrojé mejores resultados. Entre
los afios 2006 y 2007 estas deudas se redujeron en 6,5% del PIB y se
espera una reduccion adicional de 3,4 puntos porcentuales del PIB entre
2007 y 2008.

Finalmente, vale la pena tener en cuenta que en lo corrido de 2008 la
dindmica de la economia se ha moderado y los principales indicadores
macroecondmicos arrojan sefales de desaceleracién. Esto resulta hasta
cierto punto previsible, dadas las medidas de politica adoptadas para
contener el proceso inflacionario, derivado en un principio de presiones
provenientes del lado de la demanda y, mas recientemente, de un fuerte
choque de oferta a nivel mundial que se ha reflejado en un incremento del
precio del petréleo y de los alimentos. Lo anterior, coincide con un menor
dinamismo global proveniente, por una parte, de los mayores costos
asociados con la inflacién y de la lucha antiinflacionaria por parte de los
bancos centrales y, por otra, de los efectos de la crisis financiera sobre
el crecimiento de los Estados Unidos. En este contexto de moderacién
del crecimiento econémico y de avances importantes en materia de
consolidacién de la sostenibilidad de las finanzas publicas, el resultado
fiscal menos favorable en 2009 resulta consistente con una politica fiscal
mas flexible.

Este documento consta de diez capitulos. El capitulo 1 presenta el balance
de los resultados macroecondémicos en el afo 2007 y las expectativas
para el 2008. En el segundo capitulo se comparan los resultados fiscales
proyectados en 2008 con los observados en 2007. En un tercer capitulo
se analizan los resultados de las actividades cuasifiscales en 2007. La
estimacion del costo fiscal de las exenciones, deducciones o descuentos
tributarios a que hubo lugar en 2007 se muestra en el capitulo 4. En
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el capitulo 5 se cuantifica el costo fiscal de las leyes sancionadas en
la vigencia anterior. En el capitulo 6 se estima el valor de los pasivos
contingentes identificados como fuentes de riesgo fiscal para la Nacion.
El capitulo 7 contiene el programa macroecondmico plurianual utilizado
para definir las metas fiscales en el corto y el mediano plazo. La estrategia
fiscal y la meta de superavit primario para el Sector Piblico No Financiero
en el mediano plazo se encuentran definidas en el capitulo 8. El Plan
Financiero 2009 se expone en el capitulo 9. En el capitulo 10 se presentan
las proyecciones de los balances fiscales para el mediano plazo.

Se incluyen igualmente a lo largo del documento, cuatro recuadros
que en su orden hacen referencia a: i) estimacién actualizada del PIB
potencial, ii) principales resultados de la balanza de pagos en 2007, iii)
analisis de la proyeccién de ingresos y gastos para 2008 de una muestra
de entidades del nivel territorial, y, iv) descripcién del comportamiento
fiscal y financiero de las empresas excluidas de la muestra de seguimiento
y metas fiscales.
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Marco Fiscal

Balance Macroeconémico 2007 y perspectivas 2008

Capitulo 1

1. BALANCE MACROECONOMICO 2007
Y PERSPECTIVAS 2008

1.1 Crecimiento econémico y contexto externo en 2007

y en los primeros meses de 2008

En 2007 el comportamiento de la economia mantuvo la tendencia
positiva registrada durante los Ultimos afios. La tasa de crecimiento del
producto alcanzé 7,5%, la mejor cifra anual después de la registrada en
1978, cuando el crecimiento llegd a 8,5%.° El dinamismo econdmico
estuvo jalonado, como en los anos anteriores, por el comportamiento
de la demanda interna. Esta registré un crecimiento de 9,7%, producto
de un comportamiento favorable de la inversién y del consumo privado.
El crecimiento abarcéd la mayoria de sectores productores de bienes
transables y no transables. Asi mismo, aquellos sectores lideres en 2006
mantuvieron su dindmica en 2007 y lograron tasas de crecimiento de dos
digitos.

Consecuentemente con los satisfactorios resultados de crecimiento
econémico, se vienen reduciendo los niveles de desempleo, y se
registran mejoras en los principales indicadores del mercado laboral. A
nivel nacional, la tasa de desempleo se ubicd en 10% en 2007, la tasa de
ocupacién alcanzé 52,8% v, la tasa global de participacién fue de 58,7%.
Por su parte, en las principales trece ciudades la tasa de desempleo
cerré en 10,1%y, la tasa de ocupacién y la tasa global de participacion se
ubicaron en 55,4% y 61,6%, respectivamente.

Cabe recordar que a comienzos de 2006, el dinamico crecimiento de la
demanda comenzd a generar presiones inflacionarias, las cuales fueron
enfrentadas por la autoridad monetaria a través de sucesivos incrementos
en lastasas deintervencion. La politica fiscal también contribuyé a moderar

3 Al momento de hacer los

diferentes ejercicios del
MFMP, la informacion de
Producto Interno Bruto
disponible, PIB, corres-
pondia a la metodologia
base 1994. Por lo tanto,
en este documento las
cifras de PIB descritas,
analizadas y utilizadas en
los diferentes ejercicios es
la correspondiente a esta
metodologia. Para ilustrar
lo ocurrido en los prime-
ros meses del afio 2008,
se utilizara la informacion
de PIB correspondiente a
la metodologia base 2000
y otros indicadores lideres
de actividad econoémica.

de Mediano Plazo 2008
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el crecimiento de la demanda interna, ajustando en dos ocasiones hacia
abajo las metas de déficit establecidas para 2007, en primera instancia
por el buen comportamiento que presentaban los ingresos tributarios, y
en una segunda, por una decisién discrecional del Gobierno de producir
un recorte de gasto. Con el mismo propésito, el pasado julio, el Gobierno
anuncio un recorte al Presupuesto de 2008 por un monto de $1,5 billones,
equivalentes a 0,4% del PIB.

A comienzos de 2007, las medidas de politica monetaria fueron
complementadas con otrastendientes a controlarel acelerado crecimiento
del crédito del sector financiero. Dentro de éstas se incluyeron el
establecimiento de un encaje marginal sobre los depésitos bancarios,
la flexibilizacién del régimen de tasa de interés de usura y los mayores
requerimientos de provisiones, los cuales se reflejaron, como se esperaba,
en una operacién mas eficiente de los mecanismos de transmisién de la
politica monetaria y fiscal.

Desde el ultimo trimestre de 2007 se han registrado nuevas presiones
inflacionarias relacionadas, principalmente, con un choque de oferta
proveniente de un incremento en los precios de los alimentos. Es
importante mencionar que este choque no ha sido exclusivo de la
economia colombiana, ya que obedece a factores generalizados a nivel
mundial, como son el incremento de precios internacionales de los
productosagricolas, losaltos preciosinternacionalesdel petréoleoylafuerte
demanda externa, procedente de Venezuela para el caso de Colombia.
En contraste, la inflacién macroecondmica, o proveniente de presiones
de demanda, ha venido exhibiendo un comportamiento relativamente
estable, lo que sugiere que la politica monetaria implementada desde
inicios de 2006 ha alcanzado resultados positivos. Sin embargo, en 2007
la autoridad monetaria incumplié la meta establecida para ese afio. La
inflacion cerré en 5,69%, por encima del rango meta definido por el
Banco de la Republica (3,5% - 4,5%).

En 2007, el déficit en cuenta corriente alcanzé 3,4% del PIB (US$5.851
millones), superior en 1,1 puntos porcentuales al observado en 2006
(2,3% del PIB). Este resultado se explica por el dindmico proceso de
inversion registrado en los Ultimos afios. En éste, la inversion extranjera
directa, que ha llegado al pais por decisiones auténomas asociadas con
factores de largo plazo como la confianza en la economia colombiana y
las favorables perspectivas que perciben los inversionistas, ha jugado un
papel trascendental. Varios hechos confirman esta apreciacion. El primero
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es el dinamismo que vienen exhibiendo las importaciones de bienes de
capital, que en 2007 crecieron a tasas del orden de 27,5%. En segundo
lugar, a diferencia de otros episodios en los que la economia colombiana
registré un déficiten cuenta corriente, la principal fuente de financiamiento
en la actual coyuntura es la inversién extranjera directa, que es maés
estable que otras formas de financiamiento, como el endeudamiento o la
inversion extranjera de portafolio. En 2007, Colombia recibié entradas de
inversion extranjera directa por un monto de US$9.028 millones, una cifra
récord en una perspectiva histérica y también elevada frente a los pares
regionales.

Por otro lado, en el afio 2007 continuaron presentandose periodos de
alta volatilidad en los mercados financieros internacionales. Esto dltimo,
como consecuencia de la incertidumbre acerca del desempefio de la
economia estadounidense, a lo que se suman las altas pérdidas sufridas
por numerosos inversionistas afectados por la crisis subprime y por
importantes grupos financieros. Sin embargo, la crisis hipotecaria y sus
efectos en la economia de los Estados Unidos, no se han reflejado en
salidas de capital de las economias emergentes.

Por su parte, el mercado accionario nacional que durante el 2006 habia
alcanzado una valorizacién de 17,3%, registré importantes pérdidas
durante 2007 y al finalizar el afio se habia desvalorizado en 4,2%.
Igualmente, los TES sufrieron importantes desvalorizaciones, cerrando
en diciembre de 2007 por encima del 10%.

Finalmente, la gran afluencia de capitales hacia el pais, ejercid una
fuerte presidn sobre la tasa de cambio, que durante 2007 presentd una
revaluacion del 10%. Por esta razdén, para evitar la entrada de capitales
especulativos de corto plazo, y de esta manera reducir la volatilidad del
tipo de cambio, en mayo del afio anterior, el Banco de la Republica y el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico establecieron controles sobre
los flujos de endeudamiento externo y de inversién de portafolio. Las
cifras indican que dichos controles han resultado efectivos ya que el
grueso de las entradas de capital al pais estd constituido por inversién
extranjera directa.

Para 2008, los diferentes indicadores de actividad econdmica revelan una
moderacion en el dinamismo observado en el Ultimo ano. De hecho el
crecimiento anual del producto interno bruto para el primer trimestre del
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ano fue de 4,1% mientras que el crecimiento en el mismo periodo del
aho anterior fue de 9,1%*. Por el lado de la oferta, esta desaceleracién
se encuentra explicada fundamentalmente por una desaceleracion en
el crecimiento de la industria, el comercio y la construccién. Aunque la
disminucién de la industria puede estar explicada en parte por la huelga
de la empresa Cerromatoso en el mes de marzo y por el menor nimero
de dias habiles del mismo mes, es innegable que la economia inicid
una fase de desaceleracion en este periodo. Por el lado del gasto, el
menor crecimiento del PIB se explica fundamentalmente por un menor
dinamismo de la demanda interna. Esta crecia a tasas de 12% en el primer
trimestre de 2007 y, para el mismo periodo de 2008, el crecimiento se
desacelerd a 5,4%.

Adicionalmente, la moderacién de la produccién industrial se ha
acentuado en lo corrido del ano. En los Ultimos meses de 2008, el indice
de confianza al consumidor viene registrando menores niveles desde
eneroy los hogares manifiestan una menor intencién de compra de bienes
durables y de vivienda durante los Ultimos meses. Esto permite prever
que la demanda registra una moderacién en su ritmo de crecimiento.

En relacion con la inflacién, su aumento sigue siendo liderado por los
precios de los alimentos que, a pesar de que cedieron en marzo y abril,
aumentaron nuevamente en los siguientes tres meses. Sin embargo, la
inflacién macroecondémica (IPC sin alimentos y regulados), que refleja las
presiones de demanda, continda mostrando un comportamiento estable,
en niveles inferiores a 4%. Este comportamiento y el de los diferentes
indicadores de la actividad real y de la demanda agregada, indican que
la fase contraccionista de la politica macroeconémica ya debe haber
llegado a su fin.

Por su parte, la tasa de cambio continda recibiendo una fuerte presién

hacia la revaluacion debido a la gran afluencia de capitales hacia el pais.

En efecto, en lo corrido del afo a junio, la inversion extranjera directa,

segun datos de la Balanza Cambiaria, sumé US$4.031 millones. Esta

fuerte entrada de capitales ha causado una apreciacion de alrededor

11,5% en lo corrido de 2008 hasta el 6 de Agosto. Finalmente, desde

* De acuerdo con las nue- iNicios de 2008 se ha registrado una tendencia a la desvalorizacién de los
vas estimaciones del PIB - TEG Por sy parte, el precio de las acciones que venia aumentando desde

bajo la nueva base (afio o - ] .
2000) inicios del afio, ha mostrado un ligero retroceso desde abril.
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1.1.1 El comportamiento de la demanda

La demanda interna mantuvo un crecimiento dindmico en 2007 (9,7%),
registrando por cuarto ano consecutivo un mayor dinamismo que el PIB
(Cuadro 1.1).

Cuadro 1.1: Crecimiento del PIB demanda- 2007/2006

Contribucién

Concepto Crecimiento  Participacion

(puntos porcentuales)

Hogares 7.3% 63,2% 4.6
Gobierno 2,9% 18,8% 0,6
Formacién bruta de capital fijo 18,2% 21,9% 4,0
Variacion de existencias 44,4% 2,8% 1,2

Demanda interna (sin variacion de existencias) 103,9%

Fuente: DANE

El consumo final presentd una variacién anual de 6,3%, impulsado por
el mayor consumo de los hogares, que registré un crecimiento de 7,3%,
variacién mayor en 0,6 puntos porcentuales al incremento registrado en
2006 (6,7%). Este comportamiento se explica por un aumento en el ingreso
disponible de los hogares, que mostré una aceleracién de 0,7 puntos
porcentuales®, explicado por la disponibilidad de crédito y el favorable
precio de los productos importados como consecuencia de la evolucién
de la tasa de cambio. Por otra parte, el consumo del Gobierno presenté
un incremento real de 2,9%, crecimiento superior al observado en 2006
(2,1%), pero claramente mas bajo que el crecimiento del consumo total
y del PIB.

El crecimiento de la inversion para 2007 fue 21,2%, inferior al registrado

en 2006 (26,9%) pero igualmente sobresaliente. Como resultado, la

tasa de inversion llegd a un méximo histérico de 27,8% (Gréafico 1.1). Es ———

. ~ . . ., 5 Informe de Inflacién Marzo
importante sefialar que una parte importante de la inversién corresponde 2008 Banco de Ia Repu-
a la adquisicion de maquinaria y equipo, cuyo crecimiento alcanzd 25,2%  biica.
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y doblé su participacién dentro del producto, al pasar de 4,1% del PIB
en 2002 a 8,8% del PIB en 2007. Otro componente que ha mostrado un
dinamismo favorable es la inversidon en equipo de transporte, la cual
pasd de representar 1,6% del PIB a 2,6% del PIB en el mismo lapso.
Estas cifras sugieren que una proporcién significativa de la inversién
se ha orientando a ampliar la capacidad productiva de las empresas y
a mejorar las tecnologias utilizadas en los procesos productivos, lo cual
ya ha comenzado a reflejarse en un mayor potencial de crecimiento
econdémico de largo plazo (Ver Recuadro 1.A). Este resultado obedece a
distintos factores, entre los que se destacan: el dinamismo de la demanda,
el bajo nivel de la tasa de cambio, la disponibilidad de crédito a bajo
costo, la favorable percepcién de los empresarios sobre las condiciones
econdmicas y sociopoliticas para la inversidn, y los diferentes incentivos
que el Gobierno ha otorgado a la inversion nacional y extranjera.

Gréfico 1.1. Tasa de inversion
(% del PIB)
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Fuentes: DANE y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Con relacién a la demanda externa, a pesar de una desaceleracién en
las ventas hacia Estados Unidos, las exportaciones reflejaron un buen
crecimiento en 2007, debido en gran parte a la fuerte demanda de
Venezuela. El aumento de las exportaciones no tradicionales en ddlares
alcanzd 25,5% vy las exportaciones tradicionales en ddlares también
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exhibieron un satisfactorio incremento (20,3%). En términos reales, las
ventas externas mostraron un crecimiento de 7,5%, cifra ligeramente
inferior a la presentada en el ano 2006 (7,8%) (Grafico 1.2).

Grafico 1.2. Exportaciones totales
(Billones de pesos de 1994)
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Fuentes: DANE y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A pesar del buen comportamiento de las exportaciones, la balanza
comercial para el 2007 fue negativa, en respuesta al significativo aumento
de las importaciones, las cuales crecieron en términos reales a una tasa
de 16,4%. A dicho comportamiento contribuyd de manera importante el
incremento de las compras externas de bienes de capital. A su vez, la alta
demanda de bienes de capital es un reflejo del importante proceso de
inversion.

El producto interno bruto (base 2000) registré un crecimiento anual de
4,1% en el primer trimestre de 2008, siendo esta tasa menor a la registrada
en el Ultimo trimestre de 2007. El menor crecimiento del PIB se explica por
un menor dinamismo de la demanda interna. Esta crecia a tasas superiores
a 10% en el primer trimestre de 2007 y, para el mismo periodo de 2008, su
crecimiento se desacelerd a 5,4%. Este comportamiento de la demanda
interna estuvo impulsado, a su vez, por una sensible desaceleracion del
consumo de los hogares, el cual pasé de registrar un crecimiento de 9,5%
en el primer trimestre de 2007 a 3,8% en el mismo periodo de este afo.
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En el segundo trimestre, los indicadores disponibles indican que el
consumo continla desacelerandose. De hecho, el indice de confianza del
consumidor muestra un cambio de tendencia importante desde el dltimo
trimestre del afo anterior. Asi mismo, durante los Ultimos meses, los
hogares manifiestan una menor intencién de compra de bienes durables
al igual que de vivienda. (Gréfico 1.3).

Por su parte, la inversion también se ha desacelerado, mostrando
un crecimiento anual de 10,3% para el primer trimestre de 2008, en
comparacién con uno de 24,2% para el mismo periodo de 2007.

Gréfico 1.3. Indice de Confianza del Consumidor
y Crecimiento de consumo privado

9% - - 40
8% - 5
9T 7% - T30 &
< S o o
O c _.®
25 6% - t20 To

o

of 5% - S0
£.0 o + 10 29
> E 4% - 9-:*.‘
25 o | 1 Og
SR 3% 0 =3
pud S o
e 2% go_
o + -10 o @
1% - REQ)
O% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _20 vg
N N M o S S DWW 0 0N N ® 2
e G s A S e A S 3
- == T = T = 7 = 7 = 7 = = o
[9)

ICC

Consumo privado

Disposicién para la compra de bienes durables
60 - (balance-promedio mévil 3 meses)

Jun-04
Dic-04
Jun-05
Dic-05
Jun-06
Dic-06
Jun-07
Dic-07
Jun-08

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 30



Marco Fiscal

Disposicién para la compra de vivienda
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Fuente. Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo.

Esta moderacién en el ritmo de crecimiento de la demanda agregada era
previsible debido a la transmisién de la politica monetaria que cambid su
postura desde inicios de 2006, y que esta llevando a la economia hacia
ritmos de crecimiento més sostenibles y coherentes con el potencial de
largo plazo. Por otro lado, los efectos sobre la demanda externa de la
desaceleraciéon de la economia americana han sido contrarrestados por
la dindmica de la demanda de Venezuela por productos colombianos.

1.1.2 Comportamiento de la oferta

El crecimiento econémico de los ultimos afos ha abarcado la mayoria
de sectores econdmicos. En efecto, a lo largo de 2007, la mayoria de
sectores productores de bienes transables y no transables presentaron
crecimientos favorables, de 6,7% y 8%, respectivamente.

Al interior del sector transable se destaca el comportamiento de la
actividadindustrial, que registré unincremento de 10,6% para 2007, similar
al observado en 2006 (10,8%), y contribuyd con 1,6 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB. La mineria y la agricultura, presentaron crecimientos
superiores a los observados en el ano anterior, al registrar incrementos de
4,6%y 2,6%, respectivamente, en comparacion con 3,1% y 0,6% de 2006.

Por su parte, el desempeno de la demanda interna continda favoreciendo
el comportamiento de los sectores no transables. De hecho, la
construccién es la actividad que registré el mayor crecimiento, al exhibir
un incremento de 13,3%, seguido por transporte (12,5%), comercio
(10,4%) y establecimientos financieros (8,3%) (Cuadro 1.2).
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Cuadro 1.2. Crecimiento del PIB - 2007/2006

RAMAS DE ACTIVIDAD Crecimiento  Participacién  Contribucién
(puntos

porcentuales)
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2,6% 12,5% 0,3
Explotacién de minas y canteras 4,6% 4,3% 0,2
Electricidad, gas y agua 2,3% 2,.9% 0,1
Industria manufacturera 10,6% 15,3% 1,6
Construccién 13,3% 6,0% 0,8
Comercio, reparacién, restaurantes y hoteles 10,4% 11,9% 1,2
Transporte, almacenamiento y comunicacion 12,5% 8,4% 11
Establecimientos financieros y serv. Inmobiliarios 8,3% 16,7% 1,4
Serv. Sociales, comunales y personales 3,1% 17,9% 0,6
(Menos) Servicios financieros medidos indirectamente 22,5% 3,9% 0,9
Subtotal valor agregado 6,9% 92,2% 6,4
Impuestos menos subvenciones sobre la produccién e 14,8% 7,8% 1,2

importaciones

6

Fuente: DANE

Diferentes mediciones

muestran que el efecto de
un dia habil menos sobre
la produccion industrial
estaria entre 2% y 3,5%.
Asi mismo, el impacto de
la huelga de Cerromato-
so seria de alrededor de
2%. En este contexto, el
crecimiento de la indus-
tria descontando estos
dos efectos estaria entre
-1.5% y 4% para el primer
trimestre de 2008.

La desaceleracién del PIB para el primer trimestre de 2008 (crecimiento
anual de 4,1%) por el lado de la oferta se explica por el menor dinamismo
de sectores con alta participacién en el producto, como es el caso de
la industria, el comercio y la construccién. De hecho estos tres sectores
presentaron un crecimiento anual de 2,1%, 3,1%y -5,7%, respectivamente,
para el primer trimestre del afio.

Para el segundo trimestre de 2008 la moderacién en el crecimiento de
estos sectores sigue siendo evidente. En el caso de industria, la produccién
y las ventas presentaron una variacién afo corrido de 2,71% y 2,11% en
mayo de 2008, respectivamente, en comparacién con el mismo periodo
del afio anterior (Gréfico 1.4).

En la actividad de la construccién, el érea licenciada registré en el
acumulado 12 meses a mayo de 2008 un incremento de 8,8%, mientras
en el mismo mes del afilo anterior este incremento se ubicaba en 26,5%
(Gréfico 1.5).
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Gréfico 1.4. Produccién y ventas de la industria sin trilla
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Por su parte, el crecimiento de las ventas del comercio minorista en los
ultimos meses ha sido inferior al observado en 2006 y 2007. A mayo de
2008, el crecimiento ano corrido de las ventas minoristas se ubicd en
1,81% (Gréfico 1.6).

Estos efectos muy probablemente serén contrarestados parcialmente por
otros sectores que muestran un dinamismo importante en este afo. Este
es el caso de la produccién de petrdleo que, de un estancamiento en los
ultimos afios, ha pasado a un crecimiento cercano al 12% en el primer
trimestre de 2008.

La desaceleracion de la actividad econdmica ya habia sido proyectada por
el Gobierno Nacional desde hace cerca de un afio cuando se presenté el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) vigente. De hecho, el conjunto de
la informacion actual y la capacidad de reaccién de la politica monetaria
en el caso en que algunos sectores se desaceleren més de lo esperado,
permiten prever que el crecimiento del 2008 seréd cercano al 5% como
estimé el Gobierno Nacional hace un ano.

Gréfico 1.6. Ventas reales del comercio minorista
(Crecimiento anual 12 meses)
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1.1.3 Rentabilidad del sector empresarial

El mayor dinamismo de la actividad econdémica durante 2007 dio lugar
a una mejora en la situacion financiera de las empresas. En esta seccién
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se analizard la evolucidon de la rentabilidad empresarial teniendo en
cuenta dos aspectos relevantes: i) el tamafio de las empresas, y ii) la
actividad desarrollada, sea ésta transable o no transable, con el objetivo
de identificar el efecto de la revaluacién de la tasa de cambio sobre la
situacién financiera de las firmas.

Para diferenciar el comportamiento de la rentabilidad de las empresas
més grandes del pais frente a las demas se analizaron dos fuentes de
informacién. Para el caso de las empresas mas grandes se tomo la
informacién de la Superintendencia Financiera, en la cual se recogen los
estados financieros de aproximadamente 100 firmas que estéan inscritas en
la bolsa de valores. Esta informacion es trimestral y esta disponible hasta
el primer trimestre de 2008. Para el caso de las demas empresas, se utilizd
la informacién de la Superintendencia de Sociedades que corresponde
a una muestra homogénea de 15.529 empresas para el periodo 2005-
2007. Con el propésito de estudiar el comportamiento de la rentabilidad
de las empresas que producen bienes transables frente a la rentabilidad
de las firmas del sector de no transables, se dividié cada muestra en dos
grupos, clasificando las firmas del sector agricultura, mineria e industria
en el sector transable y el resto en el sector no transable.

1.1.3.1. La rentabilidad de las empresas més grandes del pais

En el caso de las empresas méas grandes, en 2007, la rentabilidad
operacional (RO, calculada como utilidad operacional sobre activos) fue
6,7%, resultado levemente inferior al presentado en 2006, aunque se
mantiene en niveles altos. De igual forma, en el primer trimestre de 2008,
la rentabilidad del activo se ubicé en 7,1%.

En las empresas méas grandes del sector transable la rentabilidad
operacional pas6 de 6,8% en 2006 a 6,7% en 2007 y la rentabilidad de
las empresas del sector no transable pasd de 7,9% a 6,7% en el mismo
periodo. Este mismo indicador en el primer trimestre de 2008 se ubic en
7,7% para las empresas transables y 6,9% para las empresas no transables
(Gréfico 1.7).

La rentabilidad del patrimonio (calculada como la utilidad neta sobre
patrimonio) de las empresas méas grandes en el transcurso de 2007 se
mantuvo en niveles més altos que en 2006. En el primer trimestre de
2008, la rentabilidad del patrimonio del sector empresarial fue de 16,7%
(Gréfico 1.8).
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Gréfico 1.7. Rentabilidad Operacional
(Utilidad Operacional/Activo)
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Gréfico 1.8. Rentabilidad del patrimonio
(Utilidad Neta /Patrimonio)
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Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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La rentabilidad del activo (ROA, calculada como la utilidad neta sobre
activos) de este grupo de empresas se mantuvo en niveles altos en
2007, aunque ligeramente menores a los registros en 2006. En el primer
trimestre de 2008, el ROA del sector empresarial fue de 5%, tomando un
valor de 5,7% para las empresas del sector transables y de 4,7% para las
del no transable (Gréfico 1.9).

Griéfico 1.9. Rentabilidad del Activo
(Utilidad Neta/Activo)
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Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Lo anterior sugiere varios hechos interesantes para el caso de las empresas
mas grandes: 1) su rentabilidad se ha mantenido en niveles elevados y 2)
no parece haber un comportamiento claramente diferenciado entre la
rentabilidad de las empresas del sector transable y no transable.

1.1.3.2. La rentabilidad del resto de empresas

Delanalisis delamuestra de empresas que reportan sus estados financieros
a la Superintendencia de Sociedades, se tiene que en 2007 el RO de
estas empresas fue de 7,6%, cuando en 2006 este porcentaje fue de 7,3%
y en 2005, de 6,8%. Por su parte, el ROA, mostré un comportamiento
igualmente favorable. Pasd de 4,9% en 2005 a 5,1% en 2007 (Grafico
1.10).
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Gréfico 1.10. Rentabilidad operacional sobre activo (RO)
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Fuentes: Superintendencia de Sociedades y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Asi mismo, la rentabilidad del patrimonio, ROE, mantuvo una tendencia
positiva entre 2005 y 2007. Para este Ultimo afio, este indicador alcanzé un
nivel de 8% (Cuadro 1.3) y todos los sectores presentaron rentabilidades
positivas, siendo los méas dindmicos mineria (29%), comercio (9,7%),
construccién (8,7%) y electricidad (5,6%).

Cuadro 1.3. Rentabilidad del patrimonio, ROE (Utilidad Neta / Patrimonio)

Rentabilidad del Patrimonio

2007 2006 2005
Agricultura 4.1% 41% 4.8%
Mineria 42,9% 54,0% 53,2%
Industria 11,8% 9.4% 7.0%
Electricidad 10,7% 10,3% 18,2%
Construccion 12,4% 8,9% 7,0%
Comercio 15,0% 12,4% 11,4%
Transporte 7,1% 3,4% 4,7%
S. Financieros 4,8% 4,7% 7,9%
S. Sociales 8,3% 7,1% 6,4%

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Célculos: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En los Ultimos tres anos la rentabilidad de las empresas ha sido mayor en
los sectores no transables frente a la de los sectores transables. De esta
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manera, en 2007, mientras la utilidad operacional de las empresas del
sector transables fue de 5,3%, en el caso de las empresas del sector de no
transables fue casi del doble (10,3%). Un comportamiento similar surge
del anélisis de la rentabilidad del activo (Gréfico 1.11).

Gréfico 1.11. Rentabilidad operacional, RO
(Utilidad operacional/Activo)
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Fuentes: Superintendencia de Sociedades y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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7 Es importante destacar
que desde el segundo
semestre de 2007, los in-
dicadores del mercado la-
boral recuperaron la com-
parabilidad en el tiempo,
la cual se habia perdido
parcialmente debido a los
cambios y mejoras meto-
doldgicas realizadas por
el DANE a partir del se-
gundo semestre de 2006.
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A nivel sectorial, los resultados revelan que en 2007, al igual que en los
ultimos tres afos, el sector que presentd lamayor rentabilidad operacional
fue la mineria (26,4%), mientras que la menor tasa de ganancias fue
registrada por el sector agricola (0,7%). Por su parte, la industria (8,2%), el
transporte (7,4%) y el comercio (7,1%) mantuvieron rentabilidades altas y
superiores a las presentadas en los dos afios anteriores (Cuadro 1.4).

Cuadro 1.4. Rentabilidad Operacional
(Utilidad operacional / Activo)

2007 2006 2005
Agricultura 0,7% 2.2% 2,1%
Mineria 26,4% 29,3% 27,6%
Industria 8,2% 7.1% 5,6%
Electricidad 5,7% 7.0% 9.9%
Construccién 4,9% 4,0% 3,3%
Comercio 7.1% 6,4% 5,7%
Transporte 7.4% 2,9% 3.1%
S. Financieros 3.9% 4,2% 6,0%
S. Sociales 3,4% 3,0% 3,8%

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Célculos: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los resultados anteriores permiten concluir que aunque la rentabilidad
del activo del grupo de empresas grandes se ha mantenido en niveles
altos y similares para los sectores transables y no transables, en el grueso
de las empresas nacionales se observa que la rentabilidad del activo
es menor para las empresas del sector transable. Esto evidencia que el
comportamiento de la tasa de cambio durante los Ultimos afios ha tenido
un efecto sobre los resultados financieros de estas empresas.

1.1.4 Comportamiento del mercado laboral

El desempefio del mercado laboral se ha visto favorecido por el dinamismo
econdémico de los Ultimos afios. En 2007 se mantuvo la tendencia positiva
en los indicadores de ocupacién y en la calidad del empleo’. La tasa de
desempleo nacional se ubicé en 10,1% en 2007, la tasa de ocupacion
alcanzd 52,4%, y la tasa global de participacién cerré en 58,3%. Por su
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parte, en las trece principales ciudades la tasa de desempleo fue 10,3%, y
la tasa de ocupaciény la tasa global de participacion se ubicaron en 55,2%
y 61,5%, respectivamente. En comparacion con los resultados registrados
en el segundo semestre de 2006, se evidencia una notable mejora en
los indicadores. En efecto, en el total nacional la tasa de desempleo se
ubicd en 12%, y la tasa de ocupacién y la tasa global de participacién
terminaron en 50% y 56,8%, respectivamente, en 2006. Por otro lado, en
las principales 13 ciudades, la tasas de desempleo, ocupacion y global
de participacion fueron 12,4%, 52,2% y 59,6%, respectivamente, para este
mismo ano.

Asi mismo, en el caso de los indicadores sectoriales de empleo, los
resultados en 2007 fueron favorables, particularmente en la industria y el
comercio. En la industria, el crecimiento del empleo fue de 3,1%, superior
al registrado en 2006 (2,6%). Igualmente el empleo en el comercio
presentd un incremento de 6,5% en 2007.

En lo corrido de 2008, las mejoras en los diferentes indicadores del
mercado laboral se mantienen. En junio, la tasa de desempleo para el
total nacional se ubicd en 11,1%, la tasa de ocupacién, en 50,7% vy, la
tasa global de participacién, en 57,1%. A su vez, en las principales trece
ciudades, las tasas de desempleo, ocupacién y global de participacién se
ubicaron en 11,6%, 54,1% y 61,3%, respectivamente (Grafico 1.12).

Gréfico 1.12. Principales Indicadores del Mercado laboral
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1.2 Inflacién y politica monetaria

A comienzos de 2006, el dindmico crecimiento de la demanda se empezd
a reflejar en presiones inflacionarias y en el alza de las expectativas
de inflacion. A pesar de que la inflacién se encontraba en un nivel
histéricamente bajo, estas presiones llevaron a la autoridad monetaria
a cambiar su postura e iniciar una senda de incrementos en las tasas de
interés de intervenciéon. Con estos incrementos, cabia esperar que el
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ritmo al cual crecia el consumo de los hogares, el cual se sustentaba de
manera importante en la disponibilidad de crédito y las bajas tasas de
interés, se moderara. En efecto, en el primer semestre de 2006, la tasa de
crecimiento del crédito de consumo alcanzaba un promedio de 43,5%.

Sin embargo, para el segundo semestre de ese afo y comienzos de
2007, el dinamismo del crédito y los diferentes indicadores de inflacion
de demanda no presentaban sefales de moderacién. En el segundo
semestre de 2006, la tasa de crecimiento del crédito subié en promedio a
49%, comportamiento que se mantuvo a comienzos de 2007.

Simultdneamente, como se ha comentado a lo largo del capitulo, las
entradas de capital ala economia cobraron fuerza a comienzos de 2007. La
consecuente apreciacion de la tasa de cambio y la volatilidad de la misma
llevaron al Emisor a intensificar su intervencidn en el mercado cambiario,
a través de las compras discrecionales de divisas. En el primer semestre
del ano, el Banco de la Republica realizé compras netas de divisas por un
monto de US$4.725 millones. La intervencion cambiaria fue esterilizada a
través de la disminucién de las operaciones de repos de expansion y la
venta de TES. Para contribuir en este esfuerzo, el Gobierno mantuvo, en
promedio, un mayor monto de depdsitos en la cuenta de la Tesoreria en
el Banco de la Republica.

En el segundo trimestre de 2007, varios hechos llevaron a las autoridades
econdémicas a reforzar las medidas monetarias y cambiarias: (i) el
crecimiento del crédito de consumo se mantenia en niveles excesivamente
elevados; (i) la inflacion mostraba un comportamiento desfavorable,
llegando a 6,03% en mayo de 2007; (iii) las presiones hacia la apreciacién
continuaban presentes; y (iv) la politica de acumulacién de reservas
entraba en contradiccidn con las medidas tendientes a lograr el control
de la inflacion.

Dentro de las medidas de politica monetaria adoptadas deben
mencionarse: (i) el Emisor establecié un encaje marginal no remunerado
sobre los depdsitos en el sector financiero, con el fin de lograr una
moderacion en el ritmo de crecimiento del crédito; (ii) el Gobierno
introdujo cambios al régimen de tasa de interés de usura desde inicios
de 2007, con los cuales se permitié un ajuste periddico en los techos de
usura para los diferentes tipos de crédito; vy (iii) el Gobierno establecid
mayores requerimientos de provisiones, que ademas de inducir una
mayor proteccién del sector financiero frente a un eventual deterioro
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En el campo cambiario

también se tomaron varias
medidas: i) se abandono
el mecanismo discrecional
de compras de divisas, el
cual estaba dificultando el
manejo de la inflaciéon por
parte del Banco de la Re-
publica, i) se establecié un
depésito no remunerado
en el Banco de la Republi-
ca de seis meses, por un
monto equivalente al 40%
del valor de los desembol-
sos de deuda externa; iii)
se establecié un limite de
apalancamiento del 500%
del patrimonio técnico de
los intermediarios finan-
cieros para operaciones
en el mercado de deriva-
dos; iv) se establecié un
depésito  obligatorio no
remunerado en el Banco
de la Republica, equiva-
lente al 40% del valor de
las nuevas inversiones
extranjeras de portafolio.
En diciembre de 2007, se
flexibilizaron algunas con-
diciones del deposito al
endeudamiento y a la in-
version extranjera de por-
tafolio, especificamente: i)
se permitié constituirlo en
moneda extranjera y ii) se
redujo el costo del retiro
anticipado. A comienzos
de 2008, se elimino el
depésito sobre emisiones
primarias, en el caso de
la inversion extranjera de
portafolio. Posteriormente,
en abril de 2008, el Banco
de la Republica fortalecié
los controles de capitales,
aplicando el depésito del
40% a la financiacion de
importaciones de mas de
seis meses y en los casos
en los cuales los residen-
tes sean receptores de
recursos originarios de
créditos externos utiliza-
dos para constituir empre-
sas en el exterior. Luego,
se aumento6 el limite de
apalancamiento de 500%
a 550% del patrimonio
técnico de los intermedia-
rios financieros para ope-
raciones en el mercado de
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de la cartera, se esperaba tuvieran algun efecto sobre la dindmica que
llevaba el crédito, especialmente el de consumo®.

Los efectos comenzaron a evidenciarse en los meses siguientes a la
toma de estas medidas. Las tasas de interés del mercado comenzaron a
reflejar de manera mas répida los aumentos de las tasas de intervencién
del Banco de la Repubilica, las cuales moderaron el ritmo de crecimiento
del crédito. El crecimiento de la cartera de consumo llegd a 32% en
diciembre de 2007, y la inflacién proveniente de presiones de demanda
reflejé un comportamiento decreciente. No obstante, en 2007 el Banco
de la Republica incumplié la meta de inflacion.

Para el afio 2007, la inflacién fue 5,69% (Gréfico 1.13) y se ubicd por encima
del rango meta establecido por el Banco de la Republica (3,5%-4,5%).
Los precios de los alimentos y de los productos regulados determinaron
el comportamiento de la inflacidn, registrando crecimientos anuales de
8,51%y 6,42%.

Grafico 1.13. indice de precios al consumidor
(Crecimiento Anual)
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Fuentes: DANE vy calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El aumento en la inflacién de alimentos tuvo su origen en el incremento
de precios internacionales de productos agricolas y en la aceleracién de la
demanda externa, explicada por el auge de exportaciones de alimentos y
productos agricolas a Venezuela. Por su parte, la aceleracién de los precios
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delosreguladosse sustentd enlos altos preciosinternacionales del petrédleo,
los cuales impulsaron los precios de los combustibles y del transporte
publico. La inflacién del IPC sin alimentos ni regulados mostrd una ligera
tendencia creciente en el primer trimestre de 2007, para luego registrar un
comportamiento relativamente estable en los meses restantes.

Los diferentes indicadores muestran que desde el Gltimo trimestre de 2007
se han registrado nuevas presiones inflacionarias relacionadas, esta vez,
con un choque de oferta proveniente de un incremento en los precios de
los alimentos y de los combustibles. Ese choque no ha sido exclusivo de
la economia colombiana, ya que obedece a factores generalizados a nivel
mundial (incremento de precios internacionales de productos agricolas y
los altos precios internacionales del petréleo). En contraste, como ya se
menciond, desde la segunda parte de 2007, la inflacién proveniente de
presiones de demanda, ha exhibido un comportamiento estable.

La inflacion anual en julio de 2008 llegd a 7,52%, lo que obedece en gran
parte al comportamiento de los precios de los alimentos y los regulados.
En efecto, a pesar de que cedié en marzo y abril, la inflacion de alimentos
se mantiene en niveles elevados (13% variacion anual en julio). Por otro
lado, la inflacién de regulados también ha mostrado una tendencia
creciente durante los Gltimos meses (2,45% en julio), debido al incremento
en los precios del petréleo (Gréfico 1.14).

Grafico 1.14. indice de precios al consumidor
(Crecimiento Anual)
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derivados. Asi mismo, a
finales de mayo de 2008,
el Gobierno Nacional de-
cidi6 aumentar a 50% el
porcentaje del deposito no
remunerado a la inversion
de portafolio y establecid
una permanencia minima
de dos afios para la in-
version extranjera directa
en el pais. Por ultimo, en
junio, la Junta del Emisor
determiné acumular dia-
riamente US$20 millones
a través de subastas de
compra directa. A través
de este mecanismo, el
Emisor acumulard cerca
de US3.500 millones en
lo que resta del afio. Para
esterilizar el efecto mo-
netario de esta medida,
el Banco de la Republica
modificé el régimen de en-
caje bancario, eliminando
el marginal y elevando el
ordinario.
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Fuentes: DANE vy célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El desempefio de la actividad econdmica en los primeros meses de 2008
que sugiere una desaceleracion, ha llevado a la politica monetaria a
un monitoreo continuo de los diferentes indicadores. Desde el mes de
febrero la autoridad monetaria mantuvo inalterada la tasa de interés de
intervencién, sin embargo considerando los ultimos datos de inflacién
y las expectativas de este indicador para el afo préximo, decidié en su
reunién del mes de julio incrementarla en 25 pb con lo que se ubicd en
10%.

1.3 Sector externo

En 2007 el contexto externo se caracterizé por una elevada incertidumbre
acerca del comportamiento de la economia de Estados Unidos, dado
el deterioro del sector hipotecario, a su vez asociado con la fuerte
desmejora en la calidad de las hipotecas de alto riesgo y de los activos
estructurados sobre las mismas (sub prime mortgage asset back securities).
A mediados de 2007, la crisis hipotecaria comenzd a desplazarse a otros
sectores de la economia, ya que los titulos hipotecarios presentaron una
fuerte desvalorizacion, afectando los balances de los principales fondos
de inversidn y bancos comerciales, los cuales incurrieron en cuantiosas
pérdidas. Para finales del afio, los problemas de liquidez y de confianza en
el sistema financiero incrementaron los temores de un impacto sistémico
sobre la economia mundial. Buscando evitar una posible recesién, la
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Reserva Federal reaccioné reduciendo de forma sustancial sus tasas de
interés. Estas, que estaban en niveles de 5,25% en junio de 2007, llegaron
a 2% en abril de 2008, nivel en el que se han mantenido desde entonces.
De la misma manera, con el fin de irrigar liquidez al sistema financiero, la
autoridad monetaria amplié la gama de instrumentos a través de los cuales
las entidades financieras pueden acceder a los recursos del emisor.

Durante este periodo, Colombia al igual que otros paises, experimentd
una alta volatilidad en los mercados financieros, especialmente en
las tasas de interés de los titulos de deuda publica y en el mercado
accionario. En el mercado cambiario, por el contrario, Colombia, como
la mayoria de economias emergentes no ha mostrado hasta el momento
salidas de capital en respuesta a los sucesos en Estados Unidos,
probablemente por las caracteristicas de la actual crisis. Dentro de éstas,
vale la pena desatacar algunas: i) es una crisis que se origina en un pais
desarrollado no en una economia emergente como habia sucedido en
los episodios de turbulencia financiera recientes de finales de los afos
90; ii) la crisis en Estados Unidos coincide con un fuerte crecimiento
econémico en las economias de China e India, cuyo principal reflejo ha
sido la tendencia creciente en los precios de los productos basicos, es
decir, en una trayectoria favorable de los términos de intercambio para
los paises emergentes; y iii) la crisis en Estados Unidos también se da
en una coyuntura en la cual los paises emergentes muestran sensibles
mejoras en sus fundamentales econémicos. De esta manera, los capitales
siguen fluyendo hacia las economias emergentes, y Colombia no es la
excepcion.

Las cifras de balanza de pagos para 2007 y de balanza cambiaria para 2008
reflejan el abultado superavit de la cuenta de capitales en los Ultimos 18
meses. En los primeros seis meses del 2007, este superavit se presentd
por la combinacion del elevado nivel de la inversién extranjera directa,
del endeudamiento externo de largo y corto plazo y de las inversiones
de portafolio. A partir del segundo semestre de 2007, por las medidas
gue se comentan mas adelante, el ingreso de capitales se concentré en = gn aigunos paises, Ia re-
inversion extranjera directa. valuacion se ha dado, no

a través de la cuenta de
capital, como en Colom-

La masiva entrada de capitales (especialmente IED) tuvo como efecto una  bia. sino a través de la
cuenta corriente, debido

presion persistente hacia la apreciacién del tipo de cambio y un aumento  alos elevados precios de
A i~ H 9 los productos basicos que

del déficiten la cuenta corriente dela baIan;/a de pagos’. De ?cuerdo con P unificado crecientes

este comportamiento, en 2007 la revaluacion de fin de periodo fue de  ingresos de exportacion.
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10%, mientras que en lo corrido de 2008 |a tasa se ha apreciado 11,5%".
Por su parte, el déficit en la cuenta corriente ascendio a US$5.851 millones
en 2007, equivalente al 3,4% del PIB, mayor en 1,1 puntos porcentuales al
observado en 2006, cuando alcanzé los US$3.056 millones (2,3% del PIB)
(Cuadro 1.5). Lo anterior sugiere que el mayor déficit en cuenta corriente
y la revaluacién en 2007 es la contrapartida de los movimientos en la
cuenta de capital observados. En efecto, la abultada entrada de inversion
extranjera directa han llevado a que haya presiones hacia la revaluacion,
al mismo tiempo que se presenta un alto crecimiento de las importaciones
y una elevada remisién de utilidades de las empresas extranjeras a sus
casas matrices. Estos dos hechos se reflejan en el resultado de la cuenta
corriente.

En resumen, las caracteristicas de este déficit en cuenta corriente son
diferentes a las observadas en otros periodos de auge. De acuerdo con lo
descrito anteriormente se tiene que el actual déficit en cuenta corriente:
i) es menor al de otras épocas de auge; ii) se ha orientado a sustentar
el proceso de inversion; reflejo de ello es elevado crecimiento de las
importaciones de bienes de capital; iii) estd cubierto totalmente por la
inversién extranjera directa, una fuente de recursos mas estable que otras
formas de financiamiento; y iv) es el resultado de un crecimiento de la
tasa de inversién superior al de la tasa de ahorro de la economia.
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Principales
resultados de la
Balanza de Pagos
en 2007
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El anélisis de los diferentes componentes de la cuenta corriente muestran
que este déficit fue el resultado de un déficit en la balanza comercial
de bienes' de 0,3% del PIB (US$594 millones), un déficit en la balanza
comercial de servicios no factoriales de 1,5% del PIB (US$2.605 millones),
egresos netos por renta de factores de 4,6% del PIB (US$7.888 millones) e
ingresos netos por transferencias de 3% del PIB (US$5.236 millones).

El déficit comercial de bienes en 2007 obedecid, al mayor ritmo de
crecimiento de las importaciones que registraron un incremento de
25,4%, llegando a US$31.173 millones, en comparacion con el incremento
de las exportaciones, las cuales sumaron US$30.579 millones y exhibieron
un crecimiento de 21,4%. No obstante es importante anotar que las
importaciones se concentraron en compras de bienes intermedios por
US$12.888 millones (7,5% del PIB) y de bienes de capital por US$11.156
millones (6,5% del PIB). Estas ultimas han presentado incrementos

importantes en los Gltimos afios, registrando tasas de crecimiento de
20,3% en 2006 y 27,5% en 2007.

La dinédmica exportadora en 2007 (crecimiento entre paréntesis) fue .

. ; ncluye operaciones
jalonada por las ventas externas de ferroniquel que sumaron US$ 1.680  especiales de comer-
millones (51,8%), de carbén por US$3.495 millones (19,9%) y del sector ~ &° ome zonas fran-

cas, bienes adquiridos

no tradicional por US$15.174 millones (25,2%). Lo anterior se favorecid en pE_ertos, repag_acién
. , . . . e ienes ienes
por el buen comportamiento en los términos de intercambio y por la paratransfonynacién
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al petréleo los pagos
de utilidades incluyen
tanto las remisiones
de utilidades a las
casas matrices como
la reinversion de utili-
dades que empresas
extranjeras hacen en
Colombia. Segun el
Banco de la Republica,
se estima que el 24%
del monto total de uti-
lidades corresponde a
reinversion de utilida-
des.
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mayor demanda de productos colombianos por parte de la economia
venezolana.

La balanza comercial de servicios no factoriales presentd un menor déficit
en 2007 (1,5% del PIB), en comparacién con el observado en 2006 (1,6%
del PIB). El balance negativo de comercio exterior de servicios llegd a
US$2.605 millones en 2007 y, obedecid principalmente a pagos netos por
servicios de transporte, que sumaron US$1.524 millones, de los cuales
US$1.478 millones corresponden a pago neto de fletes, asociados con el
aumento de las importaciones de bienes.

El déficit en la renta de factores se amplié de US$6.003 millones (4,4%
del PIB) en 2006 a US$7.888 millones (4,6% del PIB) en 2007, en buena
medida por la remisién de utilidades de las empresas extranjeras a sus
paises de origen, lo cual a su vez es consistente con el fuerte ingreso de
inversion extranjera al pais. La remisién de utilidades de las empresas

extranjeras que invierten en Colombia aumenté de 3,5% del PIB a 3,8%
del PIB entre 2006 y 2007%.

Las transferencias corrientes netas representaron US$5.236 millones
equivalentes a 3% del PIB, de las cuales los ingresos por remesas
alcanzaron US$4.493 millones que representan 2,6% del PIB. Tanto los
ingresos netos por transferencias como los ingresos brutos por remesas,
son menores a los observados en 2006, 3,5% y 2,9%, respectivamente.

El resultado de la cuenta corriente estuvo financiado por un superavit en
la cuenta de capital de 6% del PIB (US$10.404 millones), sensiblemente
mayor al observado en 2006, cuando llegd a 2% (US$2.750 millones).

Los flujos de financiamiento de largo plazo representaron 6,9% del PIB
(US$11.812 millones), considerablemente superiores a los registrados en
2006 (5,1% del PIB). Este comportamiento estuvo liderado por los ingresos
de inversién extranjera directa que en 2007 fueron de US$9.028 millones
(5,2% del PIB) y que fluyeron hacia todos los sectores de la economia.
Entretanto, la inversién de colombianos en el exterior alcanzé US$370
millones (0,2% del PIB) en el mismo periodo. De esta manera, la inversion
extranjera directa neta representé 5,0% del PIB en 2007, cifra mayor en
1,1 puntos porcentuales con respecto al afio anterior, cuando se ubicd
en 3,9% del PIB. El monto de la inversion extranjera directa neta en 2007
representa un maximo histérico; desde 1970 los mayores registros se
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observaron en 1997 y 2005, cuando llegaron a 4,5% del PIB. Por su parte,
el endeudamiento externo neto en 2007 fue US$1.746 millones (1% del
PIB), mayor al registrado en 2006 de -US$2.616 millones (1,9% del PIB).

La suma de la cuenta corriente y la cuenta de capitales esigual ala variacion
en reservas internacionales brutas, que en 2007 fue de US$ 4.714 millones
(2,7% del PIB). Al final de 2007, el saldo de reservas internacionales brutas
alcanzdé los US$20.955 millones (12,2% del PIB). Dicha acumulacion de
reservas fue producto de la activa intervencion discrecional del Banco
de la Republica en el mercado cambiario en los primeros meses de
2007, tendiente a contrarrestar la presion revaluacionista resultante de
la importante entrada de capitales al pais y de reducir la alta volatilidad
que por esta situacion mostraba el tipo de cambio. Las intervenciones
cambiarias discrecionales se abandonaron en el mes de mayo de 2007
debido a que la medida entraba en contradiccién con el objetivo de
inflaciéon. Durante 2007 las compras netas de reservas internacionales
por US$4.713 millones se realizaron a través de opciones put (compra
de divisas) por US$554,5 millones, compras discrecionales por US$4.527,4
millones y opciones call (venta de divisas) por US$368,9 millones.

En los primeros meses de 2008, continué la tendencia a la revaluacién
y en los meses de mayo y junio de 2008 la apreciaciéon de la moneda se
intensificé de manera sustancial. La agudizacién de la revaluacion en esos
meses no parecia responder a cambios en los fundamentales econémicos
pues si bien continuaron observdndose importantes entradas de capital,
especialmente de inversidon extranjera directa, estas no resultaban
atipicamente altas frente a lo observado en meses anteriores.

La marcada apreciacién de la moneda, especialmente en los meses de
mayo y junio de 2008, incrementé la probabilidad de que el tipo de
cambio real estuviera desalineado con respecto a sus niveles de equilibrio
de mediano y largo plazo. Este comportamiento resultaba preocupante
en la medida en que significaba dos tipos de riesgos para el crecimiento
y la estabilidad de la economia. Por una parte, podria atentar contra
la estabilidad de sectores transables que serian competitivos si se
tuvieran un tipo de cambio mas acorde con el equilibrio de largo plazo,
produciendo una asignacién ineficiente de recursos'®. Por otra parte,
un desalineamiento excesivo del peso podria incrementar los efectos
nocivos de una correccion en los mercados financieros internacionales. Un
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cambio de tendencia subito y abrupto en los flujos de capitales acarrearia
movimientos bruscos de la tasa de cambio, que a su vez repercutirian
negativamente sobre el desenvolvimiento normal de la economia.

En este contexto, incrementar el nivel de activos externos liquidos llevaria
a generar una demanda adicional en el mercado cambiario a la vez que se
constituiria en una politica de provisién de liquidez para posibles cambios
abruptos en las tendencias recientes.

En este sentido, la acumulacién de reservas internacionales registrada
en los Ultimos afios es favorable, pues constituye una provisién de
liquidez importante para épocas de incertidumbre, como la que rodea la
coyuntura mundial actual. Para fortalecer esta provision, el 28 de marzo
de 2008, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié anunciar una
nueva compra de divisas mediante la utilizacién del mecanismo vigente
de subastas de opciones de acumulacién de reservas. Estas subastas se
realizaron mensualmente por un monto de US$150 millones durante el
segundo trimestre del ano. Sin embargo, el pasado 20 de junio, la Junta
Directiva del Banco anuncié su decision de intensificar la acumulacién de
reservas, y reemplazoé el esquema de acumulacién de reservas mediante
opciones mensuales, por compras mediante subastas competitivas, por un
monto de US$20 millones diarios en el mercado spot. En los primeros seis
meses de 2008, las compras netas del Banco de la Republica ascendieron
a US$1034,8 millones y se estima que al final de afio, el saldo de reservas
internacionales brutas llegue a US$ 24.306 millones.

Por otra parte, y como se mencion¢ atrés, con el &nimo de proteger a la
tasa de cambio del vaivén de los flujos de capital de corto plazo, desde
mayo del afo anterior, el Banco de la Republica y el Gobierno Nacional
establecieron, con caracter transitorio, un control a los movimientos de
capital?'.

Los actuales escenarios de proyeccién para 2008 sugieren que se
observaré una situacién externa mas favorable a la observada en 2007.
De acuerdo con las proyecciones mas recientes, el déficit de cuenta
corriente ascenderd a US$6.052 millones (2,9% del PIB), financiado
principalmente por inversién extranjera directa neta (4,3% del PIB). Se
espera un superavit en la balanza comercial, contrario a lo registrado en
2007, lo cual se explica en buena medida por un importante dinamismo

4 Ver nota de pie de pagina €N las exportaciones y un menor ritmo en importaciones, a pesar de la
5.
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compra de equipos para el sector defensa durante 2008, financiadas con
el impuesto al patrimonio. Por Ultimo, las proyecciones indican que en
2008 se observarad un comportamiento similar al de 2007 en los rubros de
Renta de los Factores y de Transferencias.

Cuadro 1.5. Balanza de Pagos: resultados 2007 y proyecciones 2008

Concepto Millones de % del PIB
Délares

2007 2008 2007 2008

Exportaciones 41714  51.859 24,2 24,8

Importaciones 47565 57.911 27,6 27,7

A. Bienesy servicios no factoriales -3.199  -1.961 -1,9 -0,9

Exportaciones 34.197  43.956 19,9 21,0

Importaciones 37.396  45.917 21,7 21,9

1. Bienes -594 954 -0,3 0,5

Exportaciones 30.579 39.784 17,8 19,0

Importaciones 31.173  38.830 18,1 18,6

2. Servicios no factoriales -2.605 -2.915 -1,5 -1,4

Exportaciones 3.618 4172 2,1 20

Importaciones 6.223 7.088 3,6 34

B. Renta de los Factores -7.888 -10.147 -4.6 -4,8

Ingresos 1.875 1.537 1.1 0,7

Egresos 9764  11.683 57 5,6

C. Transferencias 5.236 6.056 3,0 2,9

Ingresos 5.642 6.367 3.3 3,0

Egresos 405 310 0,2 0,1
Il CUENTADECAPITALYFINANCIERA 10404 8614 60 41

A. Cuenta Financiera 10.404 8.614 6,0 4.1

1. Flujos financieros de largo plazo 11.812  10.245 6,9 4,9

a. Activos 369 716 0,2 0,3

i. Inversion directa colombiana en el exterior 370 716 0,2 0,3

b. Pasivos 12.215  10.981 7,1 52

i. Inversion directa extranjera en Colombia 9.028 9.734 5,2 4,7

c. Otros mov. financieros de largo plazo -33 -20 0,0 0,0

2. Flujos financieros de corto plazo -1.408  -1.631 08 -08

Fuente: Banco de la Republica
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Por ultimo, en cuanto al comportamiento de la deuda externa colombiana,
es importante mencionar la disminucidon que ésta ha exhibido en los
ultimos anos, al pasar de 28%, del PIB en 2006 a 24,9% del PIB en 2007.
Para 2008 se proyecta que continuara disminuyendo la deuda externa y
llegaria a niveles de 22,2% del PIB (Gréafico 1.15). Este comportamiento
obedece por una parte a la estrategia del Gobierno de hacer una
sustituciéon gradual de deuda publica externa por deuda publica interna,
y por otra, a la menor dindmica de endeudamiento externo del sector
privado, especialmente en el Gltimo afo, como resultado de los controles
de capital y del efecto de la revaluacion sobre el valor en pesos de la
deuda externa.

Gréfico 1.15: Deuda externa
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

Las proyecciones de 2008 estan en linea con los resultados de balanza de
pagos observados a primer trimestre del afo. En los tres primeros meses
del afo, el déficit en cuenta corriente alcanzd US$1.122 millones (2,3% del
PIB) y estuvo financiado principalmente por inversion extranjera directa
neta por US$2.796 millones (5,6% del PIB). Por su parte, el endeudamiento
externo neto fue —-US$1.341 (2,7% del PIB).

Teniendo en cuenta los diferentes componentes de la cuenta corriente, el
desbalance externo para el primer trimestre del afio fue el resultado de
un superavit en la balanza comercial de bienesde 0,9% del PIB (US$432
millones), un déficit en la balanza comercial de servicios no factoriales de
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1,2% del PIB (US$602 millones), egresos netos por renta de factores de
4,5% del PIB (US$2.241 millones) e ingresos netos por transferencias de
2,6% del PIB (US$1.290 millones).

1.4 Balance Macroecondémico

Comose menciondanteriormente, laeconomia colombianahapresentado
un proceso de crecimiento continuo en los Ultimos afos, explicado
principalmente por una mayor demanda interna. En esta seccidon se
presenta el comportamiento y la participacién de los sectores publico y
privado en la expansion de la demanda en los Ultimos afios.

Una porcién importante del crecimiento de la demanda interna se explica
por la expansién que ha vivido el sector privado, tanto a nivel de las
empresas como de los hogares. En efecto, la demanda interna de los
hogares y del resto del sector real crecié 10,5% en términos reales, mientras
que la demanda interna publica lo hizo al 6,9%, es decir, una tasa menor
que la del crecimiento del PIB y de la demanda total de la economia.

Un reflejo del elevado crecimiento de la demanda, especialmente de la
inversion, es el registro de un déficit en la cuenta corriente (3,4% del PIB).
Como ya se menciond, la tasa de inversién en 2007 se ubicd en 27,8% del
PIB, superior al promedio observado entre 2002 y 2007 (18,8% del PIB). En
términos del balance del sector publico y del sector privado, se tiene que
el primero continda en una senda de ajuste que le ha permitido mantener
niveles de déficit inferiores a 1% del PIB desde 2005, mientras que el
sector privado presentd un déficit de 2,6% del PIB en 2007.

Para el 2008 se espera un crecimiento real de la economia de 5,0%,
consistente con un crecimiento de la demanda interna de 5,5%. Este a
su vez se explica por un incremento del gasto de los hogares y del resto
del sector real de 6,3%, mayor que el estimado para las administraciones
publicas (2,5%)"™. En el Ultimo caso, es importante sefalar que parte del
crecimiento real de la demanda es explicado por el aumento en el gasto
militar. Descontando este componente de gasto, la demanda del sector
publico creceria 1,0% entre 2007 y 2008. Se estima que para el afo 2008
el consumo de las administraciones publicas presente un incremento real
alrededor de 2,0%, inferior al crecimiento del consumo de los hogares
(5,2%). Por otra parte, en el escenario actual se proyecta un aumento de
la inversidn total de la economia de 8,2%.

Balance Macroeconémico 2007 y perspectivas 2008
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En términos de balances, el déficit en cuenta corriente para 2008 se
proyecta en 2,9% del PIB, lo que representa una disminucién de 0,5 puntos
porcentuales frente al 2007. Este resultado se explica por un ajuste del
sector privado que, aunque mantendra su dindmica de crecimiento de
los ultimos afos, fundamentado en la demanda de bienes y servicios,
terminard el afio con un déficit cercano a 1,9% del PIB (Gréfico 1.16).
Por su parte, el sector publico presentara un déficit de 1,0% del PIB,
mayor al observado en 2007, debido principalmente a las importaciones
militares.

Gréfico 1.16: Balance macroeconémico
(% del PIB)
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Fuentes: Banco de la Republica, DANE y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

1.5 Sector financiero y precio de los activos

Durante el 2007, el crecimiento de la economia repercutié en el buen
desemperio del sistema financiero. Como se menciond anteriormente, la
demanda del sector privado tuvo un rapido crecimiento que fue financiado
através de grandes flujos de IED, crédito externo (hasta principios de 2007)
y crédito doméstico. Por el lado de la oferta de recursos, la volatilidad
en los mercados financieros, caracterizados por la revaluacién del tipo
de cambio y la desvalorizacién de las acciones y los titulos de deuda
publica, llevaron a los agentes crediticios a recomponer sus portafolios
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de inversién. De esta manera la tendencia observada desde el 2006 en los
desembolsos de crédito se mantuvo durante la primera parte de 2007.

Esta tendencia fue moderada por las medidas implementadas por
el Banco de la Republica (alza en la tasa de interés de intervencion y
establecimiento del encaje marginal) y regulatorias (la Superintendencia
Financiera introdujo una nueva regulacién a la tasa de usura y endurecio
las condiciones para la provisién sobre los créditos, debido a la entrada

en vigencia del Sistema de Administracion del Riesgo — SARC para la
cartera comercial).

Estas medidas permitieron una transmisién mas eficiente de la politica
monetaria. Asi, las tasas de interés del mercado se incrementaron a lo
largo del afio en forma sensible. La tasa de interés para los depésitos a
termino fijo—DTF y la tasa activa del Banco de |la Republica se ubicaron en
promedio en 8,01%y 15,38% en 2007, y al final del afio en 8,98% y 16,61%,
respectivamente frente a 6,27% y 12,89% en 2006. En lo corrido de 2008,
estas tasas continlan incrementandose y al mes de junio se ubicaban en
su orden en 9,5% y 17,1%. La tasa interbancaria — TIB cuyo promedio fue
6,49% en 2006, pasd a un promedio de 8,67% en 2007, presentando un

incremento de 217 puntos basicos. En junio del presente afio la TIB se
ubicd en 9,7% (Gréfico 1.17).

Gréfico 1.17: Tasas de interés
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Fuente: Banco de la Republica.
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Al cierre de 2007, los establecimientos de crédito presentaron utilidades
superiores en 12,6% a las observadas en 2006. Los activos crecieron al
mayor ritmo registrado en los Ultimos diez anos (18,9%) y continuaron
exhibiendo la recomposiciéon observada desde el 2006, reduciendo las
posiciones en TES y aumentando las colocaciones de cartera. Por su
parte, los pasivos del sistema financiero también mostraron una fuerte
sustitucién, al reducir sus posiciones en depdsitos a la vista (cuentas
corrientes y de ahorro) y al aumentar de manera importante los depdsitos
a termino (CDT's).

Pese a que la cartera de créditos continla representando la mayor parte
de los activos de los establecimientos de crédito, las medidas antes
mencionadas llevaron a una desaceleracion en el crecimiento de la cartera
total y por tipo de crédito, exceptuando la cartera hipotecaria. La cartera
bruta total que en 2006 habia crecido a niveles del 32,1% anual, registré
su maximo crecimiento en marzo de 2007, con una tasa de 34,4%, mes
a partir del cual empezé a moderarse llegando a una tasa de 24,5% en
diciembre de 2007.

Por otro lado, la cartera comercial presentd la menor variacion en el
ano, al pasar de 28,4% en 2006 a 22,7% en 2007. En el mismo periodo, el
microcrédito pasd de un crecimiento anual de 33,7% a 17,2%. Por su parte,
el crédito de consumo que habia registrado los mayores crecimientos en
2006 (en diciembre de ese afio el aumento llegd a 49,4%) presentd la
mayor desaceleracién al terminar el 2007 con un crecimiento de 32,4%.
La cartera hipotecaria que desde el mes de mayo de 2006 empezé a
registrar crecimientos positivos, continué mostrando esta tendencia
en 2007, aunque desde mediados del afio se observd una pequefa
desaceleracién, cerrando con un crecimiento de 16,3% respecto al afio
anterior (Gréafico 1.18)

En 2008, el crecimiento de las diferentes carteras de crédito continda
moderandose. Al mes de mayo la cartera total registré un crecimiento
anual mensual de 18,4% vy las carteras comercial, de consumo, hipotecaria
y microcrédito registraron crecimientos de 18,6%, 21,6%, 6,7% y 16%,
respectivamente. lgualmente, las tasas de interés para estos créditos
se mantienen por encima de las presentadas en diciembre de 2007
ubicdndose en junio de este afio en 25,9% para los créditos de consumo,
15,1% para la cartera comercial, 13,9% para los créditos hipotecarios y
31% para el microcrédito.
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Gréfico 1.18. Evolucién de la cartera de créditos
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Fuentes: Superintendencia Financiera y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los indicadores del sistema en general, se mantienen en buenos niveles.
La relacién de solvencia en diciembre de 2007 (13,5%) fue mayor a la
registrada en diciembre de 2006 (12,8%) y en lo que va del presente afio se
ubica en promedio en 14%, manteniéndose por encima del requerimiento
minimo fijado por la Superintendencia Financiera (9%). De igual forma, los
indicadores de calidad, cubrimiento, que durante 2007 mostraron un leve
deterioro, aln se encuentran en niveles muy inferiores a los registrados
antes de la crisis de finales de la década pasada (Gréfico 1.19).

El movimiento del portafolio del sector financiero hacia el crédito, asi
como el aumento de las tasas de interés domésticas, han repercutido
en el comportamiento de los precios de otros activos. El mercado
accionario que durante el 2006 habia alcanzado una valorizacién de

17,3%, registré importantes pérdidas durante 2007 y al finalizar el afio se
habia desvalorizado en 4,2%.

En lo corrido del presente afio, por la profundizacion de los temores
de una recesidn en los Estados Unidos, las bolsas del mundo contindan
cayendo y el precio de las acciones en Colombia registra una devaluacion
diaria de 0,1% en promedio durante lo corrido del afio (Grafico 1.20).
Igualmente, los TES sufrieron desvalorizaciones, cerrando en diciembre
de 2007 por encima del 10%. Esta tendencia mantuvo en el primer
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semestre de 2008. La tasa de estos titulos con vencimiento en julio de
2020 llegd a un promedio de 11,6% en la primera semana de junio. Sin

embargo, en las semanas siguientes se ha registrado una correccién a la
baja en dichas tasas.

Gréfico 1.19. Indicadores de los establecimientos de crédito
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Fuentes: Superintendencia Financiera — DANE y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 60



Marco Fiscal

Balance Macroeconémico 2007 y perspectivas 2008

Gréfico 1.20. indice General de la Bolsa de Valores de Colombia

14.000

12.000 -

10.000 -

8.000 -

6.000 -

4.000 -

2.000 -
O\\\\\\\\\\\\\\\\
3533883883338 3565 555383
c o L2 %5 £ o 2 5 c o 2 5 ¢ o L2 5 c
= $§ 9 =3 48603 893480 = 3
ol YA e d Yl DY YA e d YR

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Por ultimo, en el mercado inmobiliario los precios de la vivienda nueva
(relativos al IPC) acumularon un crecimiento anual promedio de 4,9% en
2007, mayor al presentado en 2006 (2,3%). Esto sugiere que la politica
monetaria ha tenido un efecto més lento sobre los precios del mercado
inmobiliario. Adicionalmente, los precios de la vivienda usada vienen
registrando mayores valorizaciones desde el afio 2004 (Grafico 1.21).
Sin embargo, estos indicadores, como proporcién del ingreso privado,
permanecen en niveles bajos con respecto a lo observado a mediados
de los afios noventa.
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Grafico 1.21. indice de precio de vivienda nueva en Bogota*
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*Indice de precios de vivienda nueva deflactado con el IPC total.
Fuente. DNP y DANE y célculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Fuente: Banco de la Republica, con informacion del ICAV.
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El PIB potencial puede definirse como la méxima capacidad productiva
de largo plazo que puede alcanzar una economia sin que se generen
presiones inflacionarias. En este contexto, la estimacion del PIB potencial
es una herramienta analitica importante debido a que representa una
estimacion de la capacidad de crecimiento del pais, haciendo abstraccion
del ciclo econdmico, la cual a su vez hace posible inferir el punto del ciclo
en el cual se encuentra la economia. Esta identificacién es fundamental
para guiar la politica econémica de un pais. Si la brecha del producto
(definida como la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencial) es
positiva, la economia se encuentra en medio de un auge, lo cual sugiere,
para la politica econémica la necesidad de aplicar medidas tendientes
a moderar el ciclo expansivo. Por otro lado, si la economia se encuentra
debajo de su potencial deberian emplearse politicas, monetarias o
fiscales, que propendan por un mayor dinamismo econémico.

Teniendo en cuenta el dinamismo de la economia en los ultimos anos,
resulta importante identificar cbmo ha evolucionado el crecimiento del
PIB potencial, especialmente en un periodo en el cual se han hecho
avances en materia de productividad de la economia y se ha registrado
un elevado crecimiento de la inversién. Especificamente, esta ultima
viene presentando crecimientos reales superiores al 15% desde 2003,
llevando la tasa de inversién a su maximo histérico de 27,8% del PIB en
2007 (Gréfico B.1). Es de esperar que esta dindmica se haya reflejado en
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Gréfico B.1. Crecimiento anual real de la inversién en Colombia
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Las cifras muestran que uno de los componentes de la inversién que
mayor dinamismo ha mostrado en afios recientes es la adquisicién de
maquinaria y equipo (Gréfico B.2), la cual deberia ir en principio a la
ampliacién de la capacidad instalada de las empresas y/o a la adquisicion
de nuevas tecnologias de produccién, para luego reflejarse en una mayor
capacidad de crecimiento.

Gréfico B.2. Inversién fija
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Este comportamiento contrasta con lo sucedido en los afios 90, otro
periodo en el cual se dio un proceso de inversion importante pero en el
que el componente de construccién y edificaciones fue el que mas crecié.
Los resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo
corroboran que la inversion realizada por las empresas en los Ultimos
anos se ha dirigido a la expansion y ampliacion de la capacidad instalada
y a la introduccién de nuevos procesos y tecnologias (Cuadro B.1).
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Cuadro B.1. Principal tipo de inversion realizada por las empresas
(% del total)*

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

A. Reposicién de maquinaria y equipo sin 36 31 36 41 38 32 29 28
modificar capacidad ni tecnologia.

B. Expansién de capacidad instalada manteniendo 15 17 16 14 19 21 22 24
tecnologia.

C. Introduccién de nuevos procesos y tecnologias 35 35 27 25 22 26 22 20
ampliando capacidad instalada.

D. Introduccién de nuevos procesos y tecnologias 15 18 21 20 21 22 26 28
ampliando capacidad instalada.

*La respuesta de la pregunta indica en cual de las opciones A, B, C o D, las empresas destinaron en mayor proporcién sus inversiones.
Fuente: Encuesta Empresarial de Fedesarrollo.

Algunos indicadores observables sugieren que la mayor inversion
productiva de las empresas se ha reflejado ya en una mayor capacidad
productiva. Uno de estos es la evolucién del porcentaje de utilizacién
de capacidad instalada de la industria, que se deriva de la Encuesta de
Opinién Empresarial de Fedesarrollo. Este porcentaje, ha aumentado en
los Gltimos anos incluso con los incrementos en inversidon de maquinaria y
equipo. (Gréfico B.3).

Grafico B.3. Utilizacién de capacidad instalada
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Fuente: Fedesarrollo.
Nota: La cifra corresponde al mes de febrero.
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En el mismo sentido, si bien hasta mediados de 2007, cada vez una
mayor proporcion de empresarios percibian que la capacidad instalada
de su empresa comenzaba a ser insuficiente frente a la demanda que
enfrentaban, para las Ultimas observaciones se registra un cambio de
tendencia (Gréfico B.4). Ello puede obedecer, a que el dinamismo de la
demanda ha cedido, a que la capacidad instalada de las empresas se ha
ampliado, o a ambos factores’®.

Gréfico B.4: Capacidad instalada vs. demanda esperada
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Fuente: Fedesarrollo.
Nota: La cifra corresponde al mes de febrero.

Lo anterior sugiere que ha habido un crecimiento del PIB potencial de
la economia debido al dinamismo de la inversion y a los avances en
productividad. El problema es que el PIB potencial no es en si mismo
observable o medible directamente; se trata de una variable que hay
que aproximar a través de diferentes metodologias. En la literatura
econdémica se han desarrollado diversas técnicas, que permiten aproximar
el comportamiento del PIB potencial. La utilizacién de algunas de estas
metodologias es el objeto de la siguiente seccidn.

B1. Tipos de metodologias de estimacién del PIB potencial

6 Informacién obtenida
. o . de la Encuesta de Opi-
Debido a que el PIB potencial no es una variable observable se han G 2000 om0

desarrollado multiples metodologias para su estimacién. En general,  Fedesarrolbo.
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se pueden distinguir dos tipos de enfoques'. El primer enfoque se
aproxima a la estimaciéon del PIB potencial por medio de herramientas
estadisticas y econométricas como son el filtro de Hodrick y Prescott,
el filtro de Band Pass y el filtro de Kalman. Estas estimaciones buscan
aislar el componente tendencial del ciclico de la serie, donde el
primero representaria el PIB potencial. Esta metodologia, si bien es
comUnmente utilizada, tiene el vacio de dejar de lado el comportamiento
de los fundamentales de la economia, y se centra exclusivamente en
el comportamiento estadistico de las series. Por esta razén se utiliza
también, el segundo enfoque, conocido como estructural, el cual
busca estimar el PIB potencial por medio de ejercicios que incorporen
las principales variables macroeconémicas y las relaciones entre ellas.
Una de las metodologias més conocidas dentro de este enfoque es el
de funcién de produccion, el cual supone que la economia opera de
acuerdo con una funcién dada y estima sus componentes por medio de
los datos observados.

Para este ejercicio, se estimé el PIB potencial para la economia colombiana
para el periodo entre 1990 y 2012 utilizando dos metodologias: el filtro
de Hodrick y Prescott y el de funcion de produccién. En cada una de
las estimaciones se supone que el crecimiento del PIB entre el afo
2008 y el 2012 es en promedio de 5%'". Los resultados se muestran a
continuacion:

B1.1 Enfoque estadistico (Filtro de Hodrick-Prescott)

Se aplicé el filtro de Hodrick y Prescott a la serie desestacionalizada
del PIB, tomando un parédmetro de suavizacién A igual a 100, el cual es
recomendado por la literatura para el suavizamiento de series anuales'.
El filtro descompone la serie en su componente tendencial y su ciclo. Los
resultados se muestran a continuacién®:

Los resultados sugieren que: i) desde 2001 y hasta 2007, el crecimiento
potencial de la economia mantiene una tendencia creciente, y ii) para el
ano 2007, el crecimiento potencial estaria en un rango de 5.1% (Grafico
B.5). Asi mismo, existe una brecha positiva entre el PIB observado y el
potencial para el afo 2007 de 1.2 puntos porcentuales. Sin embargo,
las diferentes estimaciones muestran que para el ano 2008 la brecha se
cierra parcialmente (0.8%).
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Grafico B.5. Crecimiento potencial y observado - Metodologia de Hodrick y Prescott
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Fuente: Célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Aunque esta estimacién resulta interesante, su resultado esté sujeto a
varias criticas. Una de las més importantes, ademas de dejar de lado el
comportamiento de los fundamentales de la economia, consiste en que el
valor del pardmetro de suavizacidon A corresponde a una calibracién para
la economia de EEUU ya que no existen estimaciones para Colombia. Por
esta razon, se hace necesaria la estimacién del PIB potencial por medio
de otras metodologias mas robustas a este tipo de criticas.

B1.2 Enfoque estructural (funcién de produccién)

Para este ejercicio se supone una funcién de produccién Cobb-Douglas
con dos insumos (usualmente e capital y trabajo) para modelar el
comportamiento del producto potencial. De tal forma, este es calculado
para el periodo entre 1980 y 2020 como una funcién de tres variables?': el
capital utilizado en la economia, la poblacién ocupada y la productividad
total de los factores (PTF). Especificamente, la funcién estimada puede
escribirse como: 2 Se realiza una esti-

macién mas larga a la

_ reportada teniendo en

Y? =A K°L'*=Ar (K UCP )* [(PEA (I-TD ))p]I * cuenta que se quiere
t t t AN t t t evitar los problemas de
sesgo en las colas de

.o las series filtradas por
Donde Yt representa el producto,At es la productividad total de factores -2 o= o8 o P

(PTF), UCI)f es la utilizacién de capacidad instalada, PEA es la poblacion ~ Hedricky Prescott
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econdmicamente activa y TDZ es la tasa de desempleo de la economia.
El superindice p indica que se utilizd el componente tendencial de cada
serie obtenido por medio del filtro de Hodrick y Prescott en la estimacion
del PIB potencial. La PTF, la cual captura otras fuentes de crecimiento
distintas a capital y trabajo (como son por ejemplo, las innovaciones
tecnoldgicas), se calcula como el residuo de Solow:

Y

t

At= KL I-a

t t
Por dltimo, el parametro I-a., que representa la participacién del trabajo
en la produccién total de la economia, fue calculado como el promedio del
cociente entre la remuneraciéon a los asalariados y el producto total de la
economia por medio de las Cuentas Nacionales del DANE (periodo 1995-
2005). Especificamente, se obtuvo un valor para este paréametro de 0.6.

Debido a que el producto puede ser descompuesto en estos tres factores,
resulta relevante identificar sus dindmicas particulares, asi como su
contribucion al crecimiento total. El cuadro B.2 presenta el crecimiento
promedio y las contribuciones del capital, el trabajo y la PTF al producto
observado y potencial.

Cuadro B.2. Comportamiento de los principales factores de produccién

Periodo PIB Capital Trabajo PTF

Observado 1990-1998 3,7% 3,5% 1,6% 1,3%

2000-2002 2.1% 3,2% 2,9% -0,8%

2003-2007 5,6% 5,3% 32% 1,5%

- g 2008-2012 5,0% 5,9% 3,9% 0,3%
Crecimiento Promedio | ) o) 1990-1998 3,4% 3,8% 1,8% 0,8%
2000-2002 2.1% 1,0% 2,5% 0,2%

2003-2007 4,5% 4,0% 3,3% 0,9%

2008-2012 5,9% 6,4% 3,1% 1,4%

Observado 1990-1998 3,7% 1,4% 1,0% 1,3%

2000-2002 2,1% 1,3% 1,8% -0,8%

2003-2007 5,6% 2.1% 1,9% 1,5%

Contrbuciones 2008-2012 5,0% 2,4% 2,4% 1,2%
Potencial 1990-1998 3,4% 1,5% 1,1% 0,8%

2000-2002 2.1% 0,4% 1,5% 0,2%

2003-2007 4,5% 1,6% 2,0% 0,9%

2008-2012 5,9% 2,6% 1,9% 1,4%

Fuente: Calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Esta estimacion sugiere que el crecimiento del PIB de los dltimos anos
se explica en mayor medida por la acumulaciéon de capital. En efecto,
la contribucion del capital al crecimiento del PIB, tanto potencial como
observado, en el periodo 2003-2007 es la més alta desde 1990. En cuanto
al factor trabajo, aunque presenta una menor contribucién al crecimiento,
mantiene una dindmica positiva y aumenta su contribucién al crecimiento
del producto (potencial y observado). Por su parte, la PTF también ha
crecido en los Ultimos afios y su contribucién al crecimiento del PIB
potencial es mayor que la presentada en la década de los noventas.

En el periodo 2003-2007, se tiene que el PIB potencial se ubicé alrededor
de 4,5% y en el afio 2007, especificamente, fue cercano a 5,7%. La brecha
para este afio se ubicd en 0,5%.

En sintesis, el crecimiento potencial de la economia colombiana se ha
ampliado en los Ultimos afos, llegando a tasas cercanas a 5,7% en 2007,
de acuerdo con estimaciones en las que se incorporan las relaciones
estructurales entre las diferentes variables. El incremento en el crecimiento
del PIB potencial obedece tanto al dinamismo de la inversién como al
repunte de la productividad.
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Capitulo 2

2. BALANCE FISCAL 2007 Y PERSPECTIVAS 2008

En este capitulo se presenta tanto el resultado fiscal de la vigencia
2007 como la revisién del Plan Financiero del afio en curso. Esta version
actualizada del Plan Financiero 2008 difiere de la presentada al Congreso
de la Republica el pasado 15 de junio, toda vez que incluye el recorte al
presupuesto por $1.5 billones anunciado por el Gobierno el 21 de julio.
Tal medida, se traduce en un mejoramiento del balance del Gobierno
Nacional Central (GNC) y del Sector Descentralizado en 0,2% del PIB,
respectivamente; lo que a su vez se refleja en una revisidon hacia abajo
de la meta fiscal del Sector Piblico Consolidado (SPC). En efecto, el
déficit inicialmente esperado de 1,4% del PIB en la actualizacion del Plan
Financiero 2008%, se reduce a 1,0% del PIB.

2.1 Cierre fiscal 2007

Durante el afio 2007 continuaron los esfuerzos del Gobierno para reducir
el déficit fiscal y la deuda publica para garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas hacia el futuro. Este esfuerzo fue particularmente
importante en el Gobierno Central.

Inicialmente, en 2006, se proyectd para el afio 2007 un déficit de 3,9% del
PIB para el GNC y un déficit de 1,3% del PIB para el SPC. En marzo de
2007, debido al buen comportamiento del recaudo tributario, el Gobierno
ajusto estas metas a un déficit de 3,5% del PIB para el GNCy, por lo tanto,
a un déficit de 0,9% del PIB para el SPC. Posteriormente, a mediados de
ese mismo ano, estas metas de déficit se ajustaron nuevamente, a raiz de
un recorte presupuestal de 0,2% del PIB; a 3,3% del PIB para el GNC y
0,7% del PIB para el SPC.

De a,cu'erdo con la mediciqn realizada por gl C,ONFIS,y. gl Banco de la & cumento Asesores
Republica, en 2007 el Gobierno Central registré un déficit de 3,2% del ~ CONFis 003 de 2008.
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PIB, inferior en 0,7% del PIB con respecto a la meta inicial establecida en
el MFMP del afio anterior y menor en 0,1% del PIB frente a la meta final.
Por su parte, el SPC reportd un déficit de 0,8% del PIB, inferior en 0,5%
del PIB frente a la meta inicialmente establecida en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) del afo anterior y superior en 0,1% del PIB con
respecto a la meta final.

Entre 2006 y 2007, el déficit del SPC permanecié estable como porcentaje
del PIB (0,8%). En contraste, se observé una mejora del balance del GNC
de 0,9% del PIB, al registrar un déficit de 3,2% del PIB en 2007 frente
a 4,1% del PIB en 2006. Lo anterior, sugiere que el favorable resultado
de 2007 obedecidé a un comportamiento satisfactorio de las finanzas del
GNC que alcanzé a compensar el deterioro del balance del resto del
sector publico y permitié que, a nivel del SPC, se mantuviera el resultado
de 2006.

La reduccion del déficit del Gobierno Central en 2007 obedecié a varios
factores. En primer lugar, el dinamismo de la economia y el importante
incremento de las importaciones conllevaron un aumento real de los
ingresos de 8,6%, superior al crecimiento de la economia (7,5%). Asi
mismo, los mayores excedentes que Ecopetrol y Ecogés trasladaron a
la Nacién repercutieron favorablemente en el comportamiento de los
ingresos totales del GNC. Sin embargo, el buen resultado del GNC
también encuentra parte de su explicacion en el controlado aumento de
los gastos. Los pagos totales se incrementaron 4% en términos reales,
porcentaje inferior a cualquier célculo de crecimiento del PIB potencial
realizado para el afio 2007. Este resultado obedecié en buena medida
a un bajo crecimiento de los gastos de funcionamiento (de 0,5% real) y
de los intereses pagados sobre la deuda (7,8% real), que permitieron al
Gobierno aumentar su gasto de inversién en 27,8% real, el cual se orienté
primordialmente al sector de infraestructura.

Por su parte, el balance del resto del sector publico mostré un deterioro
entre 2006y 2007. Dos hechos importantes explican este comportamiento;
la mayor inversion de Ecopetrol y la elevada ejecucion de gasto en el
sector de Regionales y Locales. En ambos casos, en las regiones y
la empresa, el crecimiento en los gastos fue mayor al aumento de los
ingresos, resultantes del incremento en el precio del petréleo.

El incremento en los gastos de inversién en Ecopetrol era previsible. De
hecho, la posibilidad de invertir en exploracién y explotacion de petréleo
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para garantizar la autosuficiencia del pais en el largo plazo fue el principal
objetivo de la capitalizacion de la empresa. En contraste, frente a lo
esperado, el aumento del gasto en el sector de Regionales y Locales
resultd méas elevado. Cabe recordar que 2007 fue un afio electoral en
los gobiernos locales y, como se ha observado sisteméaticamente en el
pasado, en el ultimo ano de gobierno, los gastos tienden a mostrar un
crecimiento mas elevado frente a los dos primeros. Esto es lo que en
la literatura econdémica se denomina como el ciclo politico. Si bien, las
proyecciones realizadas en el MFMP de 2007 preveian que en este afio se
evidenciarian los efectos del ciclo politico, éste resultdé mas fuerte de lo
previsto. De esta manera, en el sector de Regionales y Locales se registré
un déficit de 0,2% del PIB mientras lo esperado era un superavit de 0,3%
del PIB.

La mejora del balance del GNC significé un incremento del superéavit
primario de 0,3% a 1,2% del PIB entre 2006 y 2007. Un superavit de esta
magnitud no se registraba desde 1993, cuando ascendié a 1,3% del PIB.
Entre 2002 y 2007, el balance primario del GNC pasd de -2,0% del PIB a
1,2%, lo que refleja el esfuerzo realizado por el Gobierno para garantizar
la sostenibilidad fiscal hacia futuro. Por su parte, el Sector Publico No
Financiero (SPNF) registré un superavit primario de 3,7% del PIB.

Los resultados fiscales positivos del GNC también se reflejaron en lamenor
presidn que éste ejercid sobre la demanda agregada en la economia. Es
decir, en un afio de sobresaliente crecimiento econémico, que alcanzé
cifras no vistas desde finales de los afos 70, el Gobierno Central jugé
un papel contraciclico. En efecto, como porcentaje del PIB, a pesar del
incremento en la inversién, los gastos totales del GNC disminuyeron entre
2006 y 2007. Por su parte, los ingresos se incrementaron en 0,5% del PIB.
Ello indica que la Nacion generd un ahorro en 2007. Este buen resultado se
diluye parcialmente al hacer el anélisis sobre el SPC, en donde los gastos
totales mostraron un incremento de 0,4% del PIB. En este sentido, es
evidente que en este comportamiento influyeron de manera importante
las decisiones auténomas de las regiones de incrementar sus gastos de
inversién, y en menor medida, los mayores esfuerzos de inversion en
Ecopetrol.

Por ultimo, todos los indicadores de deuda publica a PIB continuaron
reduciéndose en 2007. Como porcentaje del PIB, la deuda bruta del
SPNF pasd de 56,9% en 2006 a 52,8% en 2007, la deuda neta de 43,1%
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a 39% y la deuda neta de activos financieros de 31% a 27,1%. Asi, entre
2002 y 2007, en términos de puntos porcentuales del PIB, la deuda bruta
se redujo en 18,5 puntos, la deuda neta en 17,7 puntos y la deuda neta de
activos financieros, en 20,8 puntos.

2.1.1 Balance fiscal Sector Publico Consolidado

En 2007 el SPC arrojé un déficit de $2.714 mm (0,8% del PIB) y un superavit
primario de 3,7 puntos porcentuales del PIB%. En general, el déficit fiscal
del SPC en 2007 se mantuvo como porcentaje del PIB frente a lo reportado
durante la vigencia 2006 en respuesta a la interaccién de varios efectos,
a saber: una significativa mejora del resultado tanto del GNC como de
la Seguridad Social, neutralizada casi totalmente por un deterioro del
balance fiscal de las regiones y un mayor gasto por parte de Ecopetrol.

El balance fiscal del SPC en 2007 (-0,8% del PIB) resultd de un déficit del
SPNF de 1,2% del PIB, un superavit del Banco de la Republicay de Fogafin
por 0,5% y 0,1% del PIB respectivamente, costos de la reestructuracion
del sistema financiero por 0,3% del PIB y una discrepancia estadistica® de

-0,2% del PIB (Cuadro 2.1).

Cuadro 2.1. Balance fiscal del Sector Publico Consolidado

Balances por Periodo

1. Sector Pdblico No Financiero
Gobierno Nacional Central
Sector Descentralizado

Seguridad Social
Empresas del nivel nacional
Empresas del nivel local
Regionales y Locales**

2. Balance cuasifiscal del Banrep.

3. Balance de Fogafin

4. Costos de la Reestructuracién Financiera

5. Discrepancia Estadistica

* Cifras Proyectadas
** Incluye Fondo Nacional de Regalias.

$ Miles de Millones % PIB
2007 2008* 2007 2008*
-4.322 -4.448 -1,2 11
-11.613 -12.297 -3,2 -3,1
7.291 7.850 2,0 2,0
6.368 5.198 1,8 1,3
1.180 526 0,3 0,1
634 497 0,2 0,1
-891 1.629 -0,2 0,4
1.641 963 0,5 0,2
318 652 0,1 0,2
-1.161 -1.259 -0,3 -0,3
809 - 0,2 -

Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Durante el afio 2007 el GNC reporté un déficit de 3,2% del PIB -resultado
con el cual superd la meta establecida en el MFMP 2007 de 3,3% del
PIB- y un balance primario superavitario equivalente a 1,2% del PIB, el
mas alto en los Ultimos catorce afios. Este mejor resultado fiscal obtenido
durante 2007 obedecié tanto al dinamismo de los ingresos como a un
ritmo de gasto controlado -cuya tasa de crecimiento fue inferior a la de
la economia?®.

Por su parte, el balance del SPNF durante la vigencia anterior (-1,2%
del PIB), resultd de la combinacién de los superavit registrados por la
Seguridad Social (1,8% del PIB), las Empresas del Nivel Nacional y Local
(0,3% y 0,2% del PIB respectivamente) y del anteriormente mencionado
déficit del GNC (-3,2% del PIB) y de los Gobiernos Regionales y Locales
(-0,2% del PIB).

El superavit de la Seguridad Social en 2007 ($6.368 mm, 1,8% del PIB)
fue superior al reportado durante la vigencia 2006 en 0,6% del PIB.
Esto se debié esencialmente al mejor resultado de los fondos publicos
de pensiones, particularmente el del Fondo Nacional de Pensiones
Territoriales (Fonpet), que en 2007 recibié recursos excepcionales
por $1.280 mm (0,4% del PIB) provenientes de la Agencia Nacional
de Hidrocarburos (ANH) por regalias de vigencias anteriores®; y a la
mejora en el balance del ISS Pensiones que recibié mayores aportes del
Gobierno y mayores recursos propios.

Por su parte, Ecopetrol presentd un superavit inferior en 0,1% del PIB
respecto al afio anterior, explicado por el aumento en los gastos de
inversion y de operacion comercial (0,6% del PIB) y por el aumento
en los dividendos girados a la Nacién (0,6% del PIB), los cuales fueron
compensados parcialmente por la transferencia que ECOGAS hizo a
Ecopetrol por cuenta del pago de contratos de BOMTS ($2.274 mm, 0,6%
del PIB)? (Cuadro 2.2).

Finalmente, los Gobiernos Regionales y Locales presentaron un notable
deterioro al pasar de un superavit de 0,4% del PIB en 2006 a un déficit de
0,2% del PIB en 2007. Este resultado se explica porque las Administraciones
Centrales del nivel territorial incrementaron fuertemente la ejecucién de
gastos en respuesta al ciclo politico de presupuesto del afio 2007.

Balance fiscal 2007 y perspectivas 2008
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Mientras que el PIB para el

afio 2007 creci6 a una tasa
de 11,6% nominal frente a
lo registrado durante 2006,
los ingresos y los gastos
del GNC se incrementaron
en 14,8% y 9,8% respecti-
vamente.

Es importante tener en
cuenta que la mejora en
el balance de la Seguridad
Social se ve reflejada en
un deterioro del resultado
del resto nacional, sector
del cual la ANH hace par-
te. Por lo tanto, esta trans-
ferencia de recursos por
$1.280 mm (0,4% del PIB)
es neutra en el balance del
Sector Publico Consolida-
do.

Esta transferencia por
$2.274 mm (0,6% del PIB)
también es neutra dentro
del balance del SPC, toda
vez que se mejora el ba-
lance de Ecopetrol pero, a
su vez, se deteriora el re-
sultado del resto nacional,
sector del cual ECOGAS
hace parte.

de Mediano Plazo 2008

Capitulo 2

77 o Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo 2

Marco Fiscal

de Mediano Plazo 2008

Balance fiscal 2007 y perspectiva 2008

Cuadro 2.2. Balance fiscal del Sector Publico No Financiero

SECTORES $ Miles de Millones
2007 2008*
Seguridad Social 6.368 5.198
Empresas del nivel nacional 1.180 526
Ecopetrol 2.319 0
FAEP* 691 -1.869
Eléctrico 427 291
Resto Nacional -2.258 2.103
Empresas del nivel local 634 497
EPM 96 -125
EMCALI 180 301
Resto Local 358 321
Gobiernos Regionales y Locales** -891 1.629

2007

1.8

0,3
0,6
0,2
0,1
-0,6
0,2
0,0
0,1
0,1
-0,2

2008*

1.3

0,1
0,0
-0,5
0,1
0,5
0,1
0,0
0,1
0,1
0,4

Gobierno Nacional Central -11.613 -12.297

-3.2

-3.1

*Cifras Proyectadas.
** Incluye Fondo Nacional de Regalias

Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.1.2 Balance primario

El balance primario del SPNF en 2007 fue 3,7% del PIB, resultado
consistente con un déficit del SPC de 0,8% del PIB. Aunque este resultado
es ligeramente inferior al de 2006, se completaron en 2007 cuatro afnos

con superavit primarios superiores a 3% en el SPNF (Gréfico 2.1).

En el GNC el resultado en términos de balance primario fue bastante
favorable. En efecto, en 2007 el superéavit primario alcanzd 1,2% del PIB,
completando dos afios de balances primarios positivos. Debe anotarse
que entre 1995y 2005, el GNC registrd resultados negativos en términos
de balance primario. El superavit primario alcanzado en 2007 es similar al

registrado en 1993, cuando llegé a 1,3% del PIB (Grafico 2.2).
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Grafico 2.1. Balance primario del Sector Publico no Financiero (% del PIB)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  2007*

3,7 3.8

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Grafico 2.2. Balance primario del GNC (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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2.1.3. Efecto del comportamiento del sector publico sobre
la demanda interna de la economia

En 2007 los ingresos totales del sector publico fueron 0,3% del PIB
superiores a lo registrado en 2006. En ese mismo periodo, los gastos se
elevaron en 0,4% del PIB, incremento liderado por el comportamiento
del gasto de inversion que se elevd en 1% del PIB.

EnelGobierno Central, se observé un comportamiento bastante diferente.
Mientras los ingresos totales se aumentaron en 0,5% del PIB entre 2006
y 2007, los gastos disminuyeron como proporciéon del PIB en 0,4%. Lo
anterior, sugiere que el GNC generd un ahorro durante el periodo en
consideracién, permitiendo reducir la presién que sobre la demanda
interna de la economia generaba el sector privado.

Del comportamiento de los ingresos totales y de los gastos totales del SPC
y del GNC, se deduce que el resto del sector publico generd, al contrario,
una presion sobre la demanda de la economia, especialmente a través del
incremento de los gastos de inversion (Cuadro 2.3). La mayor inversion
provino esencialmente del sector de Regionales y Locales y de Ecopetrol.

Cuadro 2.3. Evolucién de ingresos y gastos totales del SPC y del GNC (% PIB)

CONCEPTO SPC GNC
2006 2007 Dif. 2006 2007 Dif.
Ingresos Totales 32,6 32,9 0,3 17,6 18,1 0,5
Ingresos Tributarios 23,0 23,3 0,3 16,2 16,2 0,0
Ingresos No Tributarios 9,6 9,6 0,0 1,4 1,9 0,5
Gastos Totales 33,7 34,1 0,4 21,7 21,3 -0,4
Del cual, Inversién 6,6 7,6 1,0 1,8 2,2 0,4

Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De igual forma, es posible analizar el impacto macroeconémico del
comportamiento de las administraciones publicas?® en 2007 a partir de la
informacién de cuentas nacionales (Cuadro 2.4). Como puede observarse,
el gasto total de las administraciones publicas se incrementd en términos
reales en 2007 a una tasa de 6,9%. Dentro del gasto total, en el mismo afo,
el consumo de las administraciones publicas crecié a una tasa de 2,9%
mientras la inversién lo hizo a una tasa de 21,2% real, como consecuencia
de la mayor inversion realizada por el sector de Regionales y Locales y
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por el GNC. Si se excluye del célculo anterior las importaciones militares
(diferentes de Plan Colombia)®, que en 2007 ascendieron a una cifra de
$798.3 mm, el crecimiento del gasto total es menor, 5,9% en términos
reales, basicamente porque el gasto de inversion se incrementa en 16,5%.
En cualquier caso, el gasto de las administraciones publicas resulté menor
al crecimiento de la demanda interna (9,7%).

Cuadro 2.4. Crecimiento real de la demanda de las Administraciones Publicas 2007

Concepto Crecimiento real

Consumo 2,9%

Inversion 21,2%
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.1.4 Deuda pubilica

Los diferentes indicadores de deuda publica a PIB continuaron
reduciéndose en 2007. La deuda bruta del SPNF como porcentaje del
PIB pasd de 56,9% en 2006 a 52,8% en 2007, la deuda neta de 43,1%
a 39% y la deuda neta de activos financieros de 31% a 27,1%. De esta
manera, entre 2002 y 2007, la deuda bruta se redujo en 18,5 puntos
porcentuales del PIB, la deuda neta en 17,7 puntos y la deuda neta de
activos financieros, en 20,8 puntos (Grafico 2.3). Es importante tener en
cuenta que el resultado de la deuda neta de activos financieros del SPNF
(27,1% del PIB), fue menor como porcentaje del PIB a la meta fijada en el
MEMP 2007 (28,1% del PIB).

El mejor comportamiento de la deuda neta de activos financieros del SPNF
(27,1% del PIB) se explica por: (i) el mantenimiento del superavit primario,
(ii) el satisfactorio crecimiento del PIB, (iii) la disponibilidad de otras
fuentes de financiamiento provenientes de ingresos por privatizaciones
de 0.1% del PIB, (iv) las utilidades del Banco de la Republica por 0,3% del
PIB y, (v) la apreciacion del tipo de cambio (ha contribuido con 1,1% del
PIB en la reduccién).

Porsu parte, la deuda neta de activos financieros del GNC también registrd
una reduccién importante en 2007, superando la disminucion proyectada = |, razn de este calculo
en el MFMP 2007. En efecto, en el MFMP 2007 se habia estimado una  es que se considera que

., ., el gasto militar importado,
reduccién de la relacidn de deuda neta a PIB de 43,5% en 2006 a 40,9% el cual se aumenta entre

en 2007. De acuerdo con las cifras de cierre, esta relacion disminuyd a 2007 y 2010, no_ ejerce
presion sobre la demanda

39,1% (G rafico 24) interna.
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Griéfico 2.3. Deuda del SPNF (% del PIB)
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Gréfico 2.4: Deuda neta del GNC (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2 Revision plan financiero 2008

Como se menciond al comienzo del capitulo, la version del Plan Financiero
2008 aqui presentada difiere de la entregada al Congreso de la Republica
el 15 de junio porque incluye un recorte al Presupuesto por $1.5 billones
anunciado el pasado 21 de julio. Es por esto que, mientras que en la
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Actualizacién del Plan Financiero 2008* se proyectaba un déficit de 1,4%
del PIB para SPC, la meta fue revisada hacia la baja y se espera que al
finalizar la vigencia 2008 el SPC registre un mejor resultado fiscal que el
inicialmente estimado (1,0% del PIB).

Sibien elbalancefiscal del SPCesperado en 2008 mejorasignificativamente
con respecto al proyectado en el MFMP 2007 (déficit de 1,4% del PIB), es
importante resaltar lainteraccién de varios factores que tendréan incidencia
sobre el resultado fiscal de esta vigencia, el cual es mayor en 0,2% del
PIB entre 2007 y 2008. En primer lugar, 2008 es el primer afio en que
crece significativamente el gasto militar en respuesta al fortalecimiento
de la politica de Seguridad Democrética. En segundo lugar, el proceso
de liquidaciéon del Instituto de Seguros Sociales (ISS) serd més costoso de
lo inicialmente previsto, toda vez que el mismo culminaré varios meses
después de lo proyectado. Adicionalmente, a partir de esta vigencia
salen de las cuentas fiscales Isagén y Ecopetrol®'.

Luego de analizar la coyuntura fiscal en lo corrido de 2008 y del recorte
al Presupuesto, la meta de déficit del SPC se reduce en 0,4 puntos
porcentuales del PIB frente a la establecida en la Actualizacién del
Plan Financiero del 21 de febrero del ario en curso®. Este resultado es
consistente con una reduccién de la deuda neta de activos financieros del
SPNF al nivel de 26,6% del PIB y un superavit primario de 3,0% del PIB.
Del mismo modo, se calcula una disminucién de la deuda neta del GNC
a 37,5% del PIB consistente con un superavit primario de 0,7% del PIB.

El resultado fiscal del SPC en 2008 supone un déficit del SPNF de 1,1%
del PIB, superavit del Banco de la Republica y de Fogafin por 0,2% del
PIB respectivamente, y unos costos de la reestructuracion del sistema
financiero en cabeza del GNC por 0,3% del PIB. De esta forma, el déficit
del SPC desmejora entre 2007 y 2008 esencialmente, por un menor

resultado del Banco de la Republica, que no alcanza a ser compensado * Documento Asesores
. CONFIS 003 de 2008.
por un mejor balance del SPNF.

. L. 3 De esta manera, el efecto

El mejor resultado proyectado para el SPNF obedece béasicamente al  observado en lo corrido
. . del afio de los mayores
comportamiento del Gobierno Central, toda vez que el resultado del [ 7 0 T ee

Sector Descentralizado permanece estable. En efecto, se espera que el del peéréleo sdlo Z_e_geré
s . . . refiejado en los aiviaen-
GNC reduzca su déficit en 0,1% del PIB debido a los mayores ingresos  gos entregados a la Na-
tributarios esperados para 2008, ya que durante esta vigencia la Nacién ~ ciénen2009.
recaudaré tres cuotas del impuesto al patrimonio. Vale la pena tener en =

cuenta que la ejecucion de la inversién en defensa se inicié a partir de

8

Documento Asesores
CONFIS 003 —2008.
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la presente vigencia y se financiarad con los recursos derivados de este
impuesto. De esta manera, si no se incluye el efecto del gasto en defensa
(0,7% del PIB), los gastos del GNC entre 2007 y 2008 se reducen como
proporcion del PIB en 0,3%.

Por su parte, se estima que en 2008 el estado de resultados del Banco
de la Republica sea menor al observado durante el afio anterior debido
a que se esperan menores rendimientos del portafolio de reservas por la
reduccion de las tasas de interés externas, y al efecto de la revaluacién
observada enlo corrido del afio. Adicionalmente, se espera un incremento
de los egresos de la entidad en respuesta a un mayor pago de intereses.

Finalmente, vale la pena hacer referencia al posible impacto
macroeconémico del comportamiento de las administraciones publicas®
en 2008, consistente con las proyecciones fiscales para dicha vigencia.
Como se menciond en el Capitulo 1, se espera que el gasto total de las
administraciones publicas crezca en términos reales a una tasa de 2,5%,
inferior a la del crecimiento real proyectado para la economia en 2008
(5,0%). Si se excluyen del célculo anterior las importaciones militares
(diferentes del Plan Colombia)*, el crecimiento del gasto total es menor
en 1,0% en términos reales, basicamente porque el gasto de inversion
disminuye en 2,3%.

A continuacién, se presenta el detalle de las proyecciones para 2008
de aquellos sectores que presentan cambios significativos frente a lo
proyectado en la Actualizacién del Plan Financiero 2008.

2.2.1 Sector Publico no Financiero
2.2.1.1. Gobierno Nacional Central

El recorte del Presupuesto 2008 por $1,5 billones tiene un impacto pleno
en el balance fiscal del SPC, equivalente a 0,4% del PIB, como se ilustrd
anteriormente. De este impacto, 0,2% del PIB se refleja en el balance del
Gobierno Central. Esto permite reducir la meta de déficit presentada al
Congreso en el Marco Fiscal en junio (3,3% del PIB) a 3,1% del PIB. Esto
equivale a un monto de $12.297 mm, como resultado de la diferencia entre
ingresos por $74.689 mm (18,7% del PIB) y gastos por $86.986 mm (21,8%
del PIB). Los costos de la reestructuracion del sistema financiero ascienden
a $1.259 mm (0,3% del PIB). De esta manera el déficit a financiar se proyecta
en $13.556 mm (3,4% del PIB), como lo muestra el Cuadro 2.5.
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La meta fiscal del Gobierno Central consolida el esfuerzo para mantener
un balance primario superavitario, factor esencial para lograr niveles de
deuda sostenible. En 2008 este superavit ascenderé a 0,7% del PIB.

Cuadro 2.5. Balance fiscal del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO ($SMM) (% PIB) Crec. %
2007 2008* 2007 2008* 2008/2007
Ingresos Totales 64.705 74.689 18,1 18,7 15,4
Tributarios 57.866 66.608 16,2 16,7 15,1
No Tributarios 383 247 0,1 0,1 -35,5
Fondos Especiales 637 774 0,2 0,2 21,4
Recursos de Capital 5.781 7.044 1,6 1,8 21,8
Alicutoas 38 17 0,0 0,0 -56,0
Gastos Totales 76.318 86.986 21,4 21,8 14,0
Intereses 15.908 15.224 45 3,8 4,3
Funcionamiento** 52.163 61.711 14,6 15,5 18,3
Servicios personales 8.650 9.882 2,4 2,5 14,2
Transferencias 40.017 48.218 11,2 12,1 20,5
Gastos Generales 3.495 3.611 1,0 0,9 3,3
Inversion** 7. 991 9. 725 2 2 2 4 21,7
Préstamo neto 27,2

CRSF 1.161 1.259 0,3

* Cifras proyectadas
** Gastos de funcinamiento e inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Se espera que los ingresos del Gobierno presenten un incremento de 15,4%
con respecto a 2007, debido principalmente a la dindmica del recaudo
tributario, que pasade 16,2% del PIB en 2007 a 16,7% del PIB en 2008, dinamica
en la que se destaca el pago de tres cuotas del impuesto al patrimonio en
2008, mientras que en el afo anterior se recaudd sélo una cuota.

En cuanto al gasto, se destaca la inversién asociada al impuesto al
patrimonio, cuya ejecucién comienza en 2008 y equivale a 0,6% del PIB.
Adicionalmente, los gastos asociados a la liquidacién del Seguro Social
- Salud, representan un gasto adicional de 0,2% del PIB ($700 mm). Estos
choques explican la mayor parte del incremento de 14% del gasto en la
presente vigencia.
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Se espera en 2008 un ingreso total del GNC por $74.689 mm (18,7%
del PIB). De estos, $66.608 mm (16,7% del PIB) corresponden a ingresos
tributarios netos de devoluciones y de recaudo en bonos. Por ingresos

no tributarios se esperan $247 mm (0,1% del PIB), por fondos especiales
$774 mm (0,2% del PIB), por recursos de capital $7.044 mm (1,8% del PIB)

de Mediano Plazo 2008

Ingresos

y por ingresos causados $17 mm (Gréfico 2.5).

Gréfico 2.5. Composicién de los Ingresos del GNC

Otros*

Ingresos
de Capital

Ingresos
Tributarios

** Ingresos no Tributarios, Fondos Especiales e Ingresos Causados

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los ingresos tributarios esperados, netos de devoluciones y de recaudo
en bonos, ascienden a $66.608 mm (16,7% del PIB). Se destaca el ingreso
correspondiente al pago de tres cuotas del impuesto al patrimonio
durante los meses de enero (correspondiente al impuesto declarado en
2007), mayo y septiembre, respectivamente (Cuadro 2.6).
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Cuadro 2.6. Ingresos tributarios del GNC

CONCEPTO (%PIB) Crec. %
2008* 2008* 2008/2007
Administrados por la DIAN Internos 43.828 50.997 12,3 12,8 16,4%
Renta 24.010 24.411 6,7 6,1 1,7%
IVA Interno 14.897 19.533 4,2 4.9 31,1%
GMF 2.990 3.373 08 08 12,8%
Timbre 760 635 0,2 0,2 -16,4%
Nuevo Impuesto al Patrimonio 1.171 3.045 0,3 0,8 160,0%
Administrados por la DIAN Externos 12.740 14.286 3,6 3,6 12,1%
IVA Externo 8.481 9.729 2,4 24 14,7%
Arancel 4.260 4.557 1,2 1,1 7,0%

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

El recaudo del impuesto de renta refleja el impacto de la reforma tributaria
de 2006, que eliminé la sobretasa aplicada a este impuesto, y redujo la
tarifa de 35% a 34% para el afo gravable 2007, el cual se recauda en 2008.
Este ingreso pasa de representar 6,7% del PIB en 2007 a 6,1% del PIB
en 2008. El IVA interno, por su parte, muestra una dindmica creciente al
pasar de $14.897 mm (4,2% del PIB) en 2007 a $19.533 mm (4,9% del PIB)
en 2008.

En cuanto a los impuestos provenientes de la actividad econdmica
externa se esperan unos ingresos por $14.286 mm (3,6% del PIB), cifra
que mantiene el recaudo como proporcién del PIB con respecto a lo
observado en 2007.

. Ingresos no tributarios
En 2008 se esperan ingresos no tributarios por $247 mm (0,1% del PIB),
manteniéndose como proporcién del PIB con respecto a 2007. Estos

ingresos corresponden a recaudos por tasas, multas y contribuciones a
la Nacién.
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] Ingresos de capital

En 2008 los ingresos de capital presentaran un crecimiento de 21,8%
con respecto al afio anterior, al pasar de $5.781 mm (1,6% del PIB) en
2007 a $7.044 mm (1,8% del PIB). En este rubro se destaca el ingreso
de dividendos provenientes de Ecopetrol y la transferencia de recursos
provenientes del FAEP. Cabe anotar que esta Ultima operacion es neutra
en el SPC toda vez que se registra como un déficit del Fondo.

b. Gastos

Para la vigencia 2008 se proyectan gastos por $86.986 mm (21,8% del PIB),
con un crecimiento de 14% con respecto al afo anterior. Este crecimiento
se explicaen gran medida por el comienzo del ciclo de inversién financiada
con los recursos provenientes del impuesto al patrimonio (0,6% del PIB),
hecho que no se presenté en 2007. Vale la pena tener en cuenta que
el crecimiento de los gastos del GNC entre las vigencias 2007 y 2008,
descontando el efecto del mayor gasto financiado con este impuesto, es
del orden de 10% nominal.

Otro factor, también de caracter coyuntural y no estructural, que explica
el incremento del gasto es la liquidacion del Seguro Social - Salud, que
representa un esfuerzo adicional de 0,2% del PIB por parte del Gobierno
Central en 2008.

Como muestra el Cuadro 2.7 el total de gastos se compone de intereses
por $15.224 mm (3,8% del PIB), gastos de funcionamiento por $61.711
mm (15,5% del PIB), inversion por $9.725 mm (2,4% del PIB) y préstamo
neto por $326 mm (0,1% del PIB).

El recorte al Presupuesto de 2008 por $1,5 billones permite al Gobierno
contribuir a reducir la presion de la demanda agregada sobre el nivel de
precios en la economia. Mas aun, al aislar el efecto ciclico introducido
por los gastos financiados con el impuesto al patrimonio, el gasto del
Gobierno Central disminuye de 21,3% del PIB en 2007 a 21,1% del PIB en
2008.
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Cuadro 2.7. Gastos totales del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO (%PIB) Crec. %

2008* 2007 2008* 2008/2007
2.1 GASTOS CORRIENTES 68.071 76.935 19,0 19,3 13,0%
Intereses 15.908 15.224 4,5 3,8 -4,3%
Intereses deuda externa 3.859 3.697 1,1 0,9 -4,2%
Intereses deuda interna 11.158 10.097 3,1 2,5 -9.5%
Indexacion TES B 892 1.430 0,2 04 60,4%
Funcionamiento ** 52.163 61.711 14,6 15,5 18,3%
Servicios Personales 8.650 9.882 2,4 2,5 14,2%
Transferencias 40.017 48.218 11,2 12,1 20,5%
SGP 17.065 18.626 4,8 4,7 9,1%
Pensiones 14.325 17.183 4,0 4,3 19,9%
Otras transferencias 8.627 12.409 2,4 3.1 43,8%
Gastos Generales 3.495 3.611 1,0 0,9 3,3%
2.2 INVERSION ** 7.991 9.725 2,2 2,4 21,7%
2.3 PRESTAMO NETO 257 326 0,1 0,1 27,2%

*Cifras proyectadas.
** Gastos de Funcionamiento e Inversién incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El Gréfico 2.6y el Gréfico 2.7 ilustran la importancia relativa de los gastos
de carécter inflexible dentro de los egresos del Gobierno. En el primero
se muestra la composicién del gasto total y en el segundo se muestra
esta composicién, una vez se excluyen los gastos asociados al impuesto al
patrimonio. Como se observa en el primer gréfico, los tres mayores rubros
de gasto (trasferencias regionales a través del SGP, pensiones e intereses
de deuda) son de caracter inflexible, y representan 58,7% del gasto total,
lo que evidencia las elevadas rigideces del Presupuesto Nacional.

En el Gréfico 2.7 no se tiene en cuenta el efecto transitorio de los gastos
asociados al impuesto al patrimonio, y se ilustra de nuevo que los rubros
de gasto mas rigidos representan la mayor parte (60,7%) del gasto total.
El impuesto al patrimonio financia en mayor parte gastos de inversién
($2,3 billones, 0,6% del PIB), y en menor medida, servicios personales
($429 mm, 0,1% del PIB) y gastos generales ($141 mm).
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Grafico 2.6. Composicién de los gastos del GNC
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Grafico 2.7. Composicién de los gastos del GNC sin seguridad democratica
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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° Intereses

Por concepto de intereses, el gasto del GNC ascenderéd a $15.224 mm
(3,8% del PIB) en 2008. El pago de intereses de deuda en moneda local
se proyecta en $10.097 mm (2,5% del PIB), mientras que por concepto de
intereses de deuda en moneda extranjera el gasto ascendera a $3.697
mm (0,9% del PIB). Adicionalmente, la indexacién de los TES valorados
en UVR representara $1.430 mm (0,4% del PIB).

° Funcionamiento

El gasto de funcionamiento ascenderd a $61.711 mm (15,5% del PIB),
compuesto por transferencias por $48.218 mm (12,1% del PIB), servicios
personales por $9.882 mm (2,5% del PIB), y gastos generales por $3.611
mm (0,9% del PIB).

Las transferencias contienen los dos mayores componentes del gasto del
Gobierno Central: (i) las transferencias regionales a través del Sistema
General de Participaciones ($18.626 mm, 4,7% del PIB) y, (ii) el pago de
pensiones ($17.183 mm, 4,3% del PIB). El monto correspondiente a las
transferencias regionales presenta un crecimiento de 9,1% con respecto
a 2007, en cumplimiento de la reforma a dicho régimen aprobada por el
Congreso de la Republica. De acuerdo a esta reforma, las transferencias
del SGP deben crecer 4,0% en términos reales, mas un porcentaje
adicional por el crecimiento real de la economia superior al 4% en 2006, y
un incremento adicional de 1,3% destinado al sector educacion.

Por concepto de pensiones el gasto del GNC ascenderd en 2008 a
$17.183 mm (4,3% del PIB), con un incremento de 19,9% con respecto
al afo anterior. Esto evidencia el ciclo ascendente del pago del pasivo
pensional, cuyo punto méaximo se observard entre 2011 y 2013. Se
destaca la atencién de las pensiones del Instituto de Seguros Sociales
(ISS), obligacién que el Gobierno asumié desde octubre de 2004 tras
el agotamiento de las reservas del Instituto. Por este concepto el GNC
pagara $5.9 billones (1,5% del PIB) en 2008.

El gasto correspondiente a servicios personales asciende a $9.882 mm
(2,5% del PIB). Esta cifra incluye gastos militares asociados al impuesto
al patrimonio por $429 mm (0,1% del PIB). De esta manera, el gasto
en servicios personales en 2008, sin tener en cuenta el componente
financiado con el impuesto al patrimonio, se mantiene constante como
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proporcion del PIB con respecto a 2007. Los gastos generales presentan
un crecimiento muy inferior al de la economia, al pasar de $3.495 mm (1%
del PIB) en 2007 a $3.611 mm (0,9% del PIB) en 2008, para un crecimiento
nominal de 3,3%, en comparacion con un crecimiento nominal del PIB
esperado de 11,5%.

o Inversion

En este rubro se refleja en su mayor magnitud el efecto del recorte al
Presupuesto de 2008. A los gastos de inversion se les aplicd un recorte
de $470 mm (0,1% del PIB), lo cual permite observar una reduccién de
la inversion si se aisla el impacto de los gastos asociados al impuesto al
patrimonio.

En la vigencia 2008 la inversién del Gobierno Central asciende a $9.725
mm (2,4% del PIB). De este monto, 24,4% corresponde al gasto militar
financiado con los recursos del impuesto al patrimonio ($2.3 billones,
0,6% del PIB). La inversion diferente a la asociada a este impuesto pasa
de $7.991 mm (2,2% del PIB) en 2007 a $7.349 mm (1,8% del PIB) en 2008.
En este rubro se destacan los proyectos de infraestructura vial y de apoyo
al sector productivo agropecuario.

° Préstamo neto

El préstamo neto asciende a $326 mm (0,1% del PIB), como resultado del
pago de deuda de entidades del Sector Publico garantizada por el GNC
y préstamos por $347 mm (0,1% del PIB), y una recuperacién de cartera
por $21 mm que reduce el valor neto del gasto en dicho monto. El pago
de deuda interna garantizada ascenderd a $142 mm, correspondiente
a los proyectos de generacién de energia de TEBSA y Paipa IV. Por su
parte, el pago de deuda externa garantizada a través de la cuenta CEDE
ascenderd en 2008 a $204 mm, correspondientes a Emcali, Metro de
Medellin y URRA.

c. Costos de la reestructuracién financiera

En 2008 los costos de la reestructuracion del sistema financiero alcanzaran
un valor de $1.259 mm (0,3% del PIB), como se observa en el Cuadro 2.8.
Al sumar estos costos al déficit del GNC por $12.297 mm (3,1% del PIB),
se obtiene el déficit a financiar por parte del Gobiermno, que asciende a
$13.556 mm (3,4% del PIB).
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Cuadro 2.8. Costos de la reestructuracién del sistema financiero

CONCEPTO ($MM)

2007

(%PI1B)

2008* 2007

1. Capitalizacién de la Banca Pdblica 208 175 0,1
Pago de intereses 208 175 0,1
2. Costos de la ley vivienda 765 897 0,2
Intereses 70 48 0,0
Amortizaciones 430 477 0,1
Indexaciones LV 69 68 0,0
Indexaciones TRD 197 304 0,1
3. Liquidacion de la Caja Agraria 188 187 0,1

*Cifras proyectadas
Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En particular, el componente asociado a los costos de la Ley de Vivienda
recoge la dindmica de la inflacidn en el rubro de indexaciones, razén por
la cual la indexacién de los TRDs presenta un crecimiento de més de
50%. En sentido contrario, en la medida en que se amortiza la deuda y
se reducen los saldos de la deuda adquirida para el rescate del sector
hipotecario, la capitalizacién de la banca publica®* y la liquidacién de la
Caja Agraria y posterior creacién del Banco Agrario*, se genera un menor
pago por concepto de intereses cada afio.

d.

Financiamiento

Una consecuencia directa del recorte presupuestal de 2008, cuyo
impacto en el Gobierno Central asciende a $700 mm de menor déficit,
es la reduccion del endeudamiento de la Nacién por este monto. De
esta manera, la colocacion de TES para 2008, que en el Marco Fiscal
presentado al Congreso el 15 de junio ascendia a $22,5 billones, se reduce
ahora a $21,8 billones. Este resultado se explica por una reduccién de la
colocacién de TES por subasta en $1.5 billones que es compensada por
una mayor captacién en convenidas y forzosas por $800 mm. Esto ultimo
resulta del ahorro que significa el recorte al presupuesto en entidades
publicas, y que se traduce en mayores recursos depositados en TES.

Balance fiscal 2007 y perspectivas 2008

35

w
&

Crec. %
2008/2007

2008*

0,0 -15,9%
0,0 -15,9%
0,2 17.2%
0,0 -31,5%
0,1 10,9%
0,0 -0,1%
0,1 54,2%
0,0 -0,2%

La capitalizacion de la

banca publica, que se
realizé6 con bonos emiti-
dos por Fogafin durante
los afios 1999, 2000 y
2002 fue asumida por el
Gobierno Central, quien
quedd encargado de pa-
gar el servicio de dichos
bonos.

La liquidacion de la Caja
Agraria implicé que el
GNC adquiriera una deu-
da con la nueva entidad,
el Banco Agrario, por $1.2
billones, con el fin de
cumplir con los indicado-
res requeridos por la Su-
perintendencia Bancaria.
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El déficitafinanciardel GNC ascenderd a $13.556 mm (3,4% del PIB) en 2008
(Cuadro 2.9), como resultado de sumar los costos de la reestructuracién
financiera ($1.259 mm, 0,3% del PIB) al déficit de $12.297 (3,1% del PIB).

En adicién al déficit a financiar, la Naciéon atendera obligaciones por
concepto de amortizaciones de deuda interna y externa por $19.308 mm
(4,8% del PIB). De este monto, $16.017 mm (4,0% del PIB) corresponden a
deuda en moneda local, mientras que en moneda extranjera se pagaran
vencimientos por $3.291 mm (0,8% del PIB), es decir, US$1.728 millones.

Como fuentes de financiamiento para atender estos usos, el Gobierno
contard, por una parte, con desembolsos de TES de largo plazo por
$21.8 billones, monto inferior en $700 mm al planteado en el Marco Fiscal
presentado al Congreso en junio, como consecuencia del recorte al
Presupuesto presentado por el Gobierno Nacional en julio.

Cuadro 2.9. Fuentes y Usos del GNC 2008

Fuentes $MM 33.129 Usos $MM 33.129
Desembolsos 26.666 | Déficit 13.556
Externos (USD 2.556 mill) 4.867 | Del cual, intereses externos (USD 1.941 mill) 3.697
Bonos (USD 1.124 mill) 2.140
Multilaterales y Otros (USD 1.432 mill) 2.727 | Amortizaciones 19.308
Internos 21.798 | Externas  (USD 1.728 mill) 3.291
TES 21.780 | Internas 16.017
Convenidas 4.500
Subastas 10.500 | Deuda Flotante 65
Forzosas 6.430
Sentencias 350 | Disponibilidad Final 200
Otros 18 | Prefinanciamiento -
Disponibilidad Final 200
Ajustes por Causaciéon 721
Utilidades Banco Republica 1.415
Disponibilidad inicial 2.085
En ddlares (USD 562 mill) 1.070
En pesos 1.015
Otros 2.243
Operaciones de Tesoreria 183
Otros 1.500
Privatizaciones 560

Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Esta meta se compone de operaciones convenidas por $4.5 billones (1,1%
del PIB), subastas por $10,5 billones (2,6% del PIB), operaciones forzosas
por $6,4 billones (1,6% del PIB). Este monto representa un aumento en las
colocaciones con respecto a 2007, debido en gran parte a los menores
recursos esperados por privatizaciones en 2008. En efecto, el retraso
en el proceso de privatizacién de las electrificadoras, llevd al Gobierno
a posponerlo para 2009 y a producir los ajustes necesarios en el Plan
Financiero. Sin embargo, se trata de un monto que no implica un roll —
over total de la deuda, como muestra el Cuadro 2.10 y que se ubica en un
nivel inferior al colocado en 2005 y 2006.

Por su parte, los desembolsos de deuda en moneda extranjera ascienden
a US$2.556 millones ($4.867 mm, 1,2% del PIB), de los cuales US$1,000
millones fueron colocados exitosamente en el mercado externo en enero

de 2008.
Cuadro 2.10. Roll - Over Deuda Interna (TES) - $MM
TES 2004 2005 2006 2007 2008*
Colocaciones 16.240 27.982 23.396 19.140 21.780
Servicio deuda 15.243 16.778 24.558 26.997 25.205
Amortizaciones 8.350 8.484 14.625 15.613 14.564
Intereses 6.893 8.294 9.933 11.384 10.641

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Adicionalmente, el Gobierno cuenta con fuentes de financiaciéon que
incluyen las utilidades del Banco de la Republica por $1.415 mm (0,4% del
PIB), privatizaciones por $560 mm (0,1% del PIB) y recursos disponibles en
caja al finalizar el ejercicio de 2007 por $2.085 mm (0,5% del PIB).

Eltotal de fuentes de financiamiento asciende a $33.129 mm (8,3% del PIB),
que sustenta usos por concepto del déficit a financiar ($13.556 mm, 3,4%
del PIB), amortizaciones ($19.308 mm, 4,8% del PIB), y una disponibilidad
final en caja de $200 mm.

El Cuadro 2.11 presenta las transacciones del financiamiento del
GNC que se realizardn en ddlares durante la vigencia 2008. El flujo de
ddlares que recibird el Gobierno serd inferior al monto necesario para
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3% Segunlaley209de 1995 en
la que se crea y reglamenta
el funcionamiento del FAEP,
Ecopetrol, las entidades
territoriales receptoras de
regalias y compensaciones
monetarias, y el Fondo Na-
cional de Regalias ahorran
o desahorran en el Fondo,
si su ingreso adicional ex-
cede o no, el ingreso adi-
cional promedio. El ingreso
adicional es la suma que
supera el ingreso basico.
Este ingreso basico es lo
que corresponde por ley a
cada entidad de acuerdo
con su participacion por-
centual en cada categoria
de entidades y partiendo
de la siguiente base de in-
gresos por categorias (esta
base es ajustada cada afio
con la inflacién de Estados
Unidos): Ecopetrol: US$9,3
millones, Fondo Nacional
de Regalias: US$2,09 mi-
llones, departamentos pro-
ductores: US$2,26 millones,
municipios productores:
US$0,47 millones, munici-
pios portuarios: US$0,34
millones y departamentos
no productores receptores:
US$0,22 millones. Estos
ingresos se calculan como
el producto entre el precio
de liquidacion de regalias y
los volimenes producidos
por Cusiana-Cupiagua y
Cravo Norte. Finalmente, el
ingreso adicional promedio
se calcula a partir del pri-
mer mes en que se obtiene
ingreso adicional hasta el
mes en consideracion.

®
9

Como se describié en el
MFMP 2007, el articulo
143 del Plan Nacional
de Desarrollo 2006-2010
libera a Ecopetrol de la
obligacion de realizar aho-
rros en el FAEP y traslada
al Gobierno Nacional la
propiedad del saldo co-
rrespondiente a Ecopetrol,
razén por la cual no se
proyectan ahorros ni des-
ahorros para la empresa
en 2008. Con el objeto de
que el Gobierno reciba los
recursos del FAEP de una
manera gradual, se tiene
proyectado retirar en 2008
el 60% del saldo acumula-
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atender sus obligaciones en esta moneda, evitando generar presiones
revaluacionistas. De esta manera, tendrad que obtener aproximadamente
US$707 millones en el mercado spot.

Cuadro 2.11. Fuentes y Usos en délares del GNC 2008

Fuentes $ USD millones 5.002 Usos $ USD Millones 5.002
Desembolsos externos 2.556 | Servicio de la deuda 3.670
Intereses externos 1.941
Amortizaciones 1.728
FAEP 1.178 Importaciones militares 1.174
Disponibilidad inicial 562 Préstamo Neto (CEDE) 107
Otros 52

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Cabe destacar que en este cuadro se tienen en cuenta operaciones de
ingresos y gastos que por su naturaleza hacen parte del déficit fiscal.
Por una parte, la transferencia de recursos provenientes del FAEP
genera ingresos por US$1.178 millones, lo que constituye un ingreso de
capital para el GNC en 2008. Por otra parte, se incluye un programa de
importaciones de equipo militar que asciende a US$1.174 millones en
2008.

2.2.1.2. FAEP*

En el MFMP 2007 se proyectaba que para el afo 2008 el FAEP presentaria
un déficit de $3.098 mm (0,8% del PIB)¥. Actualmente se proyecta un
resultado maés favorable en $1.229 mm (0,3% del PIB), lo que significa
que el FAEP terminaré el afio con un déficit de $1.869 mm (0,5% del
PIB). Asi mismo, inicialmente se proyectaba una transferencia del FAEP
al GNC por $2.384 mm (0,6% del PIB), una transferencia al Fondo de
Estabilizacién de Precios de Combustibles (FEPC)*® por $397 mm (0,1% del
PIB) y un desahorro de $317 mm (0,1% del PIB) por parte de las entidades
territoriales, debido a la declinacién de la producciéon de los yacimientos
Cusiana-Cupiagua y Cravo Norte.

Actualmente, debido al acelerado aumento del WTI que compensa la
caida de la produccién de los yacimientos que ahorran recursos en el
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FAEP, se proyecta que en 2008 las entidades territoriales ahorraran $670
mm (0,2% del PIB). Esto significa un aumento de $987 mm (0,2% del PIB)
respecto a la proyeccion inicial.

Cuadro 2.12. Balance FAEP

Balance fiscal 2007 y perspectivas 2008

de Mediano Plazo 2008

do por Ecopetrol, y el resto
en los afios 2009 y 2010.

El articulo 76 del Plan Na-
cional de Desarrollo 2006-
2010 crea el Fondo de
Estabilizacién de Precios
de Combustibles (FEPC).

Concepto $ Miles Crec. %
de
Millones
2007 2008* 2008* 2008/2007
ECOPETROL 341 0 0,1 - -100,0
GOBIERNO NACIONAL (Art. 143, PND 2006-2010) 0 -2.168 0,0 -0,5
Fondo de Estabilizaciéon de Precios (Art. 76, PND 2006-2010) 0 -370 0,0 -0,1
REGIONES 350 670 0,1 0,2 91,2
Ahorro/(Desahorro) Corriente 362 670 0,1 0,2 84,9
Desahorro Ley 633 -12 0 0,0 0,0 -100,0
Total 691 -1.869 0,2 -0,5 -370,2
'SALDOFINPERIODO (Acervo)
ECOPETROL 0 0 0,0 0,0
GOBIERNO NACIONAL 3.982 1.116 1,1 0,3 -72,0
REGIONES 1.328 1.920 0,4 0,5 44,5
Total ($) 5310 3.036 1,5 0,8 -42,8
Total (MUS$) 2.636 1596

* Los ahorros de 2008 no corresponden a la diferencia entre el saldo final de 2007 y el de 2008 debido a que el saldo del FAEP se ajusta por

tasa de cambio.
Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por otra parte, las transferencias del FAEP al GNC y al FEPC disminuyen
debido a la menor tasa de cambio, ya que los recursos ahorrados en el FAEP
se encuentran en ddlares. La depreciacién del délar frente al peso significa
una caida en la transferencia al GNC de $216 mm y al FEPC de $27 mm.

2.2.1.3 Agencia Nacional de Hidrocarburos

Para 2008 se proyecta que la (ANH) registrara un superéavit de $307 mm
(0,1% del PIB). Este resultado es superior al proyectado anteriormente
debido al acelerado aumento del WTI. Se espera que este mejor resultado
responda al diferencial entre el precio de comercializacion y el precio de
liquidaciéon de regalias.
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Asi mismo, el resultado fiscal de la ANH es significativamente mayor al
reportado en 2007 pues en dicho afio la ANH realizd una transferencia
extraordinaria de $1.280 mm (0,3% del PIB) al Fonpet correspondiente a
regalias de vigencias anteriores, pago que no se repetird en 2008. En el
presente afio realizard solamente el pago de las regalias correspondientes
a la vigencia en curso.

2.2.1.4 Seguridad Social

El sector de la Seguridad Social comprende las entidades publicas que
proveen servicios de salud, pensiones y cesantias, y riesgos profesionales,
que hacen parte del Sistema General de Seguridad Social Publico.

El superéavit de la seguridad social para el afio 2008 se proyecta en $5.198
mm (1,3% del PIB), inferior en 0,5% del PIB al valor observado en 2007 y
superior en $18 mm al balance proyectado para 2008 en la Actualizacion
Plan Financiero 2008%. Este superéavit es resultado de ingresos por $41.962
mm (10,5% del PIB) y gastos por $ 36.763 mm (9,2% del PIB) (Cuadro
2.13).

A pesar de que el balance del consolidado de la seguridad social no tiene
una variacion significativa frente a la Actualizacién Plan Financiero 2008,
al interior de las unidades de negocios si se presentan cambios en las
proyecciones que vale la pena mencionar. Para el afio 2008 por unidad
de negocio, se espera que pensiones y cesantias presente un superavit
de $5.534 mm (1,5% del PIB), superior en $225 mm a la Actualizacién Plan
Financiero 2008. Por su parte, en la unidad de riesgos profesionales, se
proyecta actualmente un superavit de $199 mm (0,1% del PIB), inferior
en $111 mm a la proyeccion de febrero. Finalmente en el drea de salud
se proyecta un déficit de $ 535mm (0,1% del PIB), inferior en $96 mm a la
proyeccion de la Actualizacion Plan Financiero 2008 (Cuadro 2.14).

Las variaciones en las proyecciones actuales frente a las de febrero se

presentan en el drea de pensiones por mayores ingresos en el Fonpet,

y un recorte en el gasto en el Fondo de Solidaridad Pensional (FSP); en

el érea de salud por cambios en las fuentes de financiacién en el Fondo

" Adualizacion Flan Finan  de Solidaridad y Garantia en Salud (Fosyga) y en el érea de riesgos
Asesores CONFIS 03/08, profesionales por un menor tiempo de operacién de la ARP del ISS.

Febrero 21 de 2008. - . ,
El Fonpet espera recibir mayores ingresos por regalias dados los altos
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Cuadro 2.13. Balance fiscal de la seguridad social

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %
2007 2008* 2007 2008* 2008/2007

1.1 Explotacién Bruta 972 1.003 0,3 0,3 3,2%
1.2 Aportes del Gobierno Central 17.023 20.888 4,8 52 22,7%
1.2.1 Funcionamiento 17.023 20.888 4.8 52 22,7%
1.2.2 Inversiéon 0 0 0,0 0,0
1.3 Ingresos Tributarios 9.694 9.908 27 2,5 2,2%
1.4 Otros Ingresos 10.437 10.162 29 2,6 -2,6%
1.4.1 Rendimientos Financieros 3.411 3.444 1,0 0,9 1,0%
1.4.2 Otros 7.026 6.718 2,0 1,7 -4,4%
2 GASTOS TOTALES 31759 36763 89 92  158%
2.1 PAGOS CORRIENTES 31.278 36.709 8,8 9,2 17,4%
2.1.1 Interés Deuda Externa 0 0 0,0 0,0
2.1.2 Interés Deuda Interna 2 22 0,0 0,0
2.1.3 Otros 31.277 36.688 8.8 9,2 17,3%
2.1.3.1 Servicios Personales 422 330 0,1 0,1 -21,9%
2.1.3.2 Operacion Comercial 2.522 2.491 0,7 0,6 -1,2%
2.1.3.3 Transferencias 28.183 33.721 7,9 8,5 19,7%
2.1.3.4 Gastos Generales y otros 150 146 0,0 0,0 -3,1%
2.2 PAGOS DE CAPITAL 34 54 0,0 0,0 57,7%
2.2.1 Formacién Bruta de Capital Fijo 34 54 0,0 0,0 57,7%
2.2.2 Otros 0 0 0,0 0,0
2.3 PRESTAMO NETO -35 0 0,0 0,0
2.4 GASTOS CAUSADOS 412 0 0,1 0,0
2.4.1 Deuda Flotante 412 0 0,1 0,0

* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

precios del petrdleo observados en el transcurso del afo. Por su parte,
en el Fondo de Solidaridad Pensional se recortd el gasto en $35 mm
en la subcuenta de Solidaridad como parte del recorte de $1,5 billones
que oficializé el Gobierno a través del Decreto 2719 del 21 de Julio
de 2008. Por otra parte, en el Fosyga se estd considerando una mayor
desacumulacién de excedentes en la subcuenta de Compensacién y
finalmente se espera que en agosto la ARP del ISS pase a la Previsora
Vida. Por lo tanto, el superavit proyectado en riesgos profesionales se
reduce, dado que la entidad no va a operar todo el afio sino Unicamente
ocho meses.
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Cuadro 2.14. Balance fiscal por unidad de negocio de la Seguridad Social

CONCEPTO $ Miles de % PIB Crec. %
Millones
2007 2008* 2007 2008* 2008/2007
Salud -512 -535 -0,1 -0,1 4,5%
Pensiones y Cesantias 6.474 5.534 1,8 14 -14,5%
Riesgos Profesionales 406 199 0,1 0,1 -50,8%

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

El superavit esperado actualmente para 2008 en el sector de la seguridad
social de $5.198 mm (1,3% del PIB) es inferior en $1.169 mm al superavit
observado en 2007. El menor superavit proyectado en 2008, frente al
observado en 2007, se explica principalmente por el drea de pensiones
y cesantias (cuyo balance pasa de 1,8% del PIB a 1,4% del PIB). Por otro
lado, en el 4rea de riesgos profesionales y en el area de la salud, el
resultado fiscal permanece constante entre 2007 y 2008; en el drea de
riesgos profesionales en un superévit de 0,1% del PIB y en el area de
salud en un déficit de 0,1% del PIB.

El menor superavit en 2008 en el drea de pensiones y cesantias se explica

principalmente por tres razones: (i) una menor transferencia de la ANH al

Fonpet, (ii) el inicio de pagos pensionales del Patrimonio Auténomo de

Ecopetrol y, (iii) los mayores gastos del Fondo de Solidaridad Pensional.

Es importante mencionar que en 2007 la ANH realizé una transferencia

extraordinaria al Fonpet por regalias de vigencias atrasadas ($1.280

mm, 0,3% del PIB) mientras que en 2008 solamente va a transferir lo

correspondiente a las regalias de la vigencia. Por otra parte, el Patrimonio

Auténomo de Ecopetrol no habia iniciado sus pagos pensionales, dado

que esta funcién que venia ejecutando directamente la empresa paso,

desde 2008, a ser realizada por dicho Patrimonio Auténomo. En este

afo se espera que realice pagos por $610 mm. Como se menciond

anteriormente, el Ultimo factor que explica la caida en el superavit del

area de pensiones es el mayor gasto en el Fondo de Solidaridad Pensional

“ Documento Conpes Social para ejecutar el plan de cobertura® que busca proteger los ingresos de

;,gisi;"a‘f°§§]§|‘l’;'cd;gd3: las familias mas pobres. Se espera que el FSP pase de tener un superavit

Cobertura y Ajustes enlos  de $260 mm (0,1% del PIB) en 2007 a mostrar un superéavit de $57 mm (0%
Reausitos v Operacion:  Jel PIB) en 2008.

gota, Mayo de .
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Aunqgue en el area de salud se espera que el resultado fiscal permanezca
constante entre 2007 y 2008 en un déficit de 0,1% del PIB, hay variaciones
al interior del area que vale la pena resaltar. Por una parte, en 2008 se
supone que el ISS Salud solamente va a operar siete meses, lo que
implica que pase de un déficit de $616 mm (0,2% del PIB) en 2007 a un
déficit de $204 mm (0,1% del PIB) en 2008. Por otra parte, esta caida en
el déficit del ISS Salud es parcialmente compensada con un mayor gasto
en el Fosyga. En el Fosyga en 2008, en la subcuenta de Solidaridad, se
debe dar cumplimiento a un fallo del Consejo de Estado que obliga a
esta subcuenta a desacumular sus excedentes para el aumento de la
cobertura en salud. Por lo tanto el Fosyga pasa de tener un superavit de
$223 mm (0,1% del PIB) en 2007 a registrar un déficit de $102 mm (0% del
PIB) en 2008.

Se estima que los ingresos totales del sector de la Seguridad Social
aumenten en 10,1% ($3.835 mm) frente a 2007. Tres factores explican este
crecimiento: en primera instancia, se presenta un aumento de $3.864
mm en los aportes del Gobierno Central a la Seguridad Social. De estos
mayores aportes de la Nacion, $982 mm (0,2% del PIB) se dirigen al area de
saludy $2.882 mm al drea de pensionesy cesantias. Estos mayores aportes
para el drea de salud se concentran principalmente en el ISS para el pago
de pensiones de exfuncionarios y para cubrir costos de la liquidacion vy,
en el Fosyga, para el aumento de la cobertura en salud. En el érea de
pensiones estos mayores aportes van destinados principalmente al pago
de mesadas pensionales. El segundo factor que explica el crecimiento de
los ingresos en el sector de la Seguridad Social son los mayores ingresos
tributarios por $214 mm. En el drea de pensiones y cesantias este rubro
aumenta en $646 mm, debido a mayores ingresos por cotizaciones en
el ISS Pensiones, en el Fondo del Magisterio y en Caprecom, entre
otros. Este aumento de los ingresos tributarios en el &rea de pensiones y
cesantias es parcialmente compensado con una caida de este rubro en el
area de salud por $365 mm. Ello se explica principalmente en el ISS Salud
debido a que la empresa solo va a operar los primeros siete meses del
ano. El uUltimo factor que explica el crecimiento de los ingresos son los
mayores rendimientos financieros que se presentan principalmente en
el drea de pensiones y cesantias, debido a la mayor acumulacién en los
fondos publicos de pensiones.

Porotra parte, los otros ingresos caencomose menciond anteriormente
debido a la menor transferencia de la ANH al Fonpet. Esta menor

Balance fiscal 2007 y perspectivas 2008
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transferencia es parcialmente compensada con mayores recursos que
se esperan recibir en el ISS Pensiones, por aproximadamente $400
mm, producto de las normas de Multivinculacién y Duplicidad de
Afiliados.

En materia de gastos, se proyecta un aumento de 15,8% ($5.004 mm) en el
sector de la seguridad social entre 2007 y 2008. Estos mayores gastos se
presentan primordialmente en el rubro de transferencias que aumentan
$5.538 mm. Las mayores transferencias en el drea de salud por $1.423
mm, se concentran béasicamente en el ISS 'y en el Fosyga. En el ISS para
el pago de pensiones de exfuncionarios y costos de la liquidaciéon y en el
Fosyga se encuentran los pagos de las cuatro subcuentas, Compensacion,
Solidaridad, Promocidon y Ecat. En el drea de pensiones estas mayores
transferencias son por $4.164 mm. Como se menciond anteriormente,
éstas comprenden, entre otros, los pagos pensionales del Patrimonio
Auténomo de Ecopetrol por $610 mm y los mayores pagos del Fondo
de Solidaridad Pensional por $415 mm. Finalmente vale la pena resaltar
que la caida en los servicios personales y en la operacién comercial del
sector de la Seguridad Social se presenta principalmente en el drea de
salud debido al ISS Salud que solo va a operar los primeros siete meses
del afio.

2.2.1.5 Establecimientos Publicos

Para 2008 se espera que el sector de establecimientos publicos genere un
superavit de $641 mm, producto de ingresos de $6.323 mm (1,6% del PIB)
y gastos de $5.682 mm (1,4% del PIB). Frente al Marco Fiscal presentado
al Congreso el 15 de junio pasado, se proyecta que el sector aumentara
en $167 mm su resultado fiscal, como resultado del recorte presupuestal
decretado para la presente vigencia. (Cuadro 2.15).

2.2.1.6.Regionales y locales

Para el sector de Regionales y Locales se proyecta un superavit de $1.629
mm, 0,4% del PIB (Cuadro 2.16). En este sector se incluyen los gobiernos
municipales y departamentales, algunas entidades descentralizadas del
nivel regional, empresas regionales como loterias y licoreras, y el Fondo
Nacional de Regalias (FNR).
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Cuadro 2.15: Establecimientos Publicos

CONCEPTO

2007

$ Miles de Millones % PIB Crec. %
2008* 2007 2008* 2008/2007

1.1. Explotacién Bruta 62 128 0,0 0,0 107,0%
1.2. Aportes del Gobierno Central 2.646 2.205 0,7 0,6 -16,7%
1.2.1. Funcionamiento 444 307 0,1 0,1 -31,0%
1.2.2. Inversién 2.202 1.898 0,6 0,5 -13,8%
1.3. Ingresos Tributarios 2. 799 3.174 O 7 0 8 13,4%
1.4 Otros Ingresos 861 816 -5,3%
—

2.1. PAGOS CORRIENTES 1.956 2.273 0,5 0,6 16,2%
2.1.1. Interes deuda Externa 6 3 0,0 0,0 -55,7%
2.1.2. Interes deuda Interna 0 0 0,0 0,0 =
2.1.3. Funcionamiento 1.949 2.270 0,5 0,6 16,5%
2.1.3.1. Servicios Personales 172 197 0,0 0,0 14,8%
2.1.3.2 Operaciéon Comercial 0 0 0,0 0,0 =
2.1.3.3. Transferencias 1.727 2.021 0,4 0,5 17,.0%
2.1.3.4. Gastos Generales y otros 51 53 0,0 0,0 3,8%

2.2. PAGOS DE CAPITAL 3.880 3.409 1 O 0,9 -12,2%
2.2.1. Formacién bruta de Capital Fijo 3.880 3.409 0,9 -12,2%

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Cuadro 2.16. Balance Fiscal de Regionales y Locales

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %
2007 2008* 2007 2008* 2008/2007
1. Ingresos Totales 37.810 42.123 10,6 10,6 11,4%
2. Gastos Totales 38.611 40.494 10,8 10,2 4,9%

4. Deuda Flotante FNR

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Se proyecta un resultado del sector de Regionales y Locales superior en $2.520 mm (0,6%
del PIB) al observado en 2007 debido a dos factores fundamentales. En primer lugar al ciclo
politico del presupuesto, y en segundo lugar al aumento esperado de las regalias.
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Como muestra el Grafico 2.8, el resultado fiscal del sector de regionales
y locales mejora significativamente en el primer afio de gobierno. En
los ultimos cuatro cambios de gobierno territorial el resultado fiscal ha
aumentado, en promedio, 0,5% del PIB%.

Grafico 2.8: Ciclo Politico del Presupuesto — Resultado Fiscal

+0,8%/{

+0,6%*
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#  Primer afio de gobierno *Proyectado

* Proyectado.

Fuentes: Banco de la Republica y DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2008, se espera que los ingresos aumenten alrededor de 11,4% debido
a un crecimiento de 9,8% de las transferencias del Gobierno Central y, en
mayor medida, a un aumento de 20% en los ingresos no tributarios que
incluyen los recursos de regalias. Se proyecta un aumento significativo
de los recursos de regalias debido al acelerado incremento del WTI que
tiene un efecto directo sobre esta renta del nivel territorial.

De otro lado, se proyecta un crecimiento de 4,9% de los pagos. La
expectativa de un menor crecimiento de los pagos se debe a que 2008 es el
primer afo de gobierno de las administraciones locales e histéricamente,
estas han mostrado una desaceleraciéon del crecimiento de la inversion
en dicho afo.

Se espera que el FNR presente un superavit de $763 mm (0,2% del PIB),
resultado de ingresos por $1.005 mm (0,2% del PIB) y pagos por $242 mm
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(0,1% del PIB). Este balance es mayor al de 2007 en $400 mm, debido
principalmente a un aumento de los ingresos por $401 mm que obedecen
al incremento de las regalias producto del aumento del WTI.

2.2.1.6 Empresas del Nivel Local

El sector de empresas del Nivel Local estd compuesto por: las Empresas
Publicas de Medellin (EPM), las Empresas Municipales de Cali (EMCALI),
el Metro de Medellin, el Acueducto de Bogotéd (EAAB) y la Empresa de
Teléfonos de Bogota (ETB). Como muestra el Cuadro 2.17, para este
sector se proyecta actualmente un superavit de $497 mm (0,1% del PIB),
inferior en $723 mm respecto al proyectado en el MFMP 2007.

Cuadro 2.17. Balance Fiscal Empresas del Nivel Local

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB

2007 2008* 2007 2008*

EPM 96 -125 0,0 0,0
EMCALI 180 301 0,1 0,1
Resto Local 358 321 0,1 0,1
Metro 213 166 0,1 0,0
EAAB 31 40 0,0 0,0
ETB 114 114 0,0 0,0

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El menor resultado proyectado de este sector frente al esperado en el
MFMP 2007 se debe, en primer lugar, al deterioro de $326 mm (0,1% del
PIB) de la ETB, en segundo lugar, al menor resultado esperado de EPM
por $256 mm (0,1% del PIB), y en menor medida a ajustes marginales a
la baja de los resultados esperados de la EAAB y el Metro de Medellin.
En general, en los Ultimos cuatro anos las empresas del nivel local vienen
presentando un deterioro del resultado fiscal por una mayor dindmica del
gasto de inversion que, a pesar del buen desempefio de sus ingresos,
implica resultados menos favorables en términos fiscales.

2.2.1.7 Empresas Publicas de Medellin

En el MFMP 2007 se esperaba que la EPM presentara un superavit fiscal de
$132 mm, mientras que actualmente se proyecta un déficit de $125 mm.

105 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008

Capitulo 2 Balance fiscal 2007 y perspectiva 2008

Como se observa en el Cuadro 2.17, en 2007 EPM presentd un superavit
de $96 mm, a pesar de un aumento significativo del gasto en inversién.
En 2008 se espera que la empresa continlie con la buena ejecucion de su
presupuesto de inversion, lo que la llevara a presentar un resultado fiscal
negativo, a pesar del buen comportamiento esperado de sus ingresos.

2.2.1.8 Empresa de Teléfonos de Bogota

Para el afio 2008 se espera que la ETB presente un superavit de $114
mm, $326 mm inferior al proyectado en el MFMP. Esta nueva proyeccion
se basa en la dindmica de inversién y gasto que presentd la empresa en
2007 y que se espera contintie en 2008. En 2007 la empresa registré un
superavit de $114 mm (0,0% del PIB), $105 mm inferior frente al resultado
de 2006 debido al crecimiento de la inversion que registré un aumento
de 51% ($143 mm). En este sentido, se espera que en 2008 la empresa
continlie con su proceso expansionista y de actualizaciéon. Asi mismo,
se esperan mayores pagos por transferencias a Bogoté y por pago de
impuesto de renta, rubros que presentaron niveles bajos en 2007.

2.2.2 Sector Publico Financiero

2.2.2.1 Banco de la Republica

El estado de resultados tanto de caja como de causacion del Banco de
la Republica en 2007 fue superior al proyectado en el Plan Financiero
de dicha vigencia. De acuerdo con el mismo, se esperaba para 2007
un superavit de caja de $1.595 mm y de causacion de $1.310 mm. Los
datos observados al finalizar el afio fueron de $1.641 mm y $1.985 mm,
respectivamente, con lo que fue posible una transferencia de utilidades
por $1.415mm al Gobierno Nacional en 2008. El mejor resultado se dio por
los mayores ingresos obtenidos en el ano, que provinieron principalmente
de los intereses recibidos sobre el portafolio de reservas.

Para 2008 se estima que el estado de resultados del Banco de la Republica
disminuya respecto al afio anterior, debido al menor rendimiento del
portafolio de reservas internacionales, por la reduccién de las tasas de
interés externas y por el efecto de la revaluacion que se ha observado en
lo corrido del afo. Asi mismo, influyen los menores intereses recibidos
sobre las operaciones de liquidez y los mayores egresos por el pago de
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intereses sobre el encaje y los depdsitos de la Tesoreria General de la
Nacién en el Banco de la Republica (Cuadro 2.18).

Cuadro 2.18. Estado de resultados del Banco de la Republica

Balance fiscal 2007 y perspectivas 2008

de Mediano Plazo 2008

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %
2007 2008* 2007 2008* 2008/2007

1. INGRESOS TOTALES 2.782 2.282 0,8 0,6 -18,0%
Intereses recibidos 2.664 2.173 0,7 0,5 -18,4%
Reservas internacionales 1.992 1.591 0,6 0,4 -20,1%
TES Expansion monetaria 321 325 0,1 0,1 1,0%
Operaciones de liquidez 307 245 0,1 0,1 -20,2%
Otros 45 12 0,0 0,0 -72,9%
Comisiones recibidas y pagadas 118 109 0,0 0,0 -7.7%

2. PAGOS TOTALES 1.142 1.319 0,3 0,3 15,5%
Intereses pagados 747 877 0,2 0,2 17,3%
Encaje y depésitos en DTN 650 830 0,2 0,2 27,8%
Titulos - Operaciones de contraccion 86 43 0,0 0,0 -49 9%
Otros 12 4 0,0 0,0 -68,3%
Gastos de personal y funcionamiento 284 289 0,1 0,1 2,0%
Gastos de personal 196 210 0,1 0,1 6,7%
Gastos de funcionamiento 87 80 0,0 0,0 -8,7%
Gastos de pensionados netos 111 153 0,0 0,0 38,2%

* Cifras proyectadas
Fuente: Banco de la Republica

2.2.2.2 Fogafin

En 2007 el resultado de Fogafin se redujo en $455 mm frente al registrado
en 2006, al arrojar un superéavit de $318 mm®.

En 2008 se espera que el Fondo obtenga un superévit mayor al del ano
anterior, estimado en $652 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 2.19). Este mejor
resultado se explica en parte, por los resultados positivos que viene
arrojando el sistema financiero, que permiten estimar un incremento en
el recaudo de la prima por seguro de depdsitos y la prima costo de la
garantia. Se esperan igualmente mayores ingresos provenientes de los
rendimientos de las inversiones y el portafolio de las reservas técnicas.
Se observa también una reduccién en los gastos de funcionamiento y
administracién a raiz de que la entidad ha venido limpiando sus balances
de activos que no son propios de su objetivo misional (ver Capitulo 3).
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Cuadro 2.19. Balance fiscal de Fogafin

$ Miles de Millones
2008*

Concepto 2007
1. INGRESOS TOTALES 1.585
Ingresos Corrientes 837
Recaudo Seguro de Depdsito 332
Rescate de seguros de depdsito pagados 144
Recaudo Prima Costo de la Garantia 41
Otros Ingresos Corrientes 321
Ingresos de Capital 748
2. GASTOS TOTALES 1.267
Pagos Corrientes 1.474
Funcionamiento y administracion 1.139
Devolucién prima seguro de depésito 85
Pago de intereses 250
Otros 42
Bonos de Capitalizacion Banca Publica 208
Transferencias -208
Transferencias del gobierno -208

* Cifras proyectadas
Fuente: FOGAFIN

Finalmente, se presenta un incremento en el pago por intereses,
especialmente sobre los bonos de capitalizacién banca publica, pago
para el cual el Gobierno transfiere los recursos a Fogafin, por estar incluido

903
480
356
0

44
80
423
251
708
119
89
500
43
457
-457
-457

2007

0,4
0,2
0,1
0,0
0,0
0,1
0,2
0,4
0,4
0,3
0,0
0,1
0,0
0,1
-0,1
-0,1

2008*

0,2
0,1
0,1
0,0
0,0
0,0
0,1
0,1
0,2
0,0
0,0
0,1
0,0
0,1
-0,1
-0,1

Crec. %
2008/2007

-43,0
-42,7
7,3
-100,0
7.9
-75,0
-43,5
-80,2
-52,0
-89.5
4,6
100,0
0,8
120,2
120,2
120,2

dentro de los costos de la reestructuracién del sistema financiero.
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Con el objeto de verificar la tendencia de la proyeccion del resultado ™ Deparamentos - de
a muestra: Valle del

fiscal del sector de Regionales y Locales para el afio 2008, se recopilaron  Cauca, Cundinamarca,
. Antioquia, Atlantico

43 : :

las cifras del MFMP de una muestra de 23 departamentos® y 56  goyaca  santander

municipios*, suministradas por las administraciones centrales®. Esta  Narifo, Risaralda, Toli-
ma, Meta, Caldas, Cor-

muestra no pretende reflejar el resultado fiscal del sector, ya que este  doba, Norte de San-
comprende el universo de las entidades territoriales mientras que aqui g";?vearr gﬂ:iai%i
se analiza sélo una muestra. Adicionalmente, vale la pena aclarar que las ~ queta, Arauca, Vicha-
cifras recolectadas e incluidas en el presente anélisis fueron preparadas dczsaeﬁfr\gare Guainia,
por las anteriores administraciones, por lo que es de esperar que sufran Municipios de 12 mues.
modificaciones en el proceso de armonizacion del presupuesto al Plan de  wa:  Medeliin, ~ Cali,

. Bogota D.C., B 2
Desarrollo de los nuevos gobiernos. o0 veara

4

S
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manga, Itagli, Barran-
cabermeja, Envigado,
Ibagué, Palmira, Perei-
ra, Barranquilla, Chia,
Manizales, Cartagena,
Caldas, Tunja, Popa-
yan, Neiva, Armenia,
Fusagasuga, Jamundi,
Mosquera, Sogamo-
so, Tultia, Candelaria,
Facatativa, Sincelejo,
Apartadd, Aguachica,
Madrid, Malambo, La
Unioén, Arauca, Calar-
ca, Caucacia, Espinal,
Santa R. de Cabal, La
Dorada, Turbo, Pro-
videncia y Santa Ca-
talina, Acacias, Aipé,
Consaca, Chinavita,
Cumbal, Gambita, El
Guacamayo, Piede-
cuesta, Quipama, San
Bernardo, Viracacha,
Ulloa, Yondo, Coldn-
Génova, Manaure y
Tauramena.

Las cifras presentadas
corresponden a una
aproximacion a la me-
todologia de operacio-
nes efectivas de caja,
mas la deuda flotante,
donde se incluyen los
ingresos de caja y los
gastos de causacion
de la ejecucion pre-
supuestal 2007 y el
presupuesto aprobado
2008. Por lo anterior,
de esta metodologia
se excluyen los recur-
sos del balance, los
desembolsos y las
amortizaciones, dando
a lugar a una aproxi-
macién al resultado
fiscal bajo la metodo-
logia de OEC que di-
fiere sustancialmente
del déficit o superavit
presupuestal.

Para estamuestra de 79 entidades territoriales se espera que el déficit fiscal
se reduzca 0,5% del PIB en 2008, que como se menciond anteriormente se
debe al efecto del ciclo politico del presupuesto. Durante el primer afio
de gobierno, los gastos presentan una tendencia decreciente debido al
tiempo que les toma definir sus nuevos Planes de Desarrollo y realizar los
ajustes necesarios para armonizar el presupuesto a dichos planes.

Como se observa en el Cuadro C.1, las entidades de la muestra presentan
una proyeccién conservadora de sus ingresos. Por un lado, se proyecta un
crecimiento de 2,6% de los ingresos tributarios y de 2,9% de los aportes
del GNC, que son principalmente las transferencias del Sistema General
de Participaciones (SGP). Adicionalmente, se presenta una caida de
20,4% en los otros ingresos debido a una disminucién de los ingresos
por regalias, cofinanciacién, rendimientos financieros y participaciones
departamentales en loterias y licoreras. Sin embargo, segun la proyeccién
del GNC se espera un crecimiento de 9,8% del SGP, mientras que, debido
al aumento observado del WTI, se proyecta un crecimiento de las regalias
cercano al 20%.

Por otro lado, esta muestra de entidades espera una caida de 8,5% en
los gastos, proyeccién que corrobora la tendencia decreciente del gasto
en el primer aho de gobierno. Esta proyeccion implica un aumento de
7,8% de los gastos corrientes y un disminucién de 18,8% de los pagos de
capital.

De la informacién presupuestal obtenida de esta muestra de entidades, se
observa una caida de 83% de los recursos del balance. Si bien este rubro no
se incluye en el anélisis de Operaciones Efectivas de Caja (OEC), constituye
un indicador del comportamiento de las finanzas territoriales. En efecto,
los recursos del balance corresponden a ingresos acumulados de vigencias
anteriores que se incorporan al presupuesto de la vigencia actual para
financiar gasto. Por esta razén, entre mayor sea el monto de recursos del
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balance es de esperar un menor resultado fiscal en la vigencia corriente,
pues aunqgue la metodologia de OEC no incluye los recursos del balance
como ingreso, si incluye el gasto financiado por estos en sus cuentas.

Cuadro C.1. Aproximacién al balance por encima de la linea
de una muestra de 23 departamentos y 56 municipios

Concepto % PIB Crecimiento
2007 2008*

1. INGRESOS TOTALES 7,3 6,4 -2,8%
1.2. Aportes del Gobierno Nacional 2,8 2,6 2,9%
1.3. Ingresos tributarios 2,7 2,5 2,6%
1.4. Otros Ingresos 1,7 1.3 -20,4%

2. GASTOS TOTALES 7.9 6,6 -8,5%
2.1. Pagos Corrientes 3,1 3,0 7,8%

2.1.1. Interés deuda Interna y Externa 0,2 0,2 52,4%

2.1.3. Funcionamiento 29 2,8 5,3%

2.2. Pagos de Capital 4,9 3,6 -18,8%

3. (DEFICIT)/SUPERAVIT -0,6 -0,1 -74,5%

*Cifras proyectadas.
Fuentes: Secretarias de Hacienda y célculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De igual forma, entre menor sea el monto de recursos del balance
incorporado, menor seré el gasto financiado con recursos de vigencias
anteriores y por consiguiente, puede esperarse un mejor resultado fiscal
en la vigencia corriente.

De esta manera, en la medida en que segun la muestra de entidades
aqui analizada, se proyecta una disminucion de 83% ($3.339 mm) en los
recursos del balance incorporados al presupuesto 2008 frente al de 2007,
es posible esperar que en el presente afo se ejecute un menor gasto
financiado con recursos de vigencias anteriores, dando lugar a un mejor
resultado fiscal en 2008.
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“ Este listado sigue de
cerca el documento
“The Fiscal Risk of Pu-
blic Enterprises: Analy-
sis of ISAGEN and
Ecopetrol” Adenauer, |.
IMF (2006).

Seguimiento y
metas fiscales:
Ecopetrol e Isagén

Las empresas de Propiedad del Estado son incluidas en el anélisis fiscal del
Sector Publico Consolidado (SPC) en la medida en que éstas constituyan
un riesgo fiscal o que ejerzan funciones asociadas a la provisién de bienes
publicos. Sin embargo, si una empresa publica cumple con una serie de
requisitos establecidos por los organismos multilaterales y los agentes
del mercado, la entidad puede ser excluida de las cuentas fiscales.

Segin el Fondo Monetario Internacional, los principales requisitos
para excluir a una empresa del seguimiento y las metas fiscales son: (i)
independencia administrativa; (i) relaciones con el Gobierno; (iii) estructura
de soberania interna; (iv) condiciones financieras y de sostenibilidad y, (v)
otros factores de riesgo (pasivos contingentes)®.

Como se expuso en el MFMP 2007, una serie de modificaciones
normativas, realizadas principalmente en 2006 y 2007, permiten asegurar
que Ecopetrol cumple con estos requisitos, al igual que ocurre con
Isagén. Por esta razén, a partir de 2008 estas empresas son excluidas del
analisis fiscal del SPC. Para las empresas esto les permite contar con una
mayor autonomia a la hora de programar su plan de inversiones y demas
actividades necesarias para competir en el mercado.

Dado que el Estado continda siendo el accionista mayoritario de estas
dos empresas, su seguimiento sigue siendo necesario tanto desde el
punto de vista fiscal como financiero. De esta manera, a partir del MFMP
2008, se presentard anualmente un resumen de los resultados financieros
y fiscales de estas dos empresas.
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1. ECOPETROL

1.1. Cierre fiscal 2007

Durante 2007 Ecopetrol generd un superavit de $2.319 mm, (0,6% del
PIB), resultado de la diferencia entre ingresos por $23.567 mm (6,6% del
PIB) y gastos por $21.247 mm (5,9% del PIB). Este resultado fue superior
en 4,6% ($102 mm) respecto al superavit observado en 2006 (Cuadro
D.1). Los ingresos de la empresa registraron un incremento de 25,4%,
mientras que los gastos aumentaron 28,1% respecto al ano anterior®.

Los movimientos més importantes de Ecopetrol se presentaron en la
operacion comercial que aumenté 0,4% del PIB ($1.531 mm), el pago
de dividendos a la Nacién que crecid 0,3% del PIB ($1.334 mm) y los
pagos de capital que se incrementaron en 0,2% del PIB ($1.179 mm).
Este aumento del gasto fue compensado por los mayores ingresos de
exportacién bruta que crecieron $1.756 mm y por la transferencia de
Ecogas a Ecopetrol que ascendié a $2.274 mm (0,6 % del PIB).

El precio promedio del petréleo WTI fue de USD 72,3 por barril, 9,3%
(USD $6,1/barril) superior al de 2006 (Grafico D.1). Durante 2007 los
ingresos de Ecopetrol ascendieron a $23.555 mm (6,6% del PIB), 25,4%
superiores a los registrados en 2006. Dicho monto se derivé de ingresos
por ventas nacionales de $14.118 mm (59% del total)®, exportaciones
por $6.681 mm (28%) y otros ingresos por $3.096 mm (13%).

El crecimiento de 25,7% de las ventas nacionales se debié principalmente
a que en 2007 se inici6 la venta de crudo a la Refineria de Cartagena
(RCSA), la cual ascendié a 54,8 kbd con un precio promedio de $3.465
por galén. El precio que recibié Ecopetrol por la venta interna de
gasolina regular durante 2007 fue en promedio $3.201 por galén,
mientras que el del ACPM y el ACEM ascendié en promedio a $3.206,
registrando incrementos de 12% y 19%, respectivamente, frente a los
precios promedio observados en 2006%. Este incremento en los precios
fue parcialmente compensado por la caida en los volimenes vendidos.
En el caso de la Gasolina Regular, las ventas cayeron 13% mientras que
las de ACPM lo hicieron en 8,6%, debido a la salida de la Refineria de
Cartagena a partir del segundo trimestre del ano 2007 de los estados
financieros de Ecopetrol.
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recursos del FAEP re-
integrados a las enti-
dades territoriales. Los
ingresos y gastos tota-
les incluyen el efecto
de los desahorros ex-
traordinarios del Fondo
de Ahorro y Estabiliza-
cion Petrolero (FAEP)
correspondientes a
las entidades territo-
riales. Estos se regis-
tran como un ingreso
de Ecopetrol y tienen
una contrapartida en
mayores pagos de re-
galias, por lo cual es
una operaciéon neutra
para efectos del balan-
ce final. Sin embargo,
dicha operacién ubica
el monto de ingresos
y gastos por encima
de los resultantes de la
actividad propia de la
empresa.

Estas participaciones
se calculan sobre un
total de ingresos sin
descontar el ahorro
efectuado por la em-
presa en el FAEP; es
decir sobre unos ingre-
sos totales de $23.896
mm (que equivalen ala
suma de $23.555 mm
y $341 mm).

Ademas del Ingreso
al Productor (IP), Eco-
petrol recibe una tarifa
por galon asociada al
transporte de estos
productos a través de
poliductos. Sumando
esta tarifa al IP, los
ingresos por galon
transportado y vendido
percibidos por Ecope-
trol en 2007 ascienden
a $3.447 para gasolina
regular y $3.460 para
ACPM.
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Cuadro D.1. Balance fiscal de Ecopetrol

Concepto

1. INGRESOS TOTALES

1.1.

1.2.

Explotacién Bruta
a. Ventas Nacionales
b. Exportaciones

Otros Ingresos

1.3. Ahorro/(Desahorro) FAEP

a. Desahorro de Ecopetrol

b. Desahorro de Regiones

2. GASTOS TOTALES

2.1.

Operacién Comercial

a. Compra de Materia Prima e Import.

b. BOMT, Ocensa

c. Otros Gastos de Operacién

2.2. Tranferencias

2.3.
2.4.

2.5.

a. Dividendos a la Nacién
b. Impuesto de Renta
c. Regalias
Regalias Corrientes
Regalias por Desahorro FAEP
d. Otras Transferencias
Resto Funcionamiento
Pagos de Capital
a. Formacién Bruta de Capital
b. Fondo de Pensiones
Gastos Causados

a. Deuda Flotante

$ Miles de millones

2006 2007*

23.567
20.800
14.118
6.681
3.096
329
341
-12
21.247
7.067
2.852
666
3.549
9.739
3.334
1.537
3.774
3.762
12
1.094
620
3.769
3.667
102

52

52

2006

59
59
35
24
0,2
0,2
03
0,0
52
1,7
0,8
0,3
0,6
2,5
0,6
04
1,1
1,1
0,0
0,3
0,2
08
0,8
0,0
0,0
0,0

2007*

6,6
58
4,0
1,9
0,9
0,1
0,1
0,0
59
2,0
0,8
0,2
1,0
2,7
0,9
04
1,1
1,1
0,0
0,3
0,2
1,1
1,0
0,0
0,0
0,0

Crecimiento
2005/2004

25,1%
9,2%
25,7%
-14,5%
441,3%
-57,8%
-58,8%
-75,0%
27,8%
32,2%
17,4%
-25,7%
75,9%
19.7%
0,0%
12,4%
2,6%
3.7%
-75,0%
0,0%
9.4%
45,5%
41,6%
0,0%
-339,4%
-339,4%

*Cifras Preliminares

Fuentes: Ecopetrol y calculos DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Gréfico D.1. Precio externo del crudo, WTI, 2006- 2007
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Fuente: Nymex.

Los ingresos por exportaciones se redujeron 14,5% entre 2006 y 2007,
al pasar de $7.810 mm a $6.681 mm, como consecuencia del menor
volumen de exportacion de productos derivados, que pasé de 94,3 kbd
en 2006 a 53 kbd en 2007. Esta caida en los volimenes exportados fue
parcialmente compensada por un aumento promedio de 4,7% en los
precios internacionales de los productos de exportacién de Ecopetrol.
La reducciéon en las exportaciones de productos de Ecopetrol obedece

principalmente a la menor produccién de derivados producto de la
capitalizacion de la RCSA.

Por otro lado, el volumen exportado total de crudo se incrementd 19,5%
entre 2006 y 2007, al pasar de 79,6 kbd a 95,1 kbd. Las exportaciones
del crudo ‘Castilla’ (crudo pesado) constituyen actualmente el renglén
mas importante de exportaciones de Ecopetrol, con un volumen que
alcanzé 66 kbd en 2007. La leve caida en la produccién de crudo Orito
fue temporal y se debid al atraso generado por la voladura del tubo de
exportacion. Por su parte, los volimenes de las exportaciones de ‘Otros

crudos’, compuestos principalmente por la mezcla Vasconia, aumentaron
3% al pasar de 14 kbd en 2006 a 17 kbd en 2007.

El precio promedio de los crudos de exportacion de Ecopetrol aumentd

USD 9,6 por barril (18%), al pasar de USD 53,2 por barril en 2006 a USD 62,8
por barril en 2007, crecimiento asociado al aumento promedio del WTI.
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50 Ley del Plan Nacional

de Desarrollo 2007-
2012 dispone: Articulo
131: Fondo de Esta-
bilizaciéon Petrolera. A
partir de la entrada en
vigencia de la presen-
te ley, Ecopetrol S.A.
no estara obligada a
efectuar ahorros en el
Fondo de Estabiliza-
cion Petrolera —FAEP-
de que trata la Ley 209
de 1995. El Gobierno
Nacional reglamentara
la materia.
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Los otros ingresos de la empresa presentaron un aumento de $2.524 mm
(441,3%) al pasar de $572 mm en 2006 a $3.096 mm en 2007. El aumento
de los otros ingresos obedecid principalmente al pago que recibié de
Ecogas, por cuenta de los contratos de BOMTS. Finalmente, el ahorro de
la empresa en el FAEP fue de $341 mm en 2007, presentando una caida
de $486 mm frente a lo ahorrado en 2006, debido a la disminucién de
los volimenes de produccion de Cafno Limén y Cusiana y a que a partir
de su capitalizacidn, Ecopetrol no esté obligada a efectuar ahorros en el
FAEP%,

En 2007 los gastos de Ecopetrol ascendieron a $21.235 mm (6% del PIB).
Elvalor de los gastos aumenté 28,1% frente a 2006. Dicho monto contiene
pagosde operaciéncomercial por$7.067 mm (33% deltotal), transferencias
por $9.727 mm que equivalen a 46% del total, funcionamiento por $620

mm (3%), pagos de capital por $3.769 mm (18%) y gastos causados por
$52 mm (0,2%).

El volumen de Diesel que importé la empresa aumentd de 4 kbd a 5.8
kbd debido, por un lado, a mayores ventas de este producto y por otro,
a causa de una parada no programada de una unidad de destilacién de
crudo en la Refineria de Barrancabermeja.

De otro lado, los pagos realizados por Ecopetrol asociados a otros gastos
de operacién comercial aumentaron en el periodo de analisis $1.531 mm
(75,9%), incremento que se debe a diferentes planes de choque para
contrarrestar la caida de la produccién observada entre abril y julio de
2007. Asi mismo, el incremento de los gastos de operacién obedece al
alza en los precios de los factores que intervienen en la produccion de
petréleo (alza a su vez asociada a los altos precios del crudo).

Los pagos por transferencias registraron un crecimiento de $1.635 mm
entre 2006 y 2007 (descontando el desahorro de las entidades territoriales
en el FAEP), debido principalmente al pago de dividendos a la Nacién.
El CONPES 3466 de abril de 2007 y el CONPES 3483 de agosto de 2007
determinaron que el monto de recursos a transferir a la Nacion seria $4.475
mm provenientes de las utilidades del ejercicio 2006 de Ecopetrol.

En lo que respecta a los pagos de capital, estos mostraron un incremento
de $1.179 mm (45,5%), al pasar de $2.590 mm en 2006 a $3.769 mm en
2007. Esto confirma la tendencia creciente del gasto en inversion que la
empresa ha ejecutado en los Ultimos afos.
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1.1.1 Resultados financieros

Segun el informe anual de 2007, Ecopetrol mejoré sus principales
indicadores financieros durante el afio 2007 debido por un lado, a las
altas cotizaciones internacionales del petréleo y por otro, a la gestién
operativa y administrativa de la empresa®’. La empresa presentd una
utilidad neta de $5.18 billones con un crecimiento 52,6% respecto a
2006. En el mismo sentido, los ingresos operacionales aumentaron 21,4%
respecto a 2006, alcanzando los $22.3 billones, en respuesta al aumento
de las ventas en el mercado nacional y de las exportaciones de 72% y
28%, respectivamente. Por otro lado, la utilidad operacional la empresa
crecio 84,5%, al pasar de $4.8 billones en 2006 a $8.8 billones en 2007,
mientras que el EBITDA® crecié en valores absolutos 26,8%, al alcanzar
$10.3 billones frente a $8.2 billones en 2006 (Gréfico D.2).

Grafico D.2. Resultados operacionales y financieros Ecopetrol
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Fuente: Ecopetrol.

Como muestra el Grafico D.3 los indicadores de rentabilidad ROA y
ROE® también presentaron un aumento respecto a 2006. Por un lado,
la rentabilidad del activo, que muestra la capacidad del activo en la
generacion de utilidades, mejoré 3 puntos pasando de 9% a 12%,
mientras que la rentabilidad del patrimonio, que fefleja la rentabilidad
de los accionistas, pasd de 23% a 25%.

Balance fiscal 2007 y perspectivas 2008
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52

53

La informacioén presen-
tada en esta seccion
es tomada del “Informe
Anual 2007, Volumen |
Gestiéon Empresarial y
Finanzas” de Ecope-
trol.

EBITDA: Utilidades an-
tes de impuestos, de-
preciaciones y amorti-
zaciones.

ROA: rentabilidad
del activo = Utilidad
neta / Activos tota-
les promedio. ROE:
rentabilidad del
patrimonio=Utilidad
neta/Patrimonio to-
tal promedio.

de Mediano Plazo 2008
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Gréfico D.3. Indicadores de Rentabilidad
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Fuente: Ecopetrol.

Por el lado del endeudamiento, Ecopetrol ha presentado una tendencia
decreciente en los Gltimos cuatro anos (Grafico D.4). Adicionalmente, la
firma Duff & Phelps de Colombia S.A. reiterd la calificaciéon nacional AAA
a la deuda corporativa de Ecopetrol y la Firma Fitch Ratings otorgé la
calificacién internacional BB+ y BBB- para moneda extranjera y moneda
local, respectivamente.

Gréfico D.4. Endeudamiento fuera y dentro del Balance

2004 2005 2006 2007

—— Fuera del Balance —— Dentro del Balance

Fuente: Ecopetrol.
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En cuanto al pasivo pensional, Ecopetrol realizé en julio de 2007 una nueva
capitalizacién del fondo de pensiones por valor de $102 mm. Al finalizar
el afo, el valor de los bienes fideicomitidos ascendié a $9.5 billones, lo
cual representa un cubrimiento del 87,77% del pasivo pensional.

Por otro lado, en 2007, Ecopetrol ofrecié al mercado publico el 10,1%
de su capital social representado en 4.087'723.771 acciones a un valor
unitario de $1.400. Se incorporaron un total de 482.941 nuevos accionistas
al capital de Ecopetrol, quienes suscribieron la totalidad de las acciones
ofrecidas por un valor total de $5,7 billones. Del valor colocado, 62% se
realizd entre personas naturales, 37% en fondos de pensiones y cesantias
y 1% restante entre otras personas juridicas que podian acceder a la
oferta. Asi mismo, 81% se pagd de contado y el restante 19% bajo la
modalidad de pago a plazos en 12 cuotas mensuales. Se destaca que en
1.022 municipios del pais se registraron aceptantes de la oferta repartidos
en todos los departamentos, siendo Bogota la localidad mas importante
con el 57% del total colocado.

A partir del 27 de noviembre la accién de Ecopetrol empezé a transarse
en la Bolsa de Valores de Colombia. El comportamiento del precio de
la accién se caracterizd por una fuerte valorizacion durante los primeros
dias de cotizacion. Si bien en las dos primeras semanas de diciembre el
precio mostré una alta volatilidad, éste cerrd en $2.020 en 2007, lo que
representd una valorizacion de 44,3% desde el inicio de transacciones en
la bolsa.

2. ISAGEN

Isagén fue creada en 1995 a partir de la escision de ISA. Es una empresa
dedicada a la generaciéon y comercializacién de energia. La empresa
es duena y opera las Centrales Hidroeléctricas de San Carlos, Jaguas,
Calderasy Miel l y la Termoeléctrica Termocentro. Su infraestructura (2.132
MW) es equivalente al 16% de la capacidad instalada total del Sistema
Interconectado Nacional; en 2007 generé 10.029 GWh de energia,
situdndola como la tercera generadora del pais.

Durante la vigencia 2007 la empresa llevé a cabo un proceso de
democratizacién llamado “Acciones con Energia” a través del cual
vendié el 19.22% de las acciones que eran propiedad del Gobierno
Central. La Nacién pasdé de tener el 76,88% del total de acciones de la
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comparnia en 2006 al 57,66% en 2007. Las acciones fueron vendidas a
particulares, con lo cual los socios minoritarios pasaron de representar
el 5.13% del total de acciones en 2006 a 24,35% en 2007. Desde 2007
Isagén cotiza sus acciones en bolsa. Vale la pena tener en cuenta que
este proceso de democratizacién implicd para la empresa el ajuste
de sus politicas de buen gobierno, dando mayores garantias a los
accionistas minoritarios.

2.1 Cierre fiscal 2007

Al cierre de 2007 Isagén registré un superavit de $74 mm, inferior en $115
mm al observado en 2006 cuando fue de $1892 mm (Cuadro D.2). Este
resultado obedecié a la diferencia entre ingresos por $1.033 mm (0,3%
del PIB) y gastos por $959 mm (0,3% del PIB). El deterioro del balance de
Isagén se debid a un ritmo de crecimiento de los gastos (28,4%) mayor
que el de los ingresos (10,3%).

Los ingresos de la entidad se incrementaron debido al aumento de las
ventas de $98 mm, principalmente de aquellas relacionadas con usuarios
no regulados; éstas crecieron $72 mm. Segin el informe de gestién de
la empresa presentado en marzo de 2008, los ingresos operacionales
fueron superiores en 20,1% frente a 2006 como producto del incremento
de 18% en la capacidad de generacién de la empresa.

Los gastos de la empresa pasaron de $747 mm a $959 mm entre 2006 y
2007, lo que significd un aumento de $212 mm (0.1% del PIB). Lo anterior
se explica por un incremento de $95 mm en los gastos de operacion
comercial derivado de mayores compras de energia en bolsa, las cuales se
orientaron a cumplir con los compromisos derivados de nuevos contratos
de energia a largo plazo con clientes industriales. Adicionalmente, Isagén
adquirié mayores cantidades de carbén en respuesta al incremento en la
comercializacion de este energético y a la mayor generacién de la central
Termocentro.

Asi mismo, el aumento en los gastos se debié principalmente a un
incremento de $79 mm en los gastos generales. Por otra parte, la
empresa incrementd sus gastos de inversién en $22 mm. Al interior de
estos se destacan las obras de recuperacion de la Central Calderas y las
inversiones en los trasvases de los rios Manzo y Guarino.
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Cuadro D.2: Balance fiscal de Isagén

$ Miles de % PIB Crecimiento
Concepto Millones
2006 2007 2006 2007
1. INGRESOS TOTALES 936 1.033 0,3 0,3 10,3%
1.1. Explotacién Bruta 898 997 0,3 0,3 11,0%
1.2. Aportes del Gobierno Central 0 0 0,0 0,0 0,0%
1.2.1. Funcionamiento 0 0 0,0 0,0 0,0%
1.2.2. Inversién 0 0 0,0 0,0 0,0%
1.3. Ingresos Tributarios 0 0 0,0 0,0 0,0%
1.4 Otros Ingresos 38 37 0,0 0,0 -3,9%
2.  PAGOS TOTALES 747 959 0,2 0,3 28,4%
2.1. PAGOS CORRIENTES 682 872 0,2 0,2 27.9%
2.1.1. Interes deuda Externa 63 74 0,0 0,0 17,6%
2.1.2. Interes deuda Interna 11 2 0,0 0,0 -78,1%
2.1.3. Otros 608 795 0,2 0,2 30,8%
2.1.3.1. Servicios Personales 33 38 0,0 0,0 16,3%
2.1.3.2 Operacién Comercial 310 405 0,1 0,1 30,7%
2.1.3.3. Transferencias 90 98 0,0 0,0 8,4%
2.1.3.4. Gastos Generales y otros 174 254 0,1 0,1 45,3%
2.2. PAGOS DE CAPITAL 65 87 0,0 0,0 33,6%
2.2.1. Formacion bruta de Capital Fi. 65 87 0,0 0,0 33,6%
2.2.2 Otros 0 0 0,0 0,0 0,0%
4.  PRESTAMO NETO 0 0 0,0 0,0 0,0%
5. (DEFICIT) / SUPERAVIT (1-2-3) 189 74 0,1 0,0 -60,8%

Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2 Resultados financieros

Segun el informe anual de 2007, el margen EBITDA® pasé de 43.4% en
2006 a 40.5% en 2007 manteniendo buenos niveles de liquidez (Grafico

D.5). En 2007 las utilidades operacionales fueron de $326 mm, 14%
superiores a las obtenidas en 2006.

Es importante mencionar que con el fin de eliminar la exposicién al

riesgo cambiario, Isagén decidié recomponer la totalidad de su deuda & yagen  EBiTDA-

de ddlares a pesos. Por otra parte, el pasivo pensional de la empresa  EBITDA/Ingresos ope-
. . o _a . racionales. Es un indi-

alcanzé un valor de $48,7 mm, el cual esté provisionado en su totalidady  cador que mide Ia ca-

respaldado en un 50% por un fondo auténomo. paiclefed] Gl gensiee By
de caja de la empresa.
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Grafico D.5. Comportamiento de los principales resultados
operacionales de Isagén
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Fuente: Isagén.

Finalmente, el buen desempefio financiero obtenido por Isagén en 2007,
le permitié obtener por segundo afio consecutivo la calificacion AAA de
Duff & Phelps de Colombia en su deuda corporativa. De igual manera, la
calificadora de riesgos Fitch Ratings le asigné a la Empresa la calificacion
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3. ACTIVIDADES CUASIFISCALES 2007~

Se entiende por actividad cuasifiscal toda operacién financiera de caracter
tributario o de subsidios realizada por una institucién publica, que incide
sobre la asignacién de los recursos del presupuesto nacional, y que
afecta por lo tanto, el resultado del balance fiscal. También, algunos de
los gastos que realizan las empresas publicas no contabilizados dentro
del balance ¢ las actividades en las que dejan de recibir ingresos por
cuenta de decisiones del Gobierno Central, son considerados actividades
cuasifiscales.

Dentro de las actividades consideradas como cuasifiscales, se encuentran
los subsidios a la tasa de cambio y a las tasas de interés, las cuales no
estan explicitamente incluidas en el presupuesto de la Nacién. También
estan el crédito subsidiado y las operaciones sin fondos de respaldo o que
generan pasivos contingentes. En Colombia, entre las entidades publicas
que realizan actividades cuasifiscales consideradas para el célculo del
déficit del Sector Publico Consolidado (SPC), se encuentran el Banco
de la Republica, y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(Fogafin).

La actividad cuasifiscal del Banco de la Republica surge de las operaciones
que realiza en los mercados monetario y cambiario en cumplimiento de su
rol como banquero central. En el caso de Fogafin, la actividad cuasifiscal
se relaciona con las medidas para solventar el sistema financiero ante una
eventual crisis, entre las que estan los seguros otorgados tales como el
seguro de depdsitos, el seguro de inflacion o el de costo de la garantia.

A continuacion se presenta la descripcidn y anélisis de los resultados
financieros arrojados por el Banco de la Republica y Fogafin en 2007.
A partir del presente afio se excluye a Ecopetrol del anélisis cuasifiscal,

% A diferencia de las cifras
del plan financiero anual
que utiliza la metodologia
de caja, los resultados
presentados en este capi-
tulo corresponden a cifras
estimadas a través de la
metodologia de causa-
cion, por lo que los datos
difieren entre una meto-
dologia y otra.
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% El balance del BR se pre-

senta usualmente bajo dos
formas diferentes. Una de
ellas hace referencia al
superavit (o déficit) de
caja y la otra, al estado
de pérdidas y ganancias
de causacion. La diferen-
cia entre una y otra radica
principalmente en las valo-
raciones realizadas sobre
los TES y en los ajustes
cambiarios contables so-
bre el portafolio (sin incluir
reservas internacionales).
La primera, hace parte del
resultado fiscal global del
SPC, mientras que la se-
gunda es la base para la
distribucion de utilidades
hacia el gobierno en la vi-
gencia siguiente a la que
se causan, ayudando al
financiamiento del GNC.
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debido a que, tal como se menciona en el Recuadro 2.C del Capitulo 2, la
capitalizacién de la empresa llevada a cabo a finales de 2007 la excluye del
balance de las cuentas fiscales de la Nacién. Adicionalmente, Ecopetrol
no continuara realizando actividades cuasifiscales.

3.1. Resultados financieros del Banco de la Republica

Las actividades cuasifiscales realizadas por el Banco de la Republica
relacionadas con la regulacién que ejerce sobre los mercados monetario
y cambiario, tienen un efecto significativo sobre las finanzas publicas
considerando que una alta proporciéon de sus utilidades es transferida
cada afio a la Nacidn. Estas utilidades son dedicadas a financiar parte
del déficit del GNC, de alli, la importancia de involucrar sus resultados
financieros en el andlisis del déficit del SPC®.

El afio 2007 se caracterizd por una recurrente intervencion de la autoridad
monetaria en los frentes monetario y cambiario. Esta intervencién
obedecidé principalmente a dos factores observados a lo largo del ano.
Uno de ellos fue la acentuada presencia de presiones inflacionarias en
la economia y, el otro, la fuerte apreciaciéon que continué presentando el
peso con respecto al ddlar. Por el lado de la politica monetaria, el Banco
de la Republica adoptd una posicién ain més restrictiva a la observada
desde mayo de 2006. La Junta Directiva incrementé su tasa de interés
de politica en varias oportunidades llevandola a ubicarse para el final
del ano en 9,50% y establecié un encaje marginal no remunerado sobre
los depdsitos en cuentas de ahorro y corrientes, y sobre los depdsitos a
término fijo - CDT’s y bonos de un plazo menor a dieciocho meses.

Como se comentd en el Capitulo 1, el Banco de la Republica haciendo uso
de los mecanismos con que cuenta para intervenir el mercado cambiario,
implementé varias medidas con el fin de reducir la volatilidad del tipo de
cambio.

En términos del balance de la entidad, la adopciéon de estas medidas
implicé que el Banco de laRepublicarealizard compras netas de divisas por
un monto de US$4.713 millones, de las cuales US$4.527,4 millones fueron
a través del mecanismo de intervencién discrecional, US$554,5 millones a
través de opciones put y US$369 millones en opciones call para el control
de la volatilidad. Estas compras implicaron un aumento en la oferta de
base monetaria de $10.326 mm en el afo, monto que fue esterilizado
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en gran parte por: i) los mayores depdsitos de la Tesoreria General de la
Nacion (TGN) en el Banco de la Republica ($2.117 mm), que implicaron a
su vez pago de intereses por $535 mm, ii) la reduccion en el saldo de los
repos de expansion ($1.161 mm) cuyos rendimientos aumentaron sélo en
$1 mm frente a 2006, iii) un saldo de $259 mm en depdsitos remunerados
no constitutivos de encaje que generaron pago de intereses por $86 mm
y, iv) las ventas netas de TES de liquidez monetaria por $1.161 mm.

A pesar de los costos que para la autoridad monetaria tuvo la adopcidn
de las medidas anteriormente descritas, al cierre de 2007 las utilidades
arrojadas fueron muy superiores a las proyectadas en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo (MFMP) 2007 ($1.310 mm segin la metodologia de
causacion), al ubicarse en $1.985 mm, con un crecimiento del 20%. De
estas utilidades, $1.415 mm se transfirieron al Gobierno Nacional en el
mes de febrero de 2008 y $579 mm se destinaron a la constitucién de la
reserva para la fluctuacién de monedas. Esto Gltimo de acuerdo con la
norma en materia de legislaciéon cambiaria, segun la cual, las utilidades
originadas por una mayor valoracién de los activos y pasivos en moneda
extranjera del Banco de la Republica deben constituirse como una reserva
para la fluctuacién de monedas. El sentido de la norma es que en caso de
una eventual perdida por valoracion del portafolio en moneda extranjera,
no se afecte el traslado de utilidades al Gobierno.

Véase cuadro 3.1.

Los egresos, que registraron un crecimiento de $406 mm (37%), al pasar
de $1.106 mm en 2006 a $1.512 mm en 2007, fueron compensados por
un crecimiento de $750 mm (28%) en los ingresos, que pasaron de $2.729
mm en 2006 a $3.479 mm en 2007. Asi, el resultado cuasifiscal en 2007
fue mejor en $361 mm (22%) al registrado en 2006, al ubicarse como se
menciond, en $1.985 mm (Cuadro 3.2).

Los mayores ingresos recibidos por el Banco de la Republica en 2007
provinieron fundamentalmente de los rendimientos del portafolio de
reservas internacionales. Estos rendimientos ascendieron a $2.746 mm,
registrando un crecimiento del 43% frente a los recibidos en 2006. Varios
factores incidieron en dicho crecimiento. Por un lado, el saldo de las
reservas internacionales netas aumenté en 37%, pasando de US$15.436
millones a finales de 2006 a US$20.949 millones al cierre de 2007. Por
otra parte, debido al debilitamiento del délar, los ingresos por diferencial
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Cuadro 3.1. Distribucién de utilidades 2007 y utilizacién de reservas
(Miles de millones de pesos)

Utilidades 2006 1.985
Utilizacion de Reservas 17

Para Proteccién de Activos 17

Reserva resultados cambiarios 0

JLASIGNACION 2002

Gobierno Nacional 1.415
Inversién Neta en bienes para la actividad cultural 8
Reserva para fluctuacion de monedas 579

Fuente: Banco de la Republica.

cambiario provenientes del portafolio de reservasinternacionalesinvertido
en monedas de paises industrializados diferentes de Estados Unidos,
aumentaron de manera importante al ubicarse en US$278 millones en
2007. Finalmente, el incremento en los ingresos de este rubro obedeciot a
una mayor valoracion del portafolio de inversién a raiz de la reduccién en
la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

Por su parte los ingresos por concepto de operaciones de liquidez se
mantuvieron estables frente a 2006, al registrar un aumento de apenas $1
mm en 2007. Esto obedecié a que lareducciéon en el monto de operaciones
repo utilizadas para proveer liquidez al sistema fue compensada con el
aumento de larentabilidad de dichas operaciones araiz de los incrementos
en la tasa de interés de intervencién.

Por otra parte, se observa una caida de 61% en los ingresos por concepto
de valoracion de TES de expansidon monetaria, lo cual obedecié a la
venta de titulos por $596 mm y al menor valor del portafolio producto del
incremento en las tasas de negociacion a lo largo del afio anterior.

En cuanto a los egresos, en 2007 se presentaron varios hechos importantes
que incrementaron este rubro en $406 mm con respecto a 2006. En primer
lugar, para complementar el mecanismo de esterilizacién de la compra
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de reservas internacionales, el Banco de la Republica reabrié la ventanilla
de repos de contraccidn. La reapertura de los depédsitos remunerados de
contraccién no constitutivos de encaje a 7 y 14 dias generaron pagos por
un monto de $86 mm durante el afio. Desde el pasado mes de diciembre
no se han vuelto a realizar operaciones de la ventanilla de contraccién.

En segundo lugar, los depdsitos de la TGN en el Banco de la Republica
pasaron de un promedio de $4.795 mm en 2006 a un promedio de $6.419
mm en 2007. Estos cerraron el 31 de diciembre con un saldo de $4.661 mm,
es decir, $2.113 mm por encima del saldo de finales de 2006, ocasionando
pago de intereses y rendimientos por $535 mm en 2007, $293 mm més
que en el afo anterior.

Otro egreso importante resulté de la desvalorizacién de los aportes
en organismos internacionales, que debido al fortalecimiento que
experimenté el peso frente al délar a lo largo de 2007, generd diferencias
en cambio sobre las cuentas en moneda extranjera diferentes de las
reservas internacionales, que fueron superiores en $107 mm a las
registradas en 2006.

Los gastos corporativos presentaron una leve reducciéon (1%), derivada
de la politica de racionalizacién del gasto que desde hace algun tiempo
viene implementando el Banco de la Republica. Igualmente, cayeron los
gastos netos de pensionados en un 20% con respecto a los registrados en
2006, comportamiento que se explica por una reduccion en la provision
del célculo actuarial.

Véase cuadro 3.2.

En cuanto al balance del Banco de la Republica en 2007 se presentd una
variaciéon positiva de 10%, tanto en activos, como en pasivos y patrimonio.
A diciembre, el saldo de los activos fue de $54.749 mm, superior en
$5.183 mm al registro de un afo atras ($49.566 mm). A la misma fecha, los
pasivos y el patrimonio presentaron saldos de $41.532 mmy $13.217 mm,
respectivamente. Los pasivos reportaron un aumento del 26%, mientras
que el patrimonio se redujo en 21% frente al 2006 (Cuadro 3.3).

El aumento en los activos provino esencialmente del crecimiento en
el saldo de las reservas internacionales, mientras que en el rubro de
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Cuadro 3.2. Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica

Diciembre 2006 a diciembre 2007
(Miles de millones de pesos)

Concepto 2006

1. Ingresos monetarios 2.570
Intereses y rendimientos 2419
Reservas internacionales 1.922
Operaciones de liquidez - Repos y apoyos transitorios 304
Valoracién de TES por operaciones de expansion 172
monetaria
Cartera de crédito, Valoracién Otros Titulos y otros 21
Diferencias en cambio 26
Moneda metélica 76
Otros 49
2. Ingresos corporativos 160

1. Egresos monetarios 606
Intereses y rendimientos 430
Encaje en cuentas de depdsito 117
Cuentas de Depdsito Direccién del Tesoro Nal. 296
Gastos en administracién de Reservas Internacionales 17
Gastos en operaciones de contraccion monetaria 0
Diferencias en cambio 37
Costo de emision y distribucion de especies monetarias 128
Otros 10

2. Egresos corporativos 312
Gastos de Personal 185
Gastos generales 44
Otras operaciones 83
Impuestos 8
Seguros 7
Contribuciones y afiliaciones 5
Gastos culturales 8
Depreciaciones, provisione, amortizaciones y otros 55

3. Gastos de pensionados 188
Gastos de pensionados 188

Fuente: Banco de la Republica.
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2007

Variacion

Absoluta Porcentual

3.317 747 29
3.154 734 30
2.746 824 43
305 1 0
67 -105 61
35 14 67
60 34 133
85 8 11
19 -30 61
179 20 12
1.051 445 74
759 329 76
120 3 3
535 239 81
18 1 4

86 86
144 107 290
137 9 7
11 1 8
310 -3 -1
197 12 6
45 1 1
68 15 18
7 -1 11
6 -1 13
6 1 15
8 0 2
40 14 26
151 -37 -20
151 -37 -20
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Cuadro 3.3. Balance del Banco de la Republica
Diciembre de 2005 a diciembre de 2006
(Miles de millones de Pesos)

Variacion

Concepto 2.006 2.007

Adives 49566 54749 5183 10
Reservas Internacionales brutas 34.568 42219 7.652 22
Aportes en organismos internacionales 2.802 2.571 -231 -8
Inversiones 2473 1.364 -1.109 -45
Cartera de créditos 1 0 0 -45
Pactos de reventa - apoyos transitorios de liquidez 6.636 5.403 -1.233 -19
Cuentas por cobrar 41 41 0 0
Otros activos netos 3.046 3.150 105 3

Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 1 13 2 16
Base monetaria 27.032 32415 5.383 20
Billetes en circulacion 23.925  26.842 2.917 12
Moneda de tesoreria 538 620 82 15
Depositos para encaje bancos 2.381 4.609 2.228 94
Depdsitos en Cta. Cte. resto sec. financ. 188 344 156 83
Depositos remunerados no constitutivos de encaje 259 259
Depdsitos porendeudamiento externo e inversion de portafolio 1.060 1.060
de capital del exterior
Otros depésitos 111 81 -30 -27
Gobierno Nacional-Direccién del Tesoro Nacional 2.548 4.661 2113 83
Obligac. organismos internacionales 2.243 2.052 -192 -9
Cuentas por pagar 60 59 -1 -2
Otros pasivos 914 933 19 2
Patrimoniotetal 16s 1327 349 21
Capital 13 13 0 0
Reservas 1.398 1.832 434 31
Superévit patrimonial 12.567 8.346 -4.221 -34
Valorizaciones de bienes (arte, cultura e inmuebles) 1.045 1.042 -3 0
Resultados 1.624 1.985 361 22

Absoluta Porcentual

Fuente: Banco de la Republica.

129 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008

Capitulo 3 Actividades cuasifiscales 2007

inversiones se presentd una importante disminucién de 45%, ocasionada
por la reduccién del portafolio. Ello obedecié al vencimiento de titulos
y las ventas netas de TES ($599 mm) y a la pérdida de valor a precios de
mercado de las inversiones.

El crecimiento de los pasivos se explica principalmente por el incremento
de los depésitos de la TGN en el Banco de la Republica, que aumentaron
en 83% vy, el crecimiento de la base monetaria en 20% explicado en
buena medida por el establecimiento del encaje marginal. Por dltimo,
los pasivos también se vieron afectados por la reapertura de la ventanilla
para depdsitos remunerados no constitutivos de encaje y por el depdsito
al endeudamiento externo. La caida de $3.429 mm en el patrimonio
corresponde a pérdidas por ajuste en cambio de $4.225 mm.

En lo corrido de 2008 a mayo, el Emisor ha comprado a través del
mecanismo opciones put para control de la volatilidad un monto de
US$333,2 millones, para la acumulacién de reservas internacionales
US$300 millones y no ha intervenido de manera discrecional el mercado
cambiario. Adicionalmente, la Junta Directiva decidié en su junta del
pasado mes de marzo realizar subastas por un monto de US$150 millones
mensuales hasta completar US$1800 millones en un afo, a través del
mecanismo de intervencion discrecional de compra directa de divisas en
el mercado cambiario. Como se comentd en el capitulo anterior, en junio
20 el Banco de la Republica modifica este mecanismo de intervencion
comprando a través de subastas competitivas US$20 millones diarios.

De esta manera, el Banco de la Republica ha contribuido con el ajuste
fiscal a través de la racionalizacién de su gasto de funcionamiento y ha
ayudado al financiamiento de déficit fiscal con el traslado de utilidades.

3.2. Resultados financieros del Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras (Fogafin)

Las actividades cuasifiscales que realiza Fogafin estan relacionadas con
los seguros otorgados por la entidad que generan pasivos contingentes
(como el seguro de depdsitos y el seguro contra la inflacién) y cualquier
otra medida dirigida a solventar al sistema financiero ante una crisis. Por
esta razdn, los resultados financieros de Fogafin también son susceptibles
de ser incluidos dentro del andlisis de la sostenibilidad de las finanzas
publicas.
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Como se menciona en el MFMP 2007, Fogafin ha venido enfocando
sus esfuerzos a la ejecucién de su objetivo fundamental que es la
administracién del seguro de depédsitos. En este sentido, ha estado
implementando procesos de evaluacion de riesgos que le permiten
determinar una estructura eficiente para el disefio de sus portafolios
de inversién y obtener asi, un equilibrio entre la rentabilidad obtenida
y el riesgo con el cual maneja los recursos del seguro de depdsitos.
Igualmente, como se describe més adelante, ha continuado limpiando
sus balances de todas aquellas participaciones accionarias en entidades
cuya actividad no responden al desarrollo de su objeto fundamental.

Los establecimientos de crédito del sistema financiero que en 2007
reportaron utilidades por $3.7 billones, contindan, como se menciona
en el Capitulo 1, registrando resultados positivos y sus indicadores se
mantienen en buenos niveles. Estos resultados han sido definitivos en la
consecucién de los objetivos de Fogafin, ya que los balances positivos
del sistema se vieron reflejados en el nimero de cuentas cubiertas por el
seguro de depdsitos, que en 2007 ascendieron a 37 millones. Al finalizar
el afo, el fondo contaba con 51 establecimientos de crédito afiliados para
el pago de la prima por seguro de depésito y 28 entidades para el pago
de la prima costo de la garantia.

El recaudo del seguro de depésitos fue de $332 mm, cifra inferior en $128
mm al registrado en 2006. Este menor recaudo se debe a que el costo de
la prima que deben pagar las instituciones financieras inscritas en Fogafin,
se redujo en 0,2% en 2007%. El recaudo de la prima costo de la garantia
que pagan los fondos de pensiones y cesantias y las administradoras
de riesgos profesionales fue superior en $7 mm con respecto a 2006, al
ubicarse en $41 mm.

El mejor desempefio de los establecimientos de crédito permitié también
que laRed Multibanca Colpatria que erala Gnica entidad que quedaba con
obligaciones pendientes con Fogafin, cancelara la totalidad del saldo de
su deuda®®. Por su parte, el Banco Agrario (del cual Fogafin es accionista
mayoritario) alcanzé utilidades por $274 mm, cumpliendo en un 123% la
meta de utilidades establecida en el convenio de desempenfio.

En el afo tuvieron lugar varios hechos importantes que impactaron los
estados financieros del Fondo. En primer lugar, los activos improductivos

de la Central de Inversiones S.A. (CISA) quedaron en manos de la =
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5 La Resolucién No. 5 de

2000 del Fondo de Ga-
rantias de Instituciones
Financieras - Fogafin,
por medio de la cual “se
dictan normas sobre el
seguro de depositos”, es-
tablecié que el costo de la
prima del seguro de depo6-
sitos que deben pagar las
instituciones  financieras
inscritas en el fondo, sera
de 0,6% en el afio 2001,
de 0,5% entre los afios
2002 a 2006 y de 0,3% a
partir del afio 2007.

Este saldo ascendia a
$127 mm.
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% Las entidades liquidadas

en 2007 por procesos Vo-
luntarios fueron: Fiduciaria
Andino  S.A.-Fiduandino,
Corporacién Financiera de
Desarrollo S.A. (Popular),
AON Nikols Colombia Ltda
Corredores de Reasegu-
ros, Compafiia Central
de Seguros de Incendio y
Terremoto S.A., y Sea S.A.
Las entidades liquidadas
por procesos forzosos
fueron: Leasing Financiera
Cauca S.A. y Aguisan S.A.
Corredores de Seguros.
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compafiia Colombian Capital Recovery. Esta pagd un valor de $596 mm
por dichos activos, cifra superior en $276 mm al precio minimo fijado.
De acuerdo con lo dispuesto en el Documento CONPES 3493 del 8 de
octubre de 2007, se trasladé la participacion accionaria que tenia Fogafin
en esta entidad al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP). En
adelante, CISA actuard como el colector de activos de la Nacién, y estara
encargada de adquirir, administrar, sanear, mantener y/o enajenar los
activos improductivos de las entidades publicas de todo orden.

En segundo lugar, de acuerdo con la Ley, Fogafin realizé el seguimiento
de los procesos de liquidacion de instituciones financieras que culminaron
en 2007. De los procesos liquidatorios forzosos que se planeaba ejecutar
en 2007, cinco fueron prorrogados. De esta manera, el total de procesos
fue de siete y de ellos, dos correspondieron a procesos forzosos
administrativos y cinco a procesos voluntarios®. Por este Ultimo, quedan
pendientes 21 entidades. Igualmente se realizd el seguimiento de los
procesos de liquidaciéon de los bancos Central Hipotecario, Cafetero S.A.,
Estado, la Fiduciaria del Estado S.A. y el Instituto de Fomento Industrial.
En el presente afo, el Fondo espera que se culminen los procesos de
liquidacién de diez entidades més.

Ante la extincion de las contingencias para las que fueron creados los
encargos fiduciarios de Emergencia Econémica y Cobertura de Tasas,
Fogafin reintegré al MHCP la suma total de $400 mm, de los cuales $340
mm provinieron del Fondo de Emergencia Econémicay $60 mm del Fondo
de Cobertura de Tasas. Adicionalmente, se trasladaron recursos por $110
mm al Seguro Social para el pago del pasivo pensional de Bancafé.

En tercer lugar, se implementé un cambio metodoldgico en el manejo
contable de las reservas del seguro de depdsito y costo de la garantia,
de manera que estas aumenten o disminuyan con el flujo de ingresos o
egresos efectivamente originados en el periodo. De esta forma, el resultado
de la operacién de Fogafin, que en 2007 reporté utilidades por $18 mm,
no es comparable con el resultado del ano 2006, cuando se aplicaba la
metodologiaanterior (Cuadro 3.4). Esta diferencia se debe a que por el cambio
metodoldgico que se menciona, en el estado de resultados de 2007 y en
adelante, se incluyen Unicamente las operaciones del Fondo Administrador
y el Fondo Banca Publica, mientras que anteriormente se incluian ademés de
estos dos fondos, todos los demas que forman parte del balance de Fogafin
(Seguro de Depésitos, Pensiones, Cesantias y ARP).
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Cuadro 3.4. Estado de resultados Fogafin
Diciembre 2006 a diciembre 2007
(Miles de millones de pesos)

Concepto 2006 2007 Variacién

Absoluta  Porcentual
Ingresos operacionales 2.003 1.820 -183 -9
Gastos operacionales -986 -745 241 -24
Utilidad operacional 1.017 1.075 58 6
Provisiones, depreciaciones y amortizaciones 712 3 715 -100
Utilidad operacional neta 305 1.072 767 251
Resultado no operacional 25 -1.048 -1.073 -4.292
Impuesto de renta -13 -6 7 -54

Fuente: Fogafin.

En el balance general, los activos presentaron una reduccion del 7% ($570 mm)
frente al 2006. Ello obedecio a la venta de las inversiones que tenia el Fondo
en Granbanco y en Inversiones Gran, y a la transferencia de la participacion
accionaria de CISA al MHCP descrita anteriormente (Cuadro 3.5).

Cuadro 3.5: Balance General de Fogafin
Diciembre de 2006 a diciembre de 2007
(Miles de millones de pesos)

Variacion
Absoluta Porcentual

Concepto 2006 2007

Operaciones de Apoyo 2.286 1.585 -701 -31
Disponible - Portafolio 5.762 6.086 324 6
Cuentas por cobrar (Nacién) 77 62 -15 -19
Cartera 15 5 -10 -67
Otros 229 61 -168 -73

Titulos emitidos 2.569 1.959 -610 -24
Créditos 39 39 0 0
Reservas Técnicas 4.698 5.377 679 14
Otros Pasivos 658 301 -357 -54

Fuente: Fogafin.
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Los pasivos disminuyeron en un 4% ($280 mm), en buena medida por la
amortizacion delosbonosemitidos. Lasreservas técnicas se incrementaron
en un 14% vy el saldo al cierre de 2007 fue de $5.377 mm (Cuadro 3.6). El
valor del patrimonio registrd una reduccion del 70% al pasar de $405 mm
en 2006 a $123 mm en 2007, disminucién que se explica debido al cambio
de metodologia sobre el manejo de las reservas, ya que los ingresos y los
gastos de este rubro ahora se registran en el pasivo.

Cuadro 3.6: Saldo de las reservas técnicas de Fogafin
Diciembre 2006 a diciembre 2007
(Miles de millones de pesos)

Fondo 2006 2007 Variacion
Absoluta Porcentual
Seguro de depdsito 4.397 4.999 602 13,7
Cesantias 129 153 24 18,5
Pensiones 163 214 51 31,3
ARP’s 9 12 3 31,0

Fuente: Fogafin.
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4. PRINCIPALES BENEFICIOS TRIBUTARIOS EN EL
IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y EN EL IMPUESTO AL
VALOR AGREGADO (IVA) - ANO GRAVABLE 2007

En el ejercicio de seguimiento y planeacién fiscal, resulta importante
estimar el impacto de los principales beneficios tributarios concedidos
en el impuesto sobre la renta, y el impacto de la estructura tributaria del
Impuesto al Valor Agregado (IVA), sobre el comportamiento del recaudo
tributario.

Lalegislacién tributaria colombiana contempla diferentes beneficios con el
fin de incentivar actividades econdémicas o regiones menos desarrolladas.
Es asi como en el impuesto sobre la renta se consideran cuatro conceptos
que agrupan estos beneficios: (i) los ingresos no constitutivos de renta,
(i) las deducciones de impuestos (i.e. deduccién por inversién en activos
fijos reales productivos), (iii) las rentas exentas (i.e. las rentas de los
asalariados), y (iv) los descuentos tributarios.

Adicionalmente, estos beneficios tributarios pueden dividirse de acuerdo
con su aplicacion; de esta forma existen aquellos que afectan la base
gravable del impuesto, como son la deduccion del 40% por inversion en
activos fijos y las rentas exentas, y por otro lado, los que afectan el monto
del impuesto a pagar como son los descuentos tributarios. Igualmente,
entre los sujetos pasivos de la obligacién de la declaracion del impuesto
de renta o declarantes se consideran dos categorias a saber: personas
juridicas y personas naturales. A su vez, la administracién tributaria
clasifica a los declarantes personas juridicas del impuesto de renta entre
contribuyentes, no contribuyentes y de régimen especial, distinciéon que
no aplica a las personas naturales.
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% En la estimacion se consi-
dera una disminucién del
costo fiscal de los bene-
ficios que afectan la base
gravable (deduccion del
40% por inversion y ren-
tas exentas), en la medida
gue debido a la reduccion
en la tarifa del impuesto
de renta introducida con la
Ley 1111 de 2006, se su-
pone una tasa de tributa-
cién efectiva de 9.4%, que
es inferior a la utilizada
anteriormente para dichas
estimaciones (10.3%).

6:

2

Se consideran como de-
clarantes del impuesto de
renta el total de las perso-
nas naturales y juridicas
gue, como sujetos pasivos
de la obligacion deben
presentar declaracion de
renta. Se incluyen entre
otros, las personas juridi-
cas, sociedades limitadas
y asimiladas, anonimas
y asimiladas, empresas
industriales y comerciales
del Estado, sociedades de
economia mixta, sucesio-
nes iliquidas y fondos de
empleados.
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Para estimar el impacto de los beneficios tributarios se utiliza lainformacién
contenida en el total de las declaraciones de renta, para el afno gravable
2007, de las personas juridicas (grandes contribuyentes y demés personas
juridicas), cuya declaracién se realizé en el mes de abril de 2008. En el
caso de los declarantes personas naturales, la informacién corresponde a
una estimacioén realizada a partir de la informacion del afo gravable 2006,
debido a que la presentacion de la declaracién de renta se hara durante
los meses de junio y julio del presente afio®.

Esrelevante mencionar que el monto estimado de los beneficios tributarios
que se consideran, incluye las modificaciones introducidas con la Ley
1111 de 2006 en referencia al impuesto de renta para el afio gravable
2007. Entre los cambios introducidos para la estimacién de los beneficios
estan: (i) la disminucion de la tarifa estatutaria de renta, que pasé de 35%
a 34% (si se contempla la eliminacién de la sobretasa, la reduccion en la
tarifa nominal del impuesto de renta es de 4,5 puntos porcentuales); (i)
el aumento en el porcentaje de deduccién por inversién en activos fijos
con caracter permanente, del 30% a 40%,; (iii) la creacion del descuento
por inversion en acciones de sociedades agropecuarias; y por Ultimo, (iv)
la modificacién en la aplicacion del descuento por impuestos pagados
en el exterior.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el costo fiscal busca determinar
el impuesto que deja de percibir el Gobierno Nacional, por concepto de
cualquiera de los beneficios contemplados. De esta manera, en el calculo
de dicho costo, se establece el valor del impuesto que se habria cobrado
si el beneficio solicitado hubiera hecho parte de la base gravable de los
declarantes. En el caso de la deduccidon y las rentas exentas, el costo
fiscal del beneficio se estima a partir del valor de la deduccién o de la
renta exenta solicitada, por la tarifa del 34% para las personas juridicas y
de 9,4%, para naturales. Por otro lado, en la medida que los descuentos
tributarios afectan directamente el valor del impuesto a pagar, el monto
solicitado representa el costo fiscal total del beneficio.

Para el afio gravable 2007, el costo fiscal de los beneficios para el total de
declarantes del impuesto de renta®' ascendid a $5.734 miles de millones
(mm), que representa un incremento de 21,9% con respecto al monto
registrado el afio anterior, y que se explica principalmente por el costo de
los beneficios solicitados por las personas juridicas que pasé de $3.805
mm en 2006 a $4.856 mm en 2007 (27,6%). A su vez, este incremento en
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el costo fiscal de los beneficios solicitados por las personas juridicas se
sustenta en el incremento registrado en la deduccién por activos fijos
(75,0%) y en los descuentos tributarios (34,3%). En el caso de las rentas
exentas se observa una disminucién del costo fiscal en comparacién con
el afio anterior (-18,4%), debido principalmente a la reduccion en la tarifa
efectiva del impuesto de renta. Por su parte, el valor estimado de los

beneficios otorgados a las personas naturales es de $878 mm para 2007
(Cuadro 4.1).

Cuadro 4.1. Resumen del costo fiscal de los principales beneficios tributarios-Total declarantes
(Miles de millones de pesos)

- o q Variacién Participacion

Tipo de beneficio (%) (% del total)
Deduccién del 40% 1.773 3.102 75,0% 63,9%
Rentas exentas 1.853 1.512 -18,4% 31,1%
Descuentos tributarios 180 241 34,3% 5,0%
Deduccién del 40% 33 32 -2,2% 3,7%
Rentas exentas 852 833 -2,3% 94,9%
Descuentos tributarios 12 13 5,5% 1,4%
Deduccién del 40% 1.806 3.135 73,6% 54,7%
Rentas exentas 2.705 2.345 -13,3% 40,9%
Descuentos tributarios 192 254 32,5% 4,4%

1/ La informacion presentada para 2006 difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio 2007, teniendo en cuenta que los datos
eran estimados para personas naturales, y preliminares para personas juridicas.

2/ Para personas naturales los datos preliminares, se estiman a partir de la informacion de las declaraciones de renta del afio gravable 2006. La
variacién corresponde a los supuestos que se consideran para el calculo.

Fuentes: Declaraciones de renta—Oficina de Estudios Econémicos y calculos DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Sin embargo, con el fin de efectuar un andlisis mas realista sobre los
beneficios y el potencial recaudatorio, se considera dentro del total de las
personas juridicas sélo a los contribuyentes, puesto que, para el caso de
las entidades pertenecientes al régimen especial y los no contribuyentes,
una eventual eliminacion de estos beneficios implicaria para el primer
caso, mayores gastos del presupuesto publico para financiar las
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actividades que venian desarrollando las entidades sin &nimo de lucro, y
para el segundo, un traslado de recursos entre distintos niveles del sector
publico sin que, en términos netos, se mejore el balance fiscal.

De esta manera, el costo fiscal de los beneficios para las personas
juridicas contribuyentes asciende a $4.390 mm, lo que se traduce en un
costo fiscal total de $5.267 mm, explicado en $3.114 mm por la aplicacién
de la deduccion del 40% por inversién en activos fijos, $1.900 mm por
rentas exentas y $254 mm por la utilizacién de los descuentos tributarios
(Cuadro 4.2).

Cuadro 4.2. Resumen del costo fiscal de los principales beneficios tributarios-Total de contribuyentes
(Miles de millones de pesos)

. 5 g Variacion Participacion
1/ 2/

Tipo de beneficio 2006 2007 (%) (% del total)
Deduccién del 40% 1.685 3.081 82,9% 70,2%
Rentas exentas 1.161 1.067 -8,1% 24,3%
Descuentos tributarios 180 241 34,1% 5,5%
Deduccién del 40% 33 32 -2,2% 3.7%
Rentas exentas 852 833 -2,3% 94,9%
Descuentos tributarios 12 13 5,5% 1,4%
Deduccién del 40% 1.718 3.114 81,2% 59,1%
Rentas exentas 2.013 1.900 -5,6% 36,1%
Descuentos tributarios 192 254 32,3% 4,8%

1/ La informacién presentada para 2006 difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio 2007, teniendo en cuenta que los
datos eran estimados para personas naturales, y preliminares para personas juridicas.

2/ Para personas naturales los datos preliminares, se estiman a partir de la informacién de las declaraciones de renta del afio gravable 2006. La
variacién corresponde a los supuestos que se consideran para el célculo.

Fuentes: Declaraciones de renta—Oficina de Estudios Econémicos y calculos DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En conclusidon, en el impuesto a la renta para el afio gravable 2007, los
beneficios tributarios solicitados por el total de declarantes ascendieron
a $ 23.032 mm, equivalente a un costo fiscal de $5.734 mm (1,6% del
PIB). Sin embargo, considerando Unicamente a los contribuyentes del
impuesto, este valor disminuye a $21.659 mm, con un costo de $5.267
mm (1,5% del PIB). En comparacion con el afo gravable 2006, vale la pena
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destacar que el costo fiscal de los beneficios tributarios se incrementé en
21,9% en 2007, sustentado en un crecimiento del costo de los beneficios
para las personas juridicas de 27,6%.

Por otro lado, al igual que en el caso del impuesto de renta, para la
estimacion del impacto de la estructura tributaria del IVA, el célculo
del sacrificio fiscal incluye los cambios introducidos con la Ley 1111 de
2006. Igualmente, para efectos del célculo, se considera como beneficio
tributario, las exclusiones y exenciones vigentes en la legislacion
colombiana para el afio gravable 2007, salvo los amparados en acuerdos
internacionales y los de reciprocidad diplomatica, asi como los bienes
para la exportacion. Esta aclaracion surge de la dificultad de definir el
concepto de beneficio tributario, o renuncia tributaria®?, dada la existencia
de tarifas diferenciales para algunos productos y la existencia de bienes
excluidos y exentos del impuesto.

Actualmente la legislacion tributaria distingue tres tipos de bienes en la
aplicacion del IVA, como son los bienes gravados, los bienes excluidos (no
causan el impuesto) y los bienes exentos (gravados a la tarifa del 0%). Estas
dos Ultimas categorias son las que se utilizan para la determinacién del
beneficio tributario, excepto los amparados en acuerdos internacionales
y de reciprocidad diplomética, y las exportaciones. Asi mismo, la
metodologia utilizada parte de la informacién de produccién y de costos
contenida en la Matriz Insumo-Producto del DANE.

Finalmente, para el IVA, los resultados de costo fiscal, entendido como el
efecto recaudatorio por punto de tarifa de los bienes y servicios exentos
y excluidos, asciende en el afio 2007 a $419 mm equivalente a 0,12% del
PIB. Este costo es inferior en 22,5% al estimado para el afio anterior, el
cual represent6 0,16% del PIB.

4.1. Impuesto sobre la renta

Como se menciond anteriormente, las estimaciones que se presentan
incluyen algunas modificaciones introducidas con la Ley 1111 de 2006,
que afectan la determinacién del monto de los beneficios tributarios
considerados, como son:

e La disminucién en un punto de la tarifa estatutaria de renta en el
ano gravable 2007, la cual pas6 de 35% a 34%. No obstante, con la
eliminaciéon de la sobretasa del impuesto de renta, se genera una

Beneficios tributarios
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62 “Se suele llamar a esta

variable como ‘“renuncia
tributaria”, aludiendo al
hecho de que por esta
via el Fisco desiste, par-
cial o totalmente, de apli-
car el régimen impositivo
general, atendiendo a un
objetivo superior de politi-
ca econémica o social. El
concepto de Gasto Tribu-
tario surge entonces con
la finalidad de establecer
un paralelo entre lo que es
el gasto fiscal directo que
el gobierno ejecuta a tra-
vés del presupuesto y este
gasto indirecto que resulta
de aplicar excepciones
tributarias”.  Subdireccion
de Impuestos Internos, In-
forme de Gasto Tributario,
Chile, 2004.
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reduccién en la tarifa nominal del impuesto de renta en 4,5 puntos
porcentuales.

e El aumento en el porcentaje objeto de la deduccién por inversion
en activos fijos, que pasa del 30% al 40% y adquiere el caracter de
incentivo permanente.

e La creacion del descuento por inversion en acciones de sociedades
agropecuarias, y la aplicacion del descuento por impuestos pagados
en el exterior. El primero consiste en que los contribuyentes que
inviertan en acciones de empresas agropecuarias, tienen derecho a
descontar el valor de la inversién realizada, sin que exceda del uno
por ciento (1%) de la renta liquida gravable del afio en el cual se
realiza la inversion (Art. 249 E.T)).

Adicionalmente, la reforma permite a los contribuyentes nacionales que
perciban dividendos o participaciones de sociedades domiciliadas en el
extranjero, descontar el monto del impuesto en cabeza de la sociedad
emisora, si estan sujetos al impuesto sobre la renta en el pais de origen
y no tienen un acuerdo o convenio de integracién. Es decir, para que
proceda este descuento no se requiere que la sociedad de la cual se
recibe el dividendo esté domiciliada en un pais con el cual Colombia
tenga suscrito un acuerdo o convenio de integracién (Art. 254 del E.T)).

Asi mismo, de acuerdo con lo establecido en la Ley 1111 de 2006, se
derogan las rentas exentas de las zonas francas (Art. 212 del E.T.), y con el
articulo 69 de la ley 863 de 2003, se elimina, a partir del 31 de diciembre
de 2006, la renta exenta de las personas juridicas usuarias de las zonas
francas industriales, correspondiente a los ingresos que obtenian en el
desarrollo de las actividades industriales realizadas en la zona (Art. 213
del E.T)).

4.1.1. Cuantificacidn de los beneficios fiscales

El célculo del costo fiscal establece el valor del impuesto que se habria
cobrado si el beneficio solicitado hubiera hecho parte de la base gravable
de los declarantes. En el caso de la deduccién y las rentas exentas, el
costo fiscal del beneficio se estima a partir del valor de la deduccién o de
la renta exenta solicitada, por la tarifa del 34% para las personas juridicas
y de 9,4%, para naturales. Por otro lado, en la medida que los descuentos
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tributarios afectan directamente el valor del impuesto a pagar, el monto
solicitado representa el costo fiscal total del beneficio.

En cuanto al impuesto a la renta para el afio gravable 2007, los beneficios
tributarios solicitados por el total de declarantes ascendieron a $23.032
mm, equivalente a un costo fiscal de $5.734 mm (1,6% del PIB) (Cuadro
4.3). Sin embargo, considerando Unicamente a los contribuyentes del
impuesto, este valor disminuye a $21.659 mm, con un costo de $5.267
millones (1,5% del PIB) (Cuadro 4.4).

Cuadro 4.3. Costo fiscal de los principales beneficios tributarios
Total declarantes-Afio gravable 2007"
(Miles de millones de pesos)

Personas juridicas Personas naturales? Total
Tipo de beneficio . . .
Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal
Deduccién del 40% 9.125 3.102 343 32 9.468 3.135
Rentas exentas 4.448 1512 8.861 833 13.309 2.345
Descuentos tributarios 241 241 13 13 254 254

1/ Datos preliminares.
2/ Se estima a partir de la informacién de las declaraciones de renta del afio gravable 2006.

Fuente: Declaraciones de renta. Oficina de Estudios Econémicos - Division de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.

Cuadro 4.4. Costo fiscal de los principales beneficios tributarios
Total de Contribuyentes-Afo gravable 2007"
(Miles de millones de pesos)

. o Personas juridicas Personas naturales? Total
Tipo de beneficio
Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal
Deduccién del 40% 9.063 3.081 343 32 9.406 3.114
Rentas exentas 3.138 1.067 8.861 833 11.999 1.900
Descuentos tributarios 241 241 13 13 254 254

1/ Datos preliminares.
2/ Se estima a partir de la informacion de las declaraciones de renta del afio gravable 2006.

Fuente: Declaraciones de renta. Oficina de Estudios Econdmicos - Divisiéon de Mediciones Fiscales- OEE-DIAN.
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4.1.2. Deduccién del 40% por inversion en activos fijos reales
productivos

La deduccién del 40% por inversion en activos fijos reales productivos
solicitada en las declaraciones de renta del afio gravable 2007, ascendié
a $9.468 mm, explicada principalmente por el monto solicitado por las
personas juridicas que fue de $9.125 mm, lo que representa un incremento
de 98,1% en el valor del beneficio solicitado por las personas juridicas,
con respecto a 2006. Se estima que las personas naturales solicitan la
deduccién por un valor de $343 mm. De esta manera, el costo fiscal total
estimado de la deduccién presenta un crecimiento de 73,6% con respecto
al afo anterior.

El beneficio fue solicitado por7.118 empresas, de las cuales 94 pertenecen
al sector publico y representan el 21,8% ($675 mm) del costo fiscal del
beneficio para las personas juridicas, mientras que el 72,8% ($2.427 mm)
del costo corresponde a empresas del sector privado. En conjunto, tanto
para declarantes personas naturales, como para personas juridicas, este
incentivo a la inversidn productiva generd un costo fiscal aproximado de
$3.135 mm, dada una inversion total estimada de 6,7% del PIB ($23.671
mm). En promedio, cada persona juridica solicité una deduccién de
$1.282 millones, ahorrdandose en el impuesto de renta, un monto cercano
a los $435 millones.

Véase cuadro 4.5.

Comparando estos resultados con el ano gravable 2006, el costo fiscal
para las personas juridicas se incrementd en 75%, al pasar de $1.773 mm
en el 2006 a $3.102 mm en el afio gravable 2007. La inversién estimada
para este grupo aumenta en 48,6%, representando en el dltimo afio
considerado, el 6,4% del PIB.

Por subsector econémico, y comparado con el afio 2006, se presenta un
incremento del monto solicitado de 98,1% para las personas juridicas,
el cual se explica en un 51,2% por la variacion de los subsectores
Minero, Servicios de transporte, Almacenamiento y Comunicaciones, y
Manufactura de alimentos, que en conjunto representan un costo fiscal
de $1.647 mm, concentrando el 53,1% del costo total.

Véase cuadro 4.6.
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Cuadro 4.5. Deduccién por inversién de activos fijos reales productivos
Total de declarantes-Afio gravable 2007"
(Miles de Millones de pesos)

Tipo de Contribuyente Inversién estimada # Valor deduccién Costo fiscal
1. Personas Juridicas 22.812 9.125 3.102
Sector Privado 17.845 7.138 2.427
Sector Publico 4.967 1.987 675
2. Personas Naturales ¥ 859 343 32

1/ Datos preliminares.
2/ Se estima a partir del valor de la deduccién solicitada. 3/ Se estima a partir de la informacion de las declaraciones del afio gravable 2006.
Fuente: Declaraciones de renta. Oficina de Estudios Econdmicos - Divisién de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.

Cuadro 4.6. Deduccién por inversién de activos fijos reales productivos
Personas juridicas-Afo gravable 2007V
(Miles de millones de pesos)

Contribucién

Inversion Valor Costo Participacion

Subsector econémico estimada? deduccién fiscal en el costo varéilalt?ién

Minero 5.450 2.180 741 23,9% 20,7%
Servicio de transporte, almacenamiento y 4.554 1.822 619 20,0% 17,9%
comunicaciones

Manufactura alimentos 2.108 843 287 9.2% 12,6%
Construccién 1.076 430 146 4,7% 7.2%
Electricidad, gas y vapor 2.022 809 275 8,9% 6,5%
Comercio al por mayor 1.085 434 148 4,8% 5.8%
Fabricacién de productos minerales y otros 1.097 439 149 4,8% 4,7%
Otros servicios 1.085 434 148 4,8% 4,4%
Servicios financieros 921 369 125 4,0% 4,0%
Fabricacién de sustancias quimicas 898 359 122 3,9% 3.3%
Comercio al por menor 962 385 131 4,2% 3,1%
Industria de la madera, corcho y papel 477 191 65 2.1% 2,6%
Agropecuario, silvicultura y pesca 372 149 51 1,6% 2,0%
Comercio al por mayor y al por menor 213 85 29 0,9% 1,1%

de vehiculos automotores, accesorios y
productos conexos

Manufactura textiles, prendas de vestir y 233 93 32 1,0% 1,0%
cuero
Actividades deportivas y otras actividades 171 68 23 0,7% 0,9%

de esparcimiento

Servicios de hoteles, restaurantes i similares 89 35 12 0,4% 0,3%

1/ Datos preliminares.
2/ Se estima a partir del valor de la deduccién solicitada.
Fuentes: Declaraciones de renta. Oficina de Estudios Econémicos-Divisién de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.
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4.1.3. Rentas exentas

En el afio gravable 2007 las rentas exentas alcanzaron un monto de
$13.309 mm, del cual $4.448 mm corresponden a las rentas de las personas
juridicas, y se estima que $8.861 mm corresponde a las personas naturales.
En conjunto, estas rentas implican un costo fiscal de $2.345 mm que se
distribuyeron en $1.512 mm y $833 mm, para las personas juridicas y las
personas naturales, respectivamente.

La importancia de la clasificacion que realiza la administracion tributaria
para los declarantes entre contribuyentes, no contribuyentes y de
régimen especial, para efectos de este capitulo se sustenta en que los
no contribuyentes sélo se encuentran obligados a informar sus ingresos y
patrimonio, por lo cual no deberian registrar rentas exentas. Sin embargo,
algunos de ellos calculan su renta liquida y la hacen equivalente a las
rentas exentas, para que de esta forma su base gravable sea cero, lo que
implica un sobredimensionamiento del valor de los beneficios por este
concepto, razén por la cual el anélisis se centra en los contribuyentes.

De esta manera el costo fiscal del total de las rentas exentas registradas
por los contribuyentes de renta, asciende a $1.900 mm, de los cuales
$1.067 mm corresponden a personas juridicas y $833 mm a personas
naturales®®. Para este Ultimo caso, la legislacion no realiza una distincién
entre contribuyente, no contribuyente y régimen especial, por lo cual se
mantiene el valor de las rentas exentas presentadas por los declarantes.

Para las personas juridicas se encontré que el 70,5% del beneficio
corresponde a los contribuyentes, quienes presentaron rentas exentas
por $3.138 mm,; el 2,8% corresponde a los no-contribuyentes ($123 mm),
y el 24,8% al régimen especial ($1.103 mm).

Por subsector econémico, el 73,2% de las rentas exentas se concentra
en: Servicios financieros, Minero y Otros servicios®, cuyas rentas exentas
representan el 31,9%, 21,3% y 20,1%, respectivamente (Cuadro 4.7).

Dentro del grupo de contribuyentes, dos subsectores concentran el
64,5% de las rentas exentas: el sector Minero que representa el 30,0% del
beneficio registrado para este grupo, y el de Servicios financieros cuya
participacion es del 34,5%. Por otro lado, al comparar el monto de rentas
exentas respecto de la base gravable total de los contribuyentes que
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Cuadro 4.7. Rentas exentas de las personas juridicas por tipo de declarante
Total declarantes-Afio gravable 2007"
(Miles de millones de pesos)

Subsector economico Contri- No contri- Régimen No Total Participacién

buyente buyente especial clasificados

Servicios financieros 1.083 26 297 1M 1.417 31,9%
Minero 942 0 1 0 945 21,3%
Otros servicios 213 90 532 60 893 20,1%
Industria de la madera, corcho y papel 255 2 2 1 260 5,8%
Manufactura alimentos 150 0 50 0 201 4,5%
Fabricacién de sustancias quimicas 149 0 26 0 175 3,9%
Servicio de transporte, almacenamiento 109 0 26 1 136 3.1%
y comunicaciones

Electricidad, gas y vapor 77 0 1 2 80 1,8%
Comercio al por mayor 16 0 54 0 70 1,6%
Comercio al por menor 2 2 52 1 56 1,3%
Fabricacién de productos minerales y 48 2 3 0 53 1,2%
otros

Actividades deportivas y otras 7 1 33 5 45 1,0%
actividades de esparcimiento

Construccion 26 0 10 1 37 0,8%
Servicios de hoteles, restaurantes y 32 0 1 1 33 0,7%
similares

Agropecuario, silvicultura y pesca 20 0 9 2 31 0,7%
Manufactura textiles, prendas de vestir 10 0 1 0 11 0,2%
y cuero

Comercio al por mayor y al por menor 1 0 5 0 5 0,1%

de vehiculos automotores, accesorios y
productos conexos

1/ Datos preliminares.

Fuente: Declaraciones de renta. Oficina de Estudios Econédmicos -Divisién de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.
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solicitan este beneficio, se obtiene un indicador equivalente al 19,9%, es
decir, que los contribuyentes que gozan de este beneficio pueden reducir
su base gravable en cerca del 20%. Sin embargo, algunos subsectores
tienen un indicador mucho mas alto como es el caso de Actividades
deportivas y otras actividades de esparcimiento (84,7%), Industria de la
madera, corcho y papel (79,5%) y Servicio de transporte, almacenamiento
y comunicaciones (72,4%) (Cuadro 4.8).

Cuadro 4.8. Rentas exentas de las personas juridicas
contribuyentes del impuesto de renta
Afo gravable 2007V
(Miles de millones de pesos)

Monto Proporcién de las
Subsector econémico renta  Participacion rentas exentas dentro
exenta de la renta total*

Actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento 7 0,2% 84,7%
Industria de la madera, corcho y papel 249 8,1% 79,5%
Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones 106 3.5% 72,4%
Agropecuario, silvicultura y pesca 19 0,6% 58,9%
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 9 0,3% 55,8%
Otros servicios 208 6,8% 54,8%
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 31 1,0% 52,9%
Fabricacién de sustancias quimicas 146 4,8% 42,4%
Comercio al por menor 2 0,1% 35,9%
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos 1 0,0% 32,6%
automotores, accesorios y productos conexos

Construccion 26 0,8% 31,4%
Servicios financieros 1.057 34,5% 25,7%
Manufactura alimentos 147 4,8% 24,8%
Electricidad, gas y vapor 75 2,5% 15,2%
Minero 920 30,0% 11,5%
Comercio al por mayor 15 0,5% 11,2%
Fabricacién de productos minerales y otros 47 1,5% 7,4%

*Renta total entendida como la renta liquida gravable mas las rentas exentas. Esta corresponde a las empresas que hacen uso del beneficio .
1/Datos preliminares.
Fuentes: Declaraciones de renta. Oficina de Estudios Econémicos - Divisién de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.

Igualmente, entre los contribuyentes se distinguen los grandes
contribuyentes, que a su vez se clasifican en empresas publicasy empresas
privadas, los cuales en conjunto tienen rentas exentas por $2.703 mm,
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de los cuales 44,1% corresponden a empresas publicas ($1.1917 mm),
mientras que en el caso de las empresas privadas las rentas equivalen al
55,9% ($1.511 mm) (Cuadro 4.9).

Por subsector econdémico la mayor participacion en el total de las rentas
exentas de los grandes contribuyentes del sector privado se concentra
en Servicios financieros, con el 55,4%. Nétese que para los subsectores
Minero, Electricidad, gas y vapor y Actividades deportivas, las rentas
exentas de las empresas del sector publico superan a las del sector
privado.

Cuadro 4.9. Rentas exentas sociedades-Grandes contribuyentes
Total contribuyentes-Afio gravable 2007V
(Miles de millones de pesos)

Contribuyente* Participacion
Subsector econémico del sector

Publico/Mixto Privado  Total privado
Servicios financieros 131 837 968 55,4%
Manufactura alimentos 17 129 145 8,5%
Fabricacién de sustancias quimicas 0 119 119 7.9%
Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones 0 102 102 6,8%
Otros servicios 52 99 150 6,5%
Industria de la madera, corcho y papel 50 65 115 4,3%
Minero 864 49 913 3.2%
Fabricacién de productos minerales y otros 0 42 42 2,8%
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 0 19 19 1,3%
Construccion 0 17 17 1,2%
Comercio al por mayor 0 13 13 0,9%
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 0 9 9 0,6%
Agropecuario, silvicultura y pesca 0 9 9 0,6%
Actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento 4 1 5 0,1%
Electricidad, gas y vapor 74 0 74 0,0%
Comercio al por menor 0 0 0 0,0%
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos 0 0 0 0,0%

automotores, accesorios Yy productos conexos
*La diferencia con respecto al total de las sociedades contribuyentes del impuesto corresponde a las otras personas juridicas diferentes a los
grandes contribuyentes cuyas rentas exentas ascienden a $435 mm.

1/ Datos preliminares.
Fuentes: Declaraciones de renta. Oficina de Estudios Econémicos-Division de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.
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% La obligacién de llevar o En el caso de las rentas exentas de personas naturales, se desagrega la

no llevar contabilidad esta
contenida en el articulo

informacién entre las obligadas a llevar contabilidad y las que no estan

48 del Cédigo de Comer- obligadas®®. De esta manera, para el ano gravable 2007 se estima que

cio que sefiala que estan

obligados a llevar libros Para el total de las personas naturales este beneficio ascenderia a $8.861
de contabilidad quienes mm de |os cuales el 97,6% corresponde a los declarantes no obligados a

tengan la calidad de co- .
merciantes o quienes de llevar contabilidad.
manera habitual ejercen
actos de comercio.

Por subsector econdmico, se puede constatar que las rentas exentas se

concentran en las de origen laboral (asalariados) con una participacion
del 81,5%. Este concepto incluye la exencion del 25% sobre los ingresos
laborales consagrada en el numeral 10 del articulo 206 del Estatuto

Tributario (Cuadro 4.10).

Cuadro 4.10. Rentas exentas de las personas naturales

Total declarantes-Afio gravable 2007"
(Miles de millones de pesos)

Subsector econémico

Asalariados (solo para renta naturales)
Servicios financieros
Otros servicios

Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones

Agropecuario, silvicultura y pesca

Comercio al por menor

Construccién

Servicios de hoteles, restaurantes y similares
Comercio al por mayor

Actividades deportivas y otras actividades de
esparcimiento

Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos
automotores, accesorios y productos conexos

Industria de la madera, corcho y papel
Fabricacién de productos minerales y otros
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero
Manufactura alimentos

Minero

Fabricacién de sustancias quimicas
Electricidad, gas y vapor

1/ Se estima a partir de la informacion de las declaraciones del afio gravable 2006. Datos preliminares.

No obligados Obligados

7.168
612
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Total

14

8
8
6
6
3
2
0

Participacién

81,5%
71%
6,9%
1.1%
1.1%
1,0%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%

0,2%

0,1%
0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%

Fuentes: Declaraciones de renta afio gravable 2006, Oficina de Estudios Econédmicos-Division de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.
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De las rentas exentas de las personas no obligadas a llevar contabilidad
el 82,9% corresponde al subsector de Asalariados, mientras que en el
caso de las personas obligadas a llevar contabilidad, este subsector
representa el 23,8%, seguido por los subsectores Comercio al por menor
y Otros servicios, que participan con el 17,4% y 16,7%, respectivamente.

Si se considera el indicador de las rentas exentas dentro de la renta total
para las personas naturales obligadas a llevar contabilidad, se observa
que para los asalariados, esta proporcién alcanza el 42,9%, seguido por
el subsector Servicios financieros con 8,7% y Agropecuario, silvicultura y
pesca con el 7,3% (Cuadro 4.11).

Cuadro 4.11. Rentas exentas de las personas naturales obligadas a llevar contabilidad
Total declarantes-Afo gravable 2007V
(Miles de millones de pesos)

Monto de Proporcién de las
Subsector econémico las rentas Participacion rentas exentas dentro
exentas de la renta total*

Asalariados (s6lo para renta naturales) 50 23,8% 42,9%
Servicios financieros 18 8,4% 8,7%
Agropecuario, silvicultura y pesca 14 6,6% 7,3%
Otros servicios 35 16,7% 5,0%
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 9 4,4% 4,9%
Industria de la madera, corcho y papel 5 2,3% 4,7%
Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones 7 3.2% 4.1%
Actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento 2 1,0% 3.4%
Manufactura alimentos 3 1,3% 3.1%
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos 8 3.7% 2,4%
automotores, accesorios y productos conexos

Comercio al por menor 37 17,4% 2.1%
Construccion 8 3,6% 2,0%
Comercio al por mayor 9 4,2% 1,7%
Fabricacién de sustancias quimicas 1 0,4% 1,6%
Fabricacién de productos minerales y otros 3 1,5% 1,5%
Minero 0 0,2% 1,4%
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 3 1,4% 1,3%
Electricidad, gas y vapor 0

1/ Se estima a partir de la informacion de las declaraciones del afio gravable 2006. Datos preliminares.
* Renta total entendida como la renta liquida gravable mas las rentas exentas.
Fuentes: Declaraciones de renta afio gravable 2006, Oficina de Estudios Econémicos-Division de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.
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4.1.4. Descuentos tributarios

Los descuentos tributarios, a diferencia de los anteriores beneficios,
se caracterizan por reducir directamente el valor del impuesto que
un contribuyente aporta al Estado, por lo que se considera como un
crédito imputable a la deuda tributaria. Aunque estos beneficios se
vienen eliminando en el sistema tributario colombiano, adn subsisten
algunos como son los descuentos por: impuestos pagados en el exterior,
reforestacion, empresas colombianas de transporte internacional,
servicios publicos domiciliarios que presten servicio de acueducto y
alcantarillado, y el descuento del IVA en la importacién de maquinaria
pesada para industrias basicas.

Adicionalmente, como se menciond anteriormente, para el afio gravable
2007 se introdujo en la legislacién tributaria el descuento por inversién en
acciones de sociedades agropecuarias (Art. 259 del E.T), y se modificé el
descuento por impuestos pagados en el exterior (Art. 254 de E.T).

Asi, el costo fiscal de los descuentos tributarios en el afio 2007 ascendid
a $254 mm, de los cuales $13 mm corresponden a personas naturales
y $241 mm a las sociedades, lo que representa en este Ultimo caso un
incremento de 34,1% con respecto a 2006. De esta forma, las sociedades
lograron en promedio reducir su impuesto basico de renta en 5,4%. Sin
embargo, los contribuyentes pertenecientes a los subsectores Servicio de
transporte, almacenamiento y comunicaciones y Construccién, reducen
su impuesto en 40,4% y 24,9%, respectivamente.

Véase cuadro 4.12.

Al igual que en el anélisis de las rentas exentas, es relevante separar
los descuentos tributarios entre aquellos otorgados al sector publico
y los concedidos al sector privado. El monto correspondiente a los
contribuyentes del sector privado representa el 88,6% del total de los
descuentos con un valor de $214 mm, mientras las empresas del sector
privado representan el 11,4% de los descuentos, los cuales se concentran
en dos subsectores: Minero y Servicio de transporte, almacenamiento y
comunicaciones.

Véase cuadro 4.13.
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Cuadro 4.12. Descuentos tributarios personas juridicas
Total contribuyentes-Aio Gravable 2007
(Miles de millones de pesos)

Subsector econémico Valor Participacién Proporcién de los

descuentos sobre el
impuesto de renta

Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones 50 20,75% 40,4%
Construccién 6 2,30% 24,9%
Agropecuario, silvicultura y pesca 1 0,43% 17,4%
Comercio al por mayory al por menor de vehiculos automotores, 0 0,03% 15,6%

accesorios y productos conexos

Servicios de hoteles, restaurantes y similares 0 0,03% 14,8%
Otros servicios 13 5,53% 13,4%
Actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento 0 0,01% 12,9%
Comercio al por menor 0 0,09% 11,1%
Industria de la madera, corcho y papel 3 1,22% 10,8%
Fabricacién de productos minerales y otros 16 6,76% 10,5%
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 0 0,06% 7,5%
Fabricacién de sustancias quimicas 3 1,36% 6,1%
Minero 133 55,06% 4,0%
Comercio al por mayor 2 0,84% 3,8%
Electricidad, gas y vapor 5 1,90% 2,6%
Servicios financieros 6 2,36% 2,6%
Manufactura alimentos 3 1,27% 2,2%

Fuentes: Declaraciones de renta. Oficina de Estudios Econémicos-Division de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.
Datos preliminares.
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Cuadro 4.13. Descuentos tributarios personas juridicas
Por tipo de contribuyente-Ano Gravable 2007

(Miles de millones de pesos)

Subsector econémico Total

Publico Privado

Participacion

Minero 133
Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones 50
Fabricacién de productos minerales y otros 16
Otros servicios 13
Construccién 6
Servicios financieros

Fabricacién de sustancias quimicas
Manufactura alimentos

Industria de la madera, corcho y papel

N W w w o

Comercio al por mayor

Agropecuario, silvicultura y pesca

Comercio al por menor

Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero
Electricidad, gas y vapor

Servicios de hoteles, restaurantes y similares

o O o1 O O —

Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos automotores,
accesorios y productos conexos

Actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento 0

Datos preliminares.

N
=

O O A O O O O O O O N O O O O

0

N W W w

o O O o o —

o

Fuentes: Declaraciones de renta. Oficina de Estudios Econémicos - Division de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.

sector privado
52,2%
23,4%
7,6%
6,2%
2,6%
1,8%
1,5%
1,4%
1,4%
0,9%
0,5%
0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

0,0%

Por su parte, se estima que las personas naturales obtengan descuentos
tributarios por un valor de $13 mm en el afo gravable 2007, del cual
el 91,1% corresponde a las personas naturales no obligadas a llevar
contabilidad. El subsector de Asalariados concentra cerca de la mitad
del monto total de descuentos estimados (47,2%), seguido por Otros
servicios y Servicios financieros, cuyas participaciones ascienden a 15,5%

y 12,5%, respectivamente (Cuadro 4.14).
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Cuadro 4.14. Descuentos tributarios de las personas naturales
Total declarantes-Afio gravable 2007"
(Miles de millones de pesos)

Subsector econémico No obligados Obligados Total Participacion
Asalariados (s6lo para renta naturales) 59 0,0 6,0 47,2%
Otros servicios 1,8 0,2 2,0 15,5%
Servicios financieros 1,4 0,2 1,6 12,5%
Comercio al por menor 0,6 0,2 0,8 6,0%
Comercio al por mayor 0,4 0,2 0,6 4,7%
Servicio de transporte, almacenamiento y 0,5 0,0 0,6 4,4%
comunicaciones
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 0,2 0,2 0,3 2.7%
Agropecuario, silvicultura y pesca 0,3 0,1 0,3 2,6%
Actividades deportivas y otras actividades de 0,1 0,0 0,1 1,1%
esparcimiento
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos 0,1 0,0 0,1 1,0%
automotores, accesorios y productos conexos
Construccion 0,1 0,0 0,1 0,8%
Fabricacién de productos minerales y otros 0,1 0,0 0,1 0,5%
Manufactura alimentos 0,0 0,0 0,0 0,4%
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 0,0 0,0 0,0 0,3%
Minero 0,0 0,0 0,0 0,2%
Industria de la madera, corcho y papel 0,0 0,0 0,0 0,2%
Fabricacién de sustancias quimicas 0,0 0,0 0,0 0,0%

Electricidad, gas y vapor 0,0 0,0 0,0 0,0%

1/ Se estima a partir de la informacion de las declaraciones del afio gravable 2006. Datos preliminares.
Fuentes: Declaraciones de renta afio gravable 2006, Oficina de Estudios Econdmicos - Division de Mediciones Fiscales-OEE-DIAN.

4.2 Impuesto al Valor Agregado (IVA)

4.2.1 Consideraciones generales

La legislacion tributaria distingue tres tipos de bienes en la aplicacion del IVA: bienes gravados,
excluidos y exentos. Los bienes excluidos del impuesto son aquellos que por disposicion
expresa no causan el impuesto. Por tanto, las personas que comercializan estos bienes no
tienen obligacion respecto al recaudo del impuesto y tampoco tienen derecho al descuento
o devolucién por el impuesto pagado en su etapa de produccidon o comercializacién. En

de Mediano Plazo 2008

Capitulo 4

153 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo 4

Marco Fiscal

Beneficios tributarios

% Laley 788 de 2002 introdu-

jo este descuento para los
afios 2003 a 2005 y la Ley
1004 de 2005 lo amplio
hasta el afio 2007, elimi-
nandose  posteriormente
con la reforma tributaria del
2006. Con esta medida,
los responsables del régi-
men comun tenian derecho
a descontar del impuesto
sobre las ventas el IVA pa-
gado por la adquisicién o
importacion de maquinaria
industrial. Este descuento
podia solicitarse dentro de
los tres (3) afios contados
a partir del bimestre en que
se importara o adquiriera la
magquinaria de la siguiente
manera: el 50% el primer
afio, 25% en el segundo y
el 25% restante en el terce-
ro.
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consecuencia, el impuesto originado por estos bienes o servicios se
traslada al consumidor a través del precio.

Los bienes exentos, por su parte, también tienen un tratamiento
preferencial, ya que se encuentran gravados a la tarifa del 0%, por lo que
los productores de dichos bienes adquieren la calidad de responsables
por los impuestos causados en la adquisicion de bienes y servicios en
la etapa de produccion, con derecho a devolucién. La mayoria de los
bienes excluidos y exentos, que son los que se utilizan para la estimacion,
corresponden a productos de la canasta bésica.

De acuerdo con la normatividad existente, las caracteristicas generales
de este impuesto son:

e Es un impuesto de orden nacional, indirecto, cuyos hechos
generadores son: (i) la venta de bienes corporales muebles, (i) la
prestacion de servicios en el territorio nacional, y (iii) la importacion
de bienes corporales muebles.

Adicionalmente, las exportaciones son exentas, es decir, poseen una
tarifa del 0% y tienen derecho a la devolucién del IVA pagado en
los insumos utilizados, con el fin de evitar la doble tributacion de los
productos exportados.

e Es un IVA tipo producto, por cuanto grava los bienes de capital.
Sin embargo, con la implementacién del descuento especial por la
importaciéon de maquinaria industrial®, el esquema de este impuesto
se acercd a un IVA tipo consumo, aunque con la dltima reforma (Ley
1111 de diciembre de 2006) este incentivo desaparecid.

e Elimpuesto a las ventas se causa Unicamente sobre el valor agregado,
que corresponde a la diferencia entre el valor pagado por los bienes
y servicios gravados adquiridos y el valor que al momento de la venta
o prestacion del servicio gravado se adiciona. De esta manera, el
impuesto pagado en las diferentes etapas del proceso de produccién
se trata como descontable.

e |aexistencia de una serie de exclusiones al amparo de convenciones
o exclusiones adoptadas a nivel internacional. Estas son las
importaciones de agentes diplomaticos o consulares extranjeros y de
misiones técnicas extranjeras, y las importaciones de bienes y equipos

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 154



de Mediano Plazo 2008

Marco Fiscal

Beneficios tributarios Capitulo 4

que se efectué en desarrollo de convenios, tratados o acuerdos
internacionales de cooperacién.

Para el afio 2007 se presentan ocho tarifas diferenciales, que varian entre
el 1,6% vy el 35,0% (cuadro 4.15). En comparacién con el afio anterior, este
rango es menor, puesto que las tarifas se ubicaban entre el 2,0% y el
38,0%.

Cuadro 4.15. Tarifas de IVA vigentes en 2007"

Tarifa Descripcién

Bienes 0% Productos exentos con derecho a solicitar la devolucién plena del IVA pagado en la
adquisicion de insumos necesarios para su produccién.
Bienes 0% Tarifas comprendidas en el intervalo 0<t<10%, corresponden al IVA implicito propio

de productos excluidos, que se incorpora al precio de los bienes finales, pese a que
la tarifa nominal es 0% y en razén a que los bienes y servicios excluidos no pueden
descontar el impuesto de los insumos.

Servicios 1.6% Servicios de aseo, de vigilancia y de empleo temporal.

Bienes 3% Cerveza.

Bienes 5% Juegos de suerte y azar.

Bienes 10% Entre otros los siguientes: avena, maiz y arroz industrial, aceite crudo de palma, cacao,

chocolate,productos de galleteria, bombas de aire, maquinaria agricola, maquinas
para fabricar alimentos o bebidas.

Servicios 10% Medicina prepagada, gimnasios, vigilancia, aseo, almacenamiento productos
agricolas, arrendamiento diferente a a vivienda, clubes de trabajadores y pensionados,
comisiones de bolsa.

Bienes 16% Tarifa general, se aplica a todos los bienes con excepcion de los excluidos o los de
tarifa diferencial.

Bienes y servicios 20%  Camperos nacionales o importados con valor FOB inferior a US$30.000. Barcos de
recreo y deporte fabricados o ensamblados en el pais. Telefonia movil.

Barcos de recreo y deporte fabricados o ensamblados en el pais. Telefonia movil.

Bienes 25% Vehiculos automéviles cuyo valor FOB sea inferior a US$30.000. Motocicletas con
motor superior a 185 c.c.

Bienes 35% Vehiculos automéviles incluidos los camperos y las Pick Up cuyo valor FOB sea igual
o superior a US$30.000. Aerodinos de servicio privado, barcos de recreo y deporte
importados.

1/Ley 1111 de 2006
Fuente: Oficina de Estudios Econémicos-DIAN.

4.2.2 Modificaciones en IVA-Ley 1111 de 2006

Con la reforma tributaria del afio 2006, se realizaron varios cambios en
materia de IVA los cuales se mencionan a continuacion:
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a) Bienes y servicios excluidos

Los computadores personales cuyo valor no exceda 82 UVT,
aproximadamente $1.720.000 a precios de 2007, pasaron a la categoria
de excluidos. También se incorporaron a este grupo los animales vivos,
antes gravados a la tarifa del 2%, a fin de reducir el nimero de tarifas
del impuesto. Igual ocurrié con las plantulas y el cilantro para siembra,
que pasaron a ser bienes excluidos con el objeto de equipararlos con el
tratamiento tributario que se aplica en general para las semillas destinadas
a la siembra.

Se excluyeron los servicios de corretaje de reaseguros, comercializacién
de animales vivos y su faenamiento, promocion deportiva prestada por
clubes deportivos y las emisiones pagadas por los servicios que se presten
para el desarrollo de procesos de titularizacion de activos a través de
universalidades y patrimonios.

b) Tarifa especial y generalizacién de base gravable para algunos servicios

En lo referente a la mano de obra, en los servicios de aseo, vigilancia,
empleo temporal y los prestados por cooperativas y precooperativas,
se logré que la base gravable del IVA fuera el valor total del servicio y
no el componente de administracién, imprevistos y utilidades, como se
calculaba anteriormente, aspecto que hacia a la base indeterminada y
variable en la practica. Sin embargo, la tributacién asociada con el IVA

a estos servicios no se modificd significativamente porque la tarifa se
redujo del 10% al 1,6%.

c) Bienes y servicios cuya tarifa pasé del 10% al 16%

Esta modificacién se aplicd para los caballos, asnos, mulos y burdéganos
vivos; lo mismo pasé con algunos cereales (centeno, avena, sorgo,
alforfon, mijo y alpiste, entre otros); la malta, almidén y fécula, el gluten
de trigo, las habas de soya, las nueces y almendras de palma para la
molienda, las semillas de algoddn, asi como el aceite crudo de palma.
Algunos alimentos que siguieron la misma suerte fueron atdn y sardinas
enlatados, y las preparaciones de harina, almidén y fécula.

Otros bienes cobijados con esta disposicién fueron las preparaciones para
alimentacion de animales, tabaco en rama, lignitos, turba, aceite crudo
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de petrdleo, tejidos de hilado de papel, fésforos, obras de arte original,
bombas de aire al vacio y equipo utilizado en labores agropecuarias y
agroindustriales (desnatadoras, pasteurizadoras, maquinas de ordenfar,
incubadoras agricolas, etc).

Los servicios prestados por los gimnasios y las comisiones por negociacion
de valores en bolsa también pasaron a ser gravados con la tarifa general.
Previamente estaban sometidos a la tarifa del 10%.

d) Ajustes a las tarifas de vehiculos automéviles

Los vehiculos para el trasporte de carga se someten a la tarifa general del
IVA, con independencia de su peso bruto vehicular. Anteriormente, los
vehiculos con peso inferior a 10.000 libras americanas estaban sometidos
a la tarifa del 20%.

Se unific el tratamiento tributario para las motocicletas, de forma que
se someten a la tarifa general las que tengan cilindraje hasta de 185 c.c.
Cuando se supere este cilindraje la tarifa serd del 25%, sin diferenciar
entre motocicletas de produccién nacional o importada.

Hasta el afo gravable 2006 los vehiculos automéviles con cilindraje
hasta de 1.400 c.c. estaban gravados a la tarifa del 25% vy, para cilindrajes
superiores, estos automéviles se sometian a la tarifa del 35%, siempre que
su valor FOB no superara US$ 40.000. Cuando se rebasaban los anotados
limites de cilindraje y valor FOB los vehiculos pagaban la tarifa del 38%.

La Ley 1111 de 2006 eliminé estas dos condiciones sustituyéndolas por
una sola, de manera que los automéviles con valor FOB inferior a US$
30.000 estan gravados con la tarifa del 25% y por encima de dicho valor
se gravan al 35%. La tarifa del 38% desaparecio.

e) Descuento del IVA para maquinaria industrial

Hasta el afio 2007 la adquisicion de maquinaria industrial estaba gravada
con el IVA a la tarifa general, pero el impuesto asi pagado era objeto de
un descuento especial en tres cuotas anuales en la misma declaracién
del IVA. La reforma elimind este descuento y en consecuencia el IVA
debe refundirse en el costo de adquisicidon del bien, siendo deducible
en la determinacion del impuesto de renta a través de los gastos por
depreciacion.
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67 “Se suele llamar a esta
variable como “renuncia
tributaria”, aludiendo al
hecho de que por esta via
el Fisco se desiste, parcial
o totalmente, de aplicar el
régimen impositivo gene-
ral, atendiendo a un ob-
jetivo superior de politica
econémica o social. El
concepto de Gasto Tribu-
tario surge entonces con
la finalidad de establecer
un paralelo entre lo que es
el gasto fiscal directo que
el gobierno ejecuta a tra-
vés del presupuesto y este
gasto indirecto que resulta
de aplicar excepciones
tributarias”. Subdireccién
de Impuestos Internos, In-
forme de Gasto Tributario,
Chile 2004.

6

=

Modelo elaborado con
base en la informacién de
las matrices de Oferta y
de Insumo Producto y de
los Equilibrios de Cuentas
Nacionales del DANE.

6

2]

Avila, Javier. Cruz, Ange-
la. Evasion del Impuesto
al Valor Agregado (IVA)
en Colombia. Estimacion
para el periodo 1998-
2006. Cuadernos de tra-
bajo. Oficina de Estudios
Econémicos-DIAN. Docu-
mento Web 024. Diciem-
bre de 2007.
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f) Nuevas exenciones

Estan exentas del impuesto a las ventas las importaciones de alimentos
de consumo humano y animal destinadas al consumo local en los
departamentos de Vichada, Guajira, Guainia, Amazonas y Vaupés.
Adicionalmente, se encuentran exentos del impuesto sobre las ventas
los servicios que sean prestados en el pais en desarrollo de un contrato
escrito y se utilicen exclusivamente en el exterior por empresas o personas
sin negocios o actividades en Colombia. Igual tratamiento reciben los
servicios turisticos prestados a residentes en el exterior que sean utilizados
en territorio colombiano, originados en paquetes vendidos por agencias
operadores u hoteles inscritos en el registro nacional de turismo.

4.2.3 Metodologia

La definicion de lo que se considera como beneficio tributario, o
renuncia tributaria® en el Impuesto al valor agregado no es tan clara,
dada la existencia de tarifas diferenciales para algunos productos y la
existencia de bienes excluidos y exentos del impuesto. De hecho,
para efectos de este célculo se considera como beneficio tributario las
exclusiones y exenciones vigentes en la legislacién colombiana para el
ano gravable 2007, salvo los amparados en acuerdos internacionales y los
de reciprocidad diplomética, asi como los bienes para la exportacion.

La metodologia de célculo parte de la informacién contenida en la matriz
Insumo-Producto de Cuentas Nacionales del DANE, que contempla
el total de la produccién del pais y su correspondiente desagregacion
de las compras intermedias por rama de actividad econémica, donde
se puede establecer la base gravable potencial del IVA y el recaudo.
Adicionalmente, a partir del Modelo de IVA%® de la Oficina de Estudios
Econdmicos de la Direccién de Impuesto y Aduanas Nacionales (DIAN)
se obtienen las cifras, y se calcula el efecto para cada uno de los 60
grupos de productos desagregados segun la Matriz. Ademés, en las
cifras se incorpora un estimativo de evasion del 23,5%, que corresponde
a la evasién calculada para el afio 2006%.

En el ejercicio se presenta el total de los subproductos actualmente
excluidos o exentos en la legislacién. Dicha desagregacion corresponde
a 480 subproductos pertenecientes a los 60 productos de la matriz
insumo-producto. Se tuvo en cuenta la recomendacion de la Comunidad
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Andina’® en materia de IVA para dejar excluidos servicios de Salud,
Educacioén, Transporte terrestre e Intereses Financieros. Igualmente, se
mantiene la exclusién de Servicios del gobierno, Servicios domésticos y
Alquiler de vivienda.

Vale la pena recalcar que por metodologia de cuentas nacionales el
sector comercio esté incluido dentro de cada producto, razén por la cual
aparece en cero el valor en el cuadro de resultados.

Para el ano 2007 se realizd la actualizacién de “Modelo del IVA” que
consiste basicamente en incorporar los datos de las Ultimas matrices del
DANE correspondientes al ano 2004 (Matriz Utilizacidon y Matriz Oferta de
Productos), los Equilibrios de Cuentas Nacionales asociados a éstas y los
supuestos sectoriales del MHCP.

4.2.4 Resultados

El Cuadro 4.16 muestra el efecto recaudatorio por punto de tarifa para los
bienes y servicios exentos y excluidos considerados para el ejercicio. Es
decir que si se tomara la decisién de gravar estos productos a la tarifa del
1% el efecto en términos de recaudo seria de $419 mm a precios del afo
2007. Visto de otra manera este resultado indica que el gasto tributario
en el que incurre el estado colombiano bajo los supuestos del escenario
propuesto seria de 0,12% del PIB para el afo en mencidn.

Para el afio 2007 la base gravable del IVA como proporcién del PIB es del
57,04%, que es tres puntos porcentuales por encima del valor observado
en 2006, con una productividad del 46,2%. Teniendo en cuenta el
escenario propuesto la base gravable del IVA se ampliaria a 79,7% del
PIB. En el escenario extremo, donde la tarifa aplicable a los productos
en consideracion fuera del 16%, la productividad del impuesto pasaria al
61,2%.
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0 Decisi6on 599 “Armoniza-
cion de aspectos sustan-
ciales y procedimentales
de los impuestos tipo va-
lor agregado”. Comunidad
Andina de Naciones.

Capitulo 4

159 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008

Capitulo 4 Beneficios tributarios

Cuadro 4.16. Costo fiscal 2007 por punto de tarifa del IVA
(Miles de millones de pesos)

Concepto Un punto de tarifa*

Café sin tostar no descafeinado 1,2
Otros productos agricolas 86,9
Animales vivos y productos animales 15,4
Productos de silvicultura y extraccién de madera 3,5
Pescado y otros productos de la pesca 5,1
Hulla y lignito; turba 0,0
Petréleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio 1.1
Minerales metélicos 0,0
Otros minerales no metélicos 0,1
Electricidad y gas de ciudad 38,6
Agua, alcantarillado, eliminacién de desperdicios y servicios de saneamiento 19,7
Carne y pescado 105,0
Aceites, grasas animales y vegetales, borras y tortas 0,0
Productos lacteos 32,1
Productos de molineria y almidones y sus productos 13,6
Azlcar 9.8
Café transformado 0,0
Cacao, chocolate y productos de confiteria preparados con azlcar 0,0
Otros productos alimenticios ncp 1.1
Bebidas 3,9
Productos de tabaco 0,0
Hilados e hilos; tejidos de fibras textiles, incluso afelpados 0,0
Articulos textiles (excepto prendas de vestir) 0,5
Tejidos de punto o ganchillo; prendas de vestir 0,0
Cuero y productos de cuero; calzado 0,0
Productos de madera, corcho, paja y materiales trenzables 0,0
Pasta de papel, papel y carton 0,0
Impresos y articulos analogos 9.5
Productos de petréleo refinado; combustibles nucleares y productos de horno de coque 0,2
(pasa...)
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Concepto Un punto de tarifa*

Productos quimicos bésicos y elaborados (excepto productos de plastico y caucho) 31,3
Productos de caucho y productos plésticos 0,3
Vidrio y productos de vidrio y otros productos no metalicos ncp 1,0
Muebles; otros bienes transportables ncp 0,6
Desperdicios y desechos 0,0
Metales comunes y productos metélicos elaborados, excepto maquinaria y equipo 0,5
Maquinaria para usos generales y especiales 4,3
Otra maquinaria y suministro eléctrico 13,4
Equipo de transporte 0,2
Trabajos de construccién y construcciones. Edificaciones 0,0
Trabajos y obras de ingenieria civil 0,0
Comercio 0,0
Servicios de reparacion de automotores y motocicletas, de articulos personales y 0,0
domésticos

Servicios de hoteleria y restaurante 0,0
Servicios de transporte terrestre 0,0
Servicios de transporte por agua 0,0
Servicios de transporte aéreo -0,2
Servicios de transporte complementarios y auxiliares 0,0
Servicios de correos y telecomunicaciones 0,0
Servicios de intermediacién financiera y servicios conexos 10,9
Servicios inmobiliarios y alquiler de vivienda 0,0
Servicios a las empresas, excepto servicios financieros e inmobiliarios 0,3
Servicios domésticos 0,0
Servicios de ensefianza de mercado 0,0
Servicios sociales y de salud de mercado 0,0
Servicios de asociaciones y esparcimiento y otros servicios de mercado 9,3

*Se trabaj6 con evasion de 23,5%, correspondiente al afio 2006.

Fuente: Oficina de Estudios Econémicos-DIAN.
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5. COSTO DE LAS LEYES SANCIONADAS EN 2007

De acuerdo con el articulo 1 de la Ley 819 de 2003 -Ley de responsabilidad
fiscal-, uno de los elementos que contribuye al estudio de la Ley de
Presupuesto es la presentacion previa de un “Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP)" que incluya entre otros elementos “el costo fiscal de las
leyes sancionadas en la vigencia fiscal anterior”.

La medicién del impacto fiscal de las normas aprobadas obedece a que
uno de los preceptos fundamentales de la Ley de Presupuesto es el
principio de legalidad del gasto, contenido en los articulos 345y 346 de
la Constitucién Politica, el cual hace referencia a que tanto los ingresos
como las erogaciones que conforman el Presupuesto General de la
Nacion (PGN), deben ser previamente decretados por el Congreso.

Es asi como la Ley Anual de Presupuesto constituye el marco juridico que
incorpora la estimacion de los recursos de la Nacidn y los recursos propios
de las entidades del orden nacional, para cada vigencia fiscal, asi como
las apropiaciones o autorizaciones maximas de gasto para cada érgano
que conforma el PGN.

En este sentido, el articulo 38 del Estatuto Orgénico del Presupuesto
desarrolla el principio de legalidad del gasto, sefalando expresamente
las apropiaciones que pueden ser incluidas en el presupuesto, como
son: (i) los créditos judicialmente reconocidos; (ii) los gastos decretados
conforme a ley anterior; (iii) las partidas destinadas a dar cumplimiento al
Plan Nacional de Desarrollo, y (iv) las leyes que organizan las ramas del
poder publico, las cuales constituyen titulo juridico para incluir partidas
para gastos de funcionamiento, inversion y servicio de la deuda publica
en el Presupuesto General de la Nacién.
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De conformidad con la informacién contenida en cuadro del Anexo
5.1, durante la vigencia fiscal 2007 se sancionaron 60 leyes (numeradas
desde la Ley 1122 hasta la Ley 1181), de las cuales 24 no tienen costo
fiscal asociado. De las 36 leyes restantes, 22 tienen impacto fiscal pero
incuantificable debido a la abstraccién de las disposiciones. Por lo tanto,
sélo 14 de las leyes sancionadas en 2007 tienen un costo fiscal medible.

El costo fiscal estimado de estas 14 leyes con impacto fiscal cuantificable
sumd 1.3 billones de pesos, monto significativamente mayor al calculado
para la vigencia fiscal 2006, cuando ascendid a 361 mil millones de pesos
(Cuadro 5.1).

Cuadro 5.1. Leyes sancionadas en 2007 con impacto fiscal medible

Impacto fiscal

Epiarafe Costo anual
Pid o ($MM)
Transitorio Permanente
Porla cual se hacen algunas modificaciones en el Sistema General v 673,3
de Seguridad Social en Salud y se dictan otras disposiciones
Por medio de la cual se autorizan apropiaciones presupuestales 2,8
para la ejecucion de obras en el municipio de Caicedonia, 4

departamento del Valle del Cauca, con motivo de la vinculacion
de la Nacién y el Congreso de la Republica al Primer Centenario
de su fundacion

Por medio de la cual se declara patrimonio cultural de la Nacién v 2,0
y Monumento Nacional la Casa Museo del Poeta Julio Florez en

el municipio de Usiacuri, departamento del Atlantico y se dictan

otras disposiciones

Por medio de la cual se crea e implementa el programa "Agro, v 500,0
Ingreso Seguro - AIS"

Por medio de la cual la Nacién se asocia a la celebracion de v 0,7
los 100 afios de fundacién de la institucion educativa Colegio

Nacional San Luis Gonzaga en el municipio de Chinacota, Norte

de Santander

Por medio de la cual se reforman parcialmente las Leyes 906 v 15,0
de 2004, 599 de 2000 y 600 de 2000 y se adoptan medidas para

la prevencion y represion de la actividad delictiva de especial

impacto para la convivencia y seguridad ciudadana

(pasa...)
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Epigrafe

Impacto fiscal

1147

1149

1150

1152

1153

1161

1164

1170

Por la cual se adiciona la Ley 5% de 1992, "por la cual se
expide el Reglamento del Congreso; el Senado y la Cémara
de Representantes" y se crean la Comision Especial de
Modernizacién y las Unidades Coordinadoras de Asistencia
Técnica Legislativa y Atenciéon Ciudadana del Congreso de la
Republica

Por la cual se reforma el Cédigo Procesal del Trabajo y de
la Seguridad Social para hacer efectiva la oralidad en sus
procesos

Por medio de la cual se introducen medidas para la eficiencia y
la transparencia en la Ley 80 de 1993, "por la cual se expide el
Estatuto General de Contratacion de la Administracién Publica"
y se dictan otras disposiciones generales sobre la contratacion
con Recursos Publicos

Por la cual se dicta el Estatuto de Desarrollo Rural, se reforma
el Instituto Colombiano de Desarrollo Rural, Incoder, y se dictan
otras disposiciones

Por medio de la cual se establece el tratamiento de las pequenas
causas en materia penal

Por la cual se determina la relacién laboral de los musicos
sinfénicos con el Estado

Por la cual se dictan disposiciones en materia del Talento
Humano en Salud

Por medio de la cual se expide la ley de teatro colombiano y se
dictan otras disposiciones

Costo anual
o ($MM)
Transitorio Permanente
v 0,8
v 66,2
v 6,0
v 6,6
v 3,0
v 5,2
v 6,3
v 16,3

Fuentes: Oficina Asesora Juridica y DGPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Dentro de las leyes sancionadas en 2007, con impacto fiscal cuantificable,
se destacaron las siguientes:

Ley 1122, “Por la cual se hacen algunas modificaciones en el Sistema
General de Seguridad Social en Salud y se dictan otras disposiciones.
La importancia de esta ley radicd en que con ella se garantiza la
financiacién de la cobertura universal de salud en los niveles |, Il y
Il del Sisben. Para cumplir con este objetivo fueron utilizados, entre
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otros, recursos de la Naciéon y del Fondo de Solidaridad y Garantia
en Salud (Fosyga). Vale la pena tener en cuenta que dicha ley es de
caracter permanente y su impacto fiscal en 2007 ascendié a $673
mm.

e Ley 1133, "Por medio de la cual se crea e implementa el programa
"Agro, Ingreso Seguro (AIS)". Esta ley hace parte de las estrategias
del Gobierno para mejorar la competitividad del sector agropecuario
y garantizar un ingreso estable a los productores que se ven afectados
por la variacidon de los mercados externos. Esta ley es de carécter
permanente y su costo fiscal en 2007 fue de $500 mm.

e Ley 1151 de 2007 "“Por la cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo
(PND) 2006-2010". Es de vital importancia mencionarla toda vez que
en el PND se priorizaron por parte del Gobierno Nacional las politicas

y las consecuentes inversiones que se realizardn en el cuatrienio
comprendido entre 2006 y 2010.
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Consideraciones
generales sobre

la capacidad del
ejecutivo y el
legislativo de
proponer leyes que
implican gasto
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La Constitucién Politica establece que los proyectos de ley sometidos
a consideraciéon del Congreso de la Republica podran presentarse por
iniciativa de los congresistas, del Gobierno Nacional, por iniciativa popular,
asi como de los funcionarios y organizaciones a los que expresamente
se les ha facultado para el efecto por norma constitucional, los cuales
se encuentran taxativamente recogidas en el articulo 140 de la Ley 5 de
1992 “Por la cual se expide el Reglamento del Congreso; el Senado y la
Cémara de Representantes.”

Asimismo, el articulo 154 de la Constituciéon Politica reserva al Gobierno
Nacional la iniciativa legislativa sobre materias concretas, de tal forma
que los proyectos de ley que versen sobre dichas materias sélo podran
ser presentados al Congreso de la Republica a través de los Ministros de
Despacho o, en su defecto, ser avalados por el mismo Gobierno Nacional
en los términos del paragrafo del articulo 142 de la Ley 5 de 1992.
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" Sentencia C- 343 de
1995, M. P. Vladimiro
Naranjo Mesa.

En el caso concreto de la iniciativa legislativa sobre proyectos de ley que
impliquen gasto publico, se han presentado posiciones discordantes
a lo largo de la historia, las cuales han conducido a que en diferentes
momentos se haya considerado que esta materia puede ser de iniciativa
parlamentaria o, por el contrario, se trata de una iniciativa privativa del
Gobierno Nacional.

En este sentido, en la actualidad esté vigente la tesis sostenida por la
Corte Constitucional segun la cual la iniciativa legislativa en materia de
gasto publico no es exclusiva del Gobierno Nacional y , por ende, se
reconoce la posibilidad de que los congresistas propongan proyectos de
ley que impliquen gasto, al considerar que:

“La distincién entre presupuesto y leyes que decretan gasto publico
quedd, pues, establecida en la Constitucion Politica de 1991. Lo
anterior resulta relevante si se tiene en consideracién que el articulo 154
superior, referente a la iniciativa legislativa, no establecié excepciones
en favor del gobierno para la presentacion de proyectos de ley en los
que se decrete gasto publico -como inversiones publicas-, salvo que se
trate de alguno de los eventos contemplados en los numerales 3, 9y 11
del articulo 150, que se ordene la participacion en rentas nacionales o
transferencias de las mismas, o que se autorice aportes o suscripciones
del Estado a empresas comerciales o industriales, entre otros. Por
tal motivo, debe reconocerse, entonces, que a partir de la vigencia
de la Carta Politica los congresistas readquirieron la iniciativa para
presentar proyectos de ley que decreten gasto publico””". (Negrilla
fuera de texto).

No obstante lo anterior, es necesario precisar que esta potestad de
los legisladores no es de caracter absoluto y, por supuesto, se hace
necesario que las iniciativas legislativas propuestas por los Congresistas
que entrafien un gasto publico se ajusten a la normativa constitucional y
organica aplicable, concretamente a lo establecido en el articulo 7 de la
Ley 819 de 2003, seguin se explica en el siguiente aparte.

Articulo 7 Ley 819 de 2003

La Ley 819 en su articulo 7° define pardmetros especificos que deben
cumplirse en el ejercicio de la actividad legislativa, con el fin de ajustarse
al Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP).
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El primer inciso del articulo es claro en ordenar que cualquier proyecto de
ley, ordenanza o acuerdo que implique gastos o que otorgue beneficios
tributarios, debe sefalarlo explicitamente. Ademas ordena que estos
gastos y/o beneficios’?, sean compatibles con el MFMP.

Los siguientes incisos establecen, entonces, el modo en el que deben
cumplirse estas dos obligaciones. En primer lugar, ordena incluir,
explicitamente, dentro de la exposicién de motivos y en las ponencias
del proyecto durante el tramite legislativo, los costos fiscales que implica
la iniciativa y la fuente de ingreso adicional que ha sido generada para
financiarlos’®.

En segundo lugar, ordena al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
rendir concepto, en cualquier tiempo durante el tramite legislativo, que
determine si el andlisis sobre los costos fiscales y la fuente de ingreso
adicional para financiarlos es consistente y concordante con el MFMP74.

Sobre los alcances de esta disposicién, la Corte establecié en primer lugar
que los proyectos de ley debian cumplir con los parametros establecidos
en el articulo 7°7° y precisd, posteriormente, que desde la primera vez en
que fue presentado el MFMP, todos los proyectos de ley cuentan con una
referencia para hacer el anélisis de impacto fiscal. Por lo tanto, desde la
primera expedicion del MFMP, todas las iniciativas con impacto fiscal, sin
excepcién, deben cumplir con lo establecido en el articulo 7° de la Ley
819 de 2003:

“Es claro que, a partir de la fecha en la que por primera vez se presenté
el marco fiscal de mediano plazo, en lo sucesivo, todos los proyectos
de ley que comporten ordenacién de gasto o beneficios tributarios,
tendran un marco fiscal de mediano plazo de referencia, y estaran, por
consiguiente, sujetos al requisito del anélisis de impacto fiscal, desde
la exposicién de motivos y en las sucesivas ponencias”’®.

2 En adelante se hara

referencia al impacto
En segundo lugar, sefalé que el concepto de que trata el articulo 7°  fiscal delas normas.
es obligaciéon del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, aunque la
ausencia de dicho concepto no constituye razén suficiente para deprecar

la inconstitucionalidad del proyecto.

=
@

Inciso 2° del articulo.

7:

®

Inciso 3° del articulo.

=
o

Sentencia C-874 de
2005, M.P. Clara Inés
Vargas Hernandez.

En este caso, como en otros, la Corte encuentra que permitir al Gobierno -
objetar las normas porque durante el tramite legislativo no se presentd el 2006, M.P. Nilson Pini-
anélisis del impacto fiscal de que trata el inciso 1° del articulo 7°, sin que ~ "aFinila

=
>
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Expediente legislativo
remitido por el Presi-
dente del Senado de
la Republica. Auto de
8 de agosto de 2005,
el Despacho de la
Magistrada Sustancia-
dora dispuso que por
las secretarias gene-
rales del Senado y la
Céamara se enviara la
documentacién  perti-
nente y se certificara
el cumplimiento del
articulo 7 de la Ley 819
de 2003 y si contd con
el aval del Gobierno. El
11 de agosto de 2005,
el Despacho de la Ma-
gistrada Sustanciadora
dispuso la practica de
inspeccion judicial con
la finalidad de obtener
las pruebas faltantes.

La informacién dada
por las Secretarias
Generales del Congre-
so no indicaron nada
en concreto sobre si el
Ministro de Hacienda
y Crédito Publico con-
ceptud en cumplimien-
to del articulo 7 de la
Ley 819 de 2003.

En la Gaceta del Con-
greso No. 505 de 8
de agosto de 2005,
donde se sefiala por
la Camara en relacion
con el informe sobre
la Comisién de Con-
ciliacion a las obje-
ciones presidenciales
que “dejamos ver, que
nos extrafiaria ver por
qué las objeciones del
Gobierno que hacen
un proyecto cuyos
contenidos normativos
fueron aceptados por
el mismo Gobierno du-
rante el trAmite mismo
y las circunstancias de
que el mismo Ministe-
rio de Hacienda parti-
cip6 en ello, la vulne-
racion de los articulos
150, los ordinales 9 en
armonia con el 154 de
la Constitucion;...”".

el MHCP haya presentado por su parte, el concepto de que trata el inciso
2° del mismo articulo, implica una limitacién a la iniciativa del Legislador
en materia de gasto publico:

“Observado los antecedentes legislativos’”” al proyecto de ley
objetado parcialmente (incluso se solicité certificacion al respecto
por el Congreso’®), no reposa en el mismo el concepto del Ministro
de Hacienda y Crédito Publico. Al respecto, esta Corte considera
que dicho concepto en efecto constituye un deber que reposa en
cabeza del sefior Ministro, en la labor de analisis del impacto fiscal de
las normas que como se indicé no es de competencia exclusiva del
Ejecutivo en materia de iniciativa en el gasto publico. Pero la ausencia
de dicho concepto no puede dar al traste con la iniciativa del Congreso
en materia del gasto publico en aras de salvaguardar el principio
democratico a que se ha referido esta Corte. En efecto, la ausencia de
dicho concepto conforme a los antecedentes legislativos que reposan
en este asunto, aunque ello no resulte muy claro”, no puede implicar
la paralizacién ni mucho menos la no aprobacién del proyecto de ley
cuando ello se debe es al incumplimiento por el mismo Gobierno del
deber impuesto por el articulo 7 de la Ley 819, que ahora objeta. .

Para la Corte esto debe ser asi dado que es el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico quien cuenta con las herramientas técnicas y el recurso
humano necesario para cuantificar el impacto fiscal y las posibles fuentes
de financiacién de las iniciativas presentadas ante el Congreso.

No obstante lo anterior, queda claro que la jurisprudencia no vacia de
contenido el mandato del legislador orgéanico en el sentido de que los
proyectos de ley, ademas de la debida cuantificacion de su impacto fiscal,
deban definir cuél es la fuente de ingreso adicional propuesta para asumir
dicho impacto, asi como la imperativa conformidad de ese impacto y esa
nueve fuente de ingreso con el Marco Fiscal de Mediano Plazo, sobre los
cuales el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico debe pronunciarse
dentro del tramite legislativo.

Se advierte que, si bien el no pronunciamiento de esa Cartera no
constituye por si solo un vicio por desconocimiento de la norma organica,
si puede derivarse un incumplimiento a lo establecido en el articulo 7 de
la Ley 819 de 2003 por la no definicién de fuente adicional de ingreso
y, especialmente, en caso de que el gasto adicional o la reduccién de
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ingresos que implique la iniciativa legislativa no sea consecuente con el ® C-874 de 2005, M.P.
Clara Inés Vargas Her-

Marco Fiscal de Mediano Plazo. nandez.
7 5 . . . . 81 Sentencia C-911 de
Asi, de conformidad con pronunciamientos de la Corte Constitucional, 2007, m.p. Jaime Arau-

al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico le corresponde ilustrar al o Renteria
Congreso sobre el impacto real de la iniciativa en caso de que considere

que la cuantificacién se ha presentado de manera imprecisa o erronea,

o se haya omitido la definicion de la fuente de ingreso adicional, o el

gasto o la fuente de ingreso propuesta no se ajusten al Marco Fiscal de

Mediano Plazo:

“... Y en ese proceso de racionalidad legislativa la carga principal
reposa en el Ministerio de Hacienda, que es el que cuenta con los
datos, los equipos de funcionarios y la experticia en materia econémica.
Por lo tanto, en el caso de que los congresistas tramiten un proyecto
incorporando estimativos erréneos sobre el impacto fiscal, sobre la
manera de atender esos nuevos gastos o sobre la compatibilidad del
proyecto con el Marco Fiscal de Mediano Plazo, le corresponde al
Ministro de Hacienda intervenir en el proceso legislativo para ilustrar
al Congreso acerca de las consecuencias econémicas del proyecto®’.
(Negrilla fuera de texto).

En efecto, no debe olvidarse que el articulo 7° de la Ley 819 de 2003,
tiene como fin asegurar que la actividad legislativa se desarrolle de
conformidad con el contexto macroeconémico y fiscal de la Nacién. Esto
permite orientar los recursos en un esquema sostenible en el mediano
plazo, pero tiene, ademas, un segundo beneficio derivado que consiste en
eliminar de la actividad legislativa su mera potencialidad, para avanzar en
la expedicion de leyes que no sélo son presiones de gasto desarticuladas
dentro de la dinamica de planeaciény presupuesto, sino que en la medida
en que sean consistentes con el MFMP tienen una mayor vocacion de
ser implementadas. Asi, la racionalidad legislativa no sélo contribuye a
un buen manejo de los recursos publicos sino que otorga a la actividad
legislativa mejores posibilidades para convertirse en un elemento real de
la transformacién en la sociedad:

“Evidentemente, las normas contenidas en el Art. 7° de la Ley 819 de
2003 constituyen un importante instrumento de racionalizaciéon de la
actividad legislativa, con el fin de que ella se realice con conocimiento
de causa de los costos fiscales que genera cada una de las leyes
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82 Sentencia C-502 de
2007, Manuel José
Cepeda Espinosa.

aprobadas por el Congreso de la Republica. También permiten que las
leyes dictadas estén en armonia con la situacion econémica del pais y
con la politica econémica trazada por las autoridades correspondientes.
Ello contribuye ciertamente a generar orden en las finanzas publicas,
lo cual repercute favorablemente en la estabilidad macroeconémica
del pais. // De la misma manera, el cumplimiento de los requisitos
establecidos en el mencionado Art. 7° ha de tener una incidencia
favorable en la aplicacion efectiva de las leyes, ya que la aprobacién de
las mismas solamente se produciré después de conocerse su impacto
fiscal previsible y las posibilidades de financiarlo. Ello indica que la
aprobacién de las leyes no estard acompafnada de la permanente
incertidumbre acerca de la posibilidad de cumplirlas o de desarrollar la
politicapublicaen ellasplasmada. Con ello, los instrumentos contenidos
en el articulo 7 analizado pueden contribuir a la superacién de esa
tradicién existente en el pais de efectos tan deletéreos en el Estado
Social de Derecho, que lleva a aprobar leyes sin que se incorporen
en el diseno de las mismas los elementos necesarios-administrativos,
presupuestales y técnicos-para asegurar su efectiva implementacién y
para hacer el seguimiento de los obstaculos que dificultan su cabal,
oportuno y pleno cumplimiento “®.

Vistas las anteriores consideraciones, vale sintetizar las siguientes
conclusiones:

1. LaLey 819 de 2003 busca ajustar el manejo de los recursos publicos a
un esquema sostenible en el mediano plazo.

2. La actividad legislativa constituye un elemento central en la
determinacién del gasto y los ingresos publicos. En esa medida,
el articulo 7° de la Ley 819 de 2003, busca racionalizar la actividad
legislativa.
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3. La racionalizaciéon de la actividad legislativa, ademas de contribuir al
adecuado manejo de los recursos publicos, reduce la expedicién de
leyes que presionan el gasto pero que tienen poca vocacién de ser
implementadas.

4. El articulo 7° impone obligaciones tanto a la rama ejecutiva como
a la rama legislativa para la efectiva racionalizacién de la actividad
legislativa.

5. Todas las iniciativas legislativas que acarrean gasto o reducen los
ingresos deben incluir dentro de la exposicion de motivos y las
ponencias de todas las iniciativas, sin excepcién, el respectivo andlisis
fiscal de que trata el inciso segundo del articulo 7° de la Ley 819 de
2003.

6. Lasiniciativas que acarrean gasto o reducen los ingresos deben definir
la fuente adicional de ingreso.

7. Las iniciativas que acarrean gasto o reducen los ingresos, asi como
la fuente adicional de ingreso propuesta, deben ser acordes con el
MFMP.

8. Al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico le corresponde emitir el
concepto sobre los anteriores requisitos, sin que pueda considerarse
que su no presentacion vicie el proyecto correspondiente.

Las anteriores precisiones permiten clarificar el alcance del articulo 7° de
la Ley 819 de 2003. Con los limites establecidos, se espera avanzar en la
racionalizacién de la actividad legislativa y en la diligencia del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico frente al deber de cuantificaciéon que le
asiste para contribuir con este fin.
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6. DEUDAS NO EXPLICITAS Y CONTINGENTES

Segun la contabilidad tradicional internacionalmente aceptada, las
mediciones de deuda publica no incluyen algunas obligaciones que
la Nacién debe honrar en algdn momento futuro. Dichas obligaciones
llamadas no explicitas y contingentes tienen caracteristicas propias y
particulares que no hacen posible incluirlas en las mediciones del pasivo
explicito del sector publico. Tales compromisos tienen un alto componente
de incertidumbre ya que pueden darse en cualquier momento del tiempo
y a pesar de conocerse la obligatoriedad de su pago, no es posible
identificar con certeza el momento y el monto de la obligacién futura.

Pasivos como la deuda pensional y la deuda por cesantias retroactivas
son considerados como deudas no explicitas, pues no se conciben como
una deuda sino como un compromiso del Estado con algunos grupos de
la poblacién.

Por otro lado, los pasivos contingentes son aquellas obligaciones en que
incurriria la Nacién en caso de que suceda un determinado evento. En
éstos, el componente de incertidumbre es mucho mayor que en el de
la deuda no explicita, pues los eventos que pueden hacerlos exigibles
son multiples y por tanto las metodologias para cuantificarlos son mas
complejas.

La Ley de Responsabilidad Fiscal (Ley 819 de 2003) establecié la necesidad
de incluir dentro del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) un anélisis
sobre las deudas no explicitas y contingentes a las que puede verse
enfrentada la Nacién. Por esta razdn, estimar el valor de este tipo de
deudas representa una parte muy importante en el anélisis de la situacion
fiscal del pais, para lo cual el Gobierno Nacional ha venido adelantando
en los Ultimos afos una importante labor de estudio y valoracién de
contingencias que pueden afectar la sostenibilidad de las finanzas
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publicas, identificando como principales fuentes de riesgo: (i) las garantias
otorgadas en operaciones de crédito publico, (ii) las garantias otorgadas
para la construccion de infraestructura con participacion privaday, (iii) los
procesos judiciales contra el Estado.

Se observa que las deudas no explicitas y contingentes® se reducen entre
2007 y 2008 en 3,4% del PIB. Esta reduccién es inferior a la registrada
entre 2006 y 2007 (6,5% del PIB).

La disminucién como proporcion del PIB del valor de las deudas no
explicitas y contingentes en 2008 frente a 2007 obedece a una caida en
las deudas no explicitas, que pasan de representar el 95,6% en 2007 a
92,7% en 2008. Por su parte, las deudas contingentes se reducen de 0,7%
del PIB en 2007 a 0,2% del PIB en 2008 (Cuadro 6.1).

Cuadro 6.1. Deudas no explicitas y contingentes

Concepto 2006 2007 2008

$ mm % PIB $mm %delPIB $mm % delPIB

Deuda Pensional
Cesantias Retroactivas

317.459 99,1%  337.763 94,5%  363.335 91,9%
4.381 1,4% 3.986 1,1% 3.317 0,8%

Operaciones de Crédito Publico 1.079 0,3% 1.782 0,5% 251 0,1%
6.155 1,9% 626 0,2% 480 0,1%

Infraestructura

* No incluye la estimacion de pasivos contingentes por sentencias y conciliaciones.
Fuentes: Departamento Nacional de Planeacion, Direccion General de Presupuesto Nacional, Direccién General de Crédito Publico y del

Tesoro Nacional.

8 Sin incluir sentencias y

En esta introduccion se define y resume el valor estimado de las deudas
no explicitas y contingentes para el afo 2008. Posteriormente se
describe la deuda no explicita, haciendo diferencia entre la pensional
y por cesantias retroactivas; y la Ultima seccién habla sobre las deudas
contingentes asociadas con las operaciones de crédito publico y las
garantias otorgadas a proyectos de infraestructura.

Debe anotarse que en este capitulo no se incluye una medicién de
los pasivos contingentes por sentencias y conciliaciones. Si bien
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estos podrian representar un riesgo fiscal para la Nacién, ain no se
cuenta con una base de datos cuya calidad permita una aproximacién
adecuada. Sin embargo, el Ministerio de Hacienda y Crédito publico ya
se encuentra trabajando, en conjunto con otras entidades del Estado, en
la conformacién de esta base de datos y en el disefio y aplicacion de una
metodologia que haga posible obtener una estimacién mas acertada de
este tipo de contingencias.

6.1. Deudas no explicitas

Para 2008 se ha estimado una reduccion de las deudas no explicitas de
2,9% del PIB, frente a 2007. Esta caida obedece a una disminucién de 0,3%
del PIB en cesantias retroactivas y de 2,6% del PIB en la deuda pensional.
A continuacién se describen los hechos méas relevantes que afectan el
célculo de cada una de estas deudas para el presente afo.

6.1.1. Deuda pensional

Con el fin de corregir los desbalances que han caracterizado el sistema
pensional colombiano desde su creacién, el Gobierno ha venido
implementando desde el afio 2002 una serie de cambios estructurales.
Con dichos cambios, introducidos a través de las Leyes 797 y 860 de 2003
y el Acto Legislativo 01 de 2005, se ha pretendido reducir el efecto del
pago de las mesadas pensionales sobre las finanzas publicas y hacer que
el esquema pensional sea sostenible en el tiempo.

Con las mencionadas leyes se han conseguido importantes avances en
esta materia. Sin embargo, debido a que en 2004 las reservas del ISS
Pensiones se agotaron, el pago de las mesadas pensionales quedd a cargo
del Presupuesto Nacional, lo que desde entonces ha implicado asignar
una proporcién creciente del presupuesto al pago de dichas mesadas.
En 2007, el pago que el Gobierno dedicé a pensiones ascendié a 4,0%
del PIB y se estima que para 2008, este rubro representaré 4,3% del PIB.
Se calcula que los pagos por este concepto seguirdn presentando una
tendencia creciente hasta alcanzar su monto méximo en el afno 2011 al
ubicarse en 5,0% del PIB.

Las reformas aprobadas y la dindmica de pagos de los Ultimos afios han
permitido bajar el flujo futuro de pagos del Gobierno y disminuir de

Deudas no explicitas y contingentes
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84 Un retraso en el reconoci-
miento de pensiones de-
bido a temas administra-
tivos desplazé la cima de
la trayectoria del pago de
las mesadas pensionales
del 2007, como se habia
anunciado antes, a 2011.
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Este célculo del VPN de

la deuda pensional toma
un horizonte de tiempo
de 50 afios y una tasa de
descuento del 6%. A una
tasa de 4% es 139,2%
del PIB. Estos datos utili-
zan el mismo periodo de
tiempo y las mismas tasas
de descuento del MFMP
de 2007 pero los valores
tienen una pequefia varia-
cion debido a la actualiza-
cion del PIB.

Este célculo del VPN de
la deuda pensional toma
un horizonte de tiempo
de 50 afios y una tasa de
descuento del 6%. A una
tasa de 4% es 131,9% del
PIB.

Este célculo del VPN de la
deuda pensional toma un
horizonte de tiempo de 50
afios y una tasa de des-
cuento del 6%. A una tasa
de 4% es 128% del PIB.

Las cesantias retroactivas
son las obligaciones labo-
rales que tiene la Nacion
con los funcionarios pu-
blicos que permanecen
amparados por el antiguo
régimen de cesantias.

Los regimenes especia-
les bajo los cuales se
encuentra amparada la
mayor cantidad de servi-
dores publicos son de las
Fuerzas Militares, perso-
nal civil del Ministerio de
Defensa, de la Policia y
los docentes afiliados al
Fondo de Prestaciones
Sociales del Magisterio.

El salario base de liqui-
dacion es diferente para
cada uno de los regime-
nes especiales.

de Mediano Plazo 2008

Deudas no explicitas y contingentes

forma sustancial los subsidios de los trabajadores marginales (menores
de 25 anos). Ello llevd a que los subsidios causados en el Ultimo afo se
redujeran.

Porotrolado, en 2007 se aprobélaLey 1122 através de la cual se incluyeron
algunas modificaciones al Sistema General de Seguridad Social en Salud,
con el fin de conseguir la cobertura total en el régimen subsidiado. A
diferencia de las reformas mencionadas anteriormente, esta ley aumenta
el valor del pasivo pensional en la medida en que autorizé un incremento
de 0,5% en la cotizacién al régimen contributivo en el Fosyga, con el
propdsito de obtener los recursos necesarios para ampliar la cobertura
en salud. Este incremento implicé que para el 2008, el aumento de un
punto porcentual en la cotizacion a pensiones pudiera ser de sélo 0,5%
(la Ley 797 de 2003 aprobaba un incremento de un punto porcentual).
Otro factor que aumenta el pasivo pensional es la liquidacion del ISS
Salud que tendré lugar a mediados de 2008, debido a que el pago de las
mesadas pensionales de los exfuncionarios que actualmente se cubre con
recursos del Presupuesto Nacional y aportes de los actuales cotizantes,
pasaréa a ser responsabilidad total de la Nacién a partir de 2009.

Asi, no obstante la liquidacion del ISS Salud que aumenta el Valor
Presente Neto (VPN) de la deuda pensional en 1,2% del PIB, el VPN de
la deuda pensional se redujo en 4,6% del PIB entre 2006 y 2007, pasando
de representar el 99,1%% del PIB en 2006 a 94,5%% del PIB en 2007. Se
espera que en el presente ano la deuda pensional se reduzca en 2,6% del
PIB, con lo cual pasaria a representar el 91,9%% del PIB en 2008.

6.1.2. Cesantias retroactivas®

El régimen laboral colombiano cuenta actualmente con dos tipos
de auxilios de cesantias. Uno de estos auxilios obedece a regimenes
especiales®” que operan bajo el antiguo esquema de pago de cesantias.
En éste, los empleadores estdn obligados a pagar a los trabajadores
cesantias de manera retroactiva, lo que implica reconocerles un mes de
salario por cada afio de servicio. Para realizar la liquidacion de las cesantias
retroactivas se tiene en cuenta el Ultimo salario mensual devengado®.

El otro tipo de auxilio de cesantias establece que la liquidacién definitiva
por concepto de cesantias debe realizarse el 31 de diciembre de cada
ano (por la anualidad o la fraccién correspondiente). Dicha liquidacién
debe ser abonada antes del 15 de febrero de cada afio en una cuenta
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individual a nombre del trabajador, en el fondo que establezca cada
tipo de régimen especial. Adicionalmente, el empleador debe pagarle
al trabajador los intereses legales sobre cesantias del 12% anual (o
proporcionales por fraccién) de acuerdo con las normas vigentes de cada
régimen especial.

Actualmente, aln cuando la mayor parte de los trabajadores se encuentra
afiliada al segundo régimen descrito, buena parte de los trabajadores
del Estado se mantiene en el primero, siendo amparada por los antiguos
beneficios. De esta forma, el gobierno tiene una deuda con aquellos
servidores publicos que permanecen vinculados al régimen de cesantias
retroactivas.

La deuda por cesantias retroactivas forma parte de lo que se considera
como deuda no explicita de la Nacién. Actualmente, esta deuda, que
continda disminuyendo de manera importante, se ubica en $3,3 billones,
es decir 0,8% del PIB de 2008 (Cuadro 6.2). Esto representa una reduccion
de 0,3% del PIB frente al monto del afio anterior ($3,9 billones, equivalentes
a 1,1% del PIB de 2007).

Cuadro 6.2. Deuda por cesantias retroactivas

Salario Tiempo Numero de Cesantias Cesantias Deuda % PIB Participacion
promedio servicio servidores totales parciales  ($ mm) sectores

(pesos) promedio causadas pagadasy
(afios) ($ mm) presupuesta-
das ($ mm)5/

Sector Defensa y Seguridad”  1.511.207 16 62.803 1.523 883 640  0,2% 19,3%
Sector Minas y Energia 1.737.535 20 361 13 5 8 0,0% 0,2%
Sector Educacion? ¥ 1.440.073 28 116.452 4.666 2.065 2601  0,7% 78,4%
Sector Justicia y Procuraduria  2.101.947 29 2.565 153 150 4 0,0% 0,1%
Sector Trabajo y Seguridad”  3.166.861 16 2.405 129 96 33 0,0% 1,0%
Otros 2.206.530 28 819 51 19 32  0,0%

1/ Para la vigencia 2006 se fusiona la informacion de los Fondos Rotatorios del Ejército, Armada y FAC en la Agencia Logistica para las
Fuerzas Militares.

2/ El valor programado para la vigencia fiscal del 2007 en el rubro de Cesantias Parciales y Definitivas, esté financiado por recursos del SGP
en la suma de $455,1 millones, méas $82.900 millones financiados con recursos de la Nacion con cargo al corte.

3/ Deuda a abril de 1999, una vez descontado el pasivo que actualmente se esta reconociendo en cumplimiento del Decreto 1202/98. No se
programaron recursos para los afios 2004 a 2007 por cuanto no se han expedido bonos que reconozcan las cesantias retroactivas.

4/ Para la vigencia 2008 el ISS, tiene considerados recursos para cesantias por valor de $8.017,9 millones (causacion del afio), para el pago
de cesantias definitivas que son trasladadas al Fondo de Cesantias. Los recursos de la deuda es estimada en $31.169.

5/ Incluye 2003, 2004, 2005, 2006 y 2007.
Fuente: DGPN-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

179 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo 6

Marco Fiscal

91

©
@

Con la liquidacién de la

empresa se indemniz6 a
todo el personal, por lo
cual no quedaron deudas
pendientes por cesantias
retroactivas.

Articulo 3°, Capitulo I, Ley
819 de 2003.

En la actualidad se cuenta
con bases de datos mas
depuradas y se ha logrado
afinamiento de parametros
y de criterios de riesgo.
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Esta disminucién se explica fundamentalmente por el efecto del menor
numero de personal beneficiado con este sistema de reconocimiento,
la liquidacion de la empresa Minercol”, que culminé el 30 de abril de
2007, y el retiro de los datos de Ecopetrol, resultante del hecho de que
esta entidad salié del seguimiento desde que se dio la capitalizacién en
noviembre de 2007.

6.2. Pasivos contingentes

Los pasivos contingentes se entienden como aquellas obligaciones en
que se incurre solamente bajo la ocurrencia de un evento especifico.
Es decir, no existe certeza acerca del monto y el momento en el que
se debera realizar el pago. En la literatura internacional se distinguen
dos clases de pasivos contingentes: los explicitos y los implicitos. Los
primeros se refieren a aquellas obligaciones definidas por una ley o por
un contrato que el Gobierno debe honrar en caso de que ocurra un
determinado evento. Los pasivos contingentes implicitos, por su parte,
son aquellos en los que el Gobierno tiene una obligacion moral debido
a las expectativas publicas. Ejemplos de este tipo de pasivos son los
desastres naturales o las crisis bancarias, entre otros.

A continuacion, se tratan los pasivos contingentes explicitos que han sido
identificados como aquellos que representan un mayor riesgo financiero
para la Nacién.

De acuerdo con la Ley 819 de 2003, la valoracién de los pasivos
contingentes nuevos que resulten de la celebracién de operaciones
de crédito publico, otros contratos administrativos y sentencias y
conciliaciones, cuyo perfeccionamiento se lleve a cabo con posterioridad
a la entrada en vigencia de la Ley 448 de 1998, seran aprobadas por la
Direccién General de Crédito Publico del Ministerio de Hacienday Crédito
Publico, y se manejarédn de acuerdo con lo establecido en dicha ley. La
valoraciéon de los pasivos contingentes perfeccionados con anterioridad
alavigencia de la citada ley, seré realizada por el Departamento Nacional
de Planeacién, con base en los procedimientos establecidos por esta
entidad™.

Las metodologias implementadas para la valoracion de las obligaciones
contingentes, han venido evolucionando afo a afio en virtud de su
constante revision” y de las mejoras en la calidad de la informacion,
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hechos que generan cada vez mayor consistencia y robustez en los
modelos de célculo y por ende en los resultados obtenidos.

De acuerdo con lo establecido por la Ley 448 de 1998, la Nacién gestiond
la creacién del Fondo de Contingencias para las Entidades Estatales.
En este sentido, se han venido realizando los aportes calculados como
resultado de las estimaciones efectuadas para las contingencias asociadas
a las operaciones de crédito publico y los proyectos de infraestructura
con participacion privada. El Fondo de Contingencias ain no opera en
el caso de los pasivos contingentes por sentencias y conciliaciones, dado
que la reglamentacién para el célculo de los aportes estéd en proceso de
desarrollo.

Al igual que en afhos anteriores, se estimé el valor de los pasivos
contingentes correspondientes a las dreas de infraestructuray operaciones
de crédito publico, para el periodo 2008-2018. Los resultados se muestran
a continuacion.

6.2.1. Valor presente de los pasivos contingentes

Las estimaciones del valor de las obligaciones contingentes para el

. R : -2 % Es la media de la funcién
periodo 2008.—201 8, |nd|c§n una reducoot\ con respecto a las pr.esentadas de distribucion de probabi.
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afo anterior, para el periodo 2007-  lidad. Esto implica que es
, . . . . el valor mas probable de

2017. Los nuevos célculos indican que el monto de estas obligaciones ,acomingenciz

o A o .

alcanza 0,2/? del PIB en términos de valor esperado (50% de probabllldad % Es el valor que asumiria
de ocurrencia del pago)™ (Cuadro 6.3) y 0,7% del PIB en términos de valor 1 contingencia en condi-
ciones macroeconomicas

en riesgo (99% de probabilidad de ocurrencia del pago) (Cuadro 6.4)%. exiTemas.

&

Cuadro 6.3. Valor Presente Neto pasivos contingentes
Valor Esperado-50% probabilidad

VPN 2007-2017* VPN 2008-2018*
$ mm % PIB $ mm % PIB
Concesiones en infraestructura 626 0,2% 480 0,1%
Operaciones de crédito publico 1.782 0,5% 251 0,1%

* Para obtener el VPN se utiliz6 la tasa cero cupon de los TES en pesos.
** No incluye la estimacion de pasivos contingentes por sentencias y conciliaciones.
Fuentes: Departamento Nacional de Planeacién, Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional-MHCP.
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Cuadro 6.4. Valor Presente Neto pasivos contingentes
Valor en riesgo-99% probabilidad

VPN 2007-2017* VPN 2008-2018*

$ mm % PIB $ mm % PIB

Concesiones en infraestructura 2.023 0,6% 1.766 0,4%
Operaciones de crédito publico 2.890

* Para obtener el VPN se utiliz6 la tasa cero cupén de los TES en pesos.

** No incluye la estimacién de pasivos contingentes por sentencias y conciliaciones.
Fuentes: Departamento Nacional de Planeacion, Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional

A continuacién, se presenta un andlisis detallado de los hechos que han
llevado al cambio del valor presente neto de cada uno de los pasivos
contingentes incluidos en el célculo total.

6.2.2. Pasivos contingentes en operaciones de crédito publico

En el presente afio se implementd una importante mejora metodoldgica
en la valoracién de las contingencias por operaciones de crédito publico.
Este cambio consistid en la introduccidon de un modelo de valoracién
individual para 34 entes, de los cuales 22 son descentralizados y 12 son
territoriales del nivel central (departamentos, distritos y municipios) de
categoria especial y primera, entre los que se encuentra concentrada
la mayor parte de la deuda garantizada por la Nacién. Este cambio
implica que las estimaciones obtenidas con respecto a la valoracién de
la probabilidad de incumplimiento son mas acertadas y se encuentran
en linea con los hechos observados. Igualmente, el modelo colectivo
(agrupa entidades) que se venia aplicando en afios anteriores, continta
utilizandose para valorar la probabilidad de incumplimiento de las
entidades territoriales cuya deuda fue garantizada a través de la Ley 617
de 2000y que actualmente representa sblo una muy pequefa proporcién
del total. Estos entes suman aproximadamente el 1% del total de la
deuda garantizada de la Nacién y se encuentran por definiciéon en las
categorias segunda a sexta.

De esta manera, el calculo de las obligaciones contingentes
correspondientes a operaciones de crédito publico contratadas por
entes territoriales y entidades descentralizadas, disminuyé como
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proporcion del PIB frente al afio anterior, en 0,4% para valor esperado
(pasa de 0,5% del PIB en 2007 a 0,1% del PIB en 2008) y en 0,6% para
valor en riesgo (pasa de 0,8% del PIB en 2007 a 0,2% del PIB en 2008).
Se mantiene la tendencia decreciente en el valor de estas contingencias,
hecho que se explica en buena medida por la reducciéon de los montos
expuestos de garantias otorgadas bajo la Ley 617 de 2000. De otra
parte, los ajustes metodoldgicos al célculo de las probabilidades de
incumplimiento reducen significativamente el valor esperado y en riesgo
de los contingentes.

Por otro lado, el nimero de entes territoriales dentro de las categorias
segunda a sexta, cubiertos bajo la ley en mencién y valorados por su
exposicidon subyacente, se redujo de 35 a 24. El nimero de entes
descentralizados no presenta variaciones, pues el nimero de entes que
ingresa es igual al nimero de entes que sale™. En total fueron valorados
58 entes territoriales y entidades descentralizadas por garantias vigentes
de la Nacién.

No obstante el decrecimiento en el valor del contingente total, se observa
un crecimiento en la concentracién de los montos expuestos por parte
de los entes descentralizados. El total de la deuda garantizada a entes
descentralizados, que en 2007 se estimaba en 52%, sube a 58% en 2008.
Este comportamiento se debe en parte, a que dichas entidades no se
encuentran cobijadas bajo las condiciones enunciadas en los articulos 62
y 63 de la Ley 617 de 2000.

La proporcion de deuda garantizada respecto al total de deuda es en
promedio ponderado 68%. Del total de deuda garantizada a entes terri-
toriales y descentralizados, el 58,2% se encuentra en moneda extranje-
ra, principalmente en ddlares. El 75% del total de deuda garantizada se
encuentra concentrada en 4 entes territoriales de categoria especial” y
en 4 entidades descentralizadas®. Finalmente, cerca del 80% del pasivo
contingente se encuentra concentrado en 5 de estas 8 entidades”.

6.2.3. Pasivos contingentes en infraestructura
Este tipo de contingencias se clasifican entre aquellas que se dieron con

anterioridad a la entrada en vigencia de la Ley 448 de 1998 (asociadas a
las concesiones de primera generacion) y aquellas que se han establecido
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obligaciones salieron en su
mayoria los municipios y
departamentos de catego-
ria cuarta y quinta. Dentro
de los entes descentraliza-
dos que se dejaron de va-
lorar por el vencimiento o
prepago de sus obligacio-
nes se encuentra la FEN
y Colombia Telecomunica-
ciones. Dentro de las que
ingresan se encuentran
Aguas de Magdalena y
CEDELCA.

Los Distritos Cartagena,
Barranquilla, y Bogota y
Municipio de Cali.

Emcali, EPM, E.T.M.V.A.
Metro de Medellin e ISA-
GEN.

Se excluye Bogota D.C.,
ISAGEN y EPM.
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1% Bricefio - Tunja — Soga-
moso, Bogota — Girardot,
Pereira - La Victoria, Ru-
michaca - Pasto — Cha-
chagui, Zona Metropolita-
na de Bucaramanga, Area
Metropolitana de Cucuta,
Coérdoba — Sucre, Girardot
— Ibagué — Cajamarca y
Ruta Caribe.
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con posterioridad a dicha ley (relacionadas con las concesiones de
segunda y tercera generacion).

En 2008 los pasivos contingentes asociados a las concesiones de primera
generacion, que representan una porcién mayor del total, se redujeron
como porcentaje del PIB frente al 2007, tanto para valor esperado como
para valor enriesgo, en 0,06% del PIBy en 0,12% del PIB, respectivamente.
Esta reduccién obedecié en gran medida al mayor trafico promedio diario
(TPD) observado en 2007, y se tiene en cuenta que un mayor crecimiento
de este factor aumenta la base para el célculo y, por ende, reduce los
faltantes.

Porotra parte, las contingencias posteriores a la Ley 448 de 1998, asociadas
con las concesiones de segunda y tercera generacion, se mantienen
constantes como proporcién del PIB en 0,01%, mientras que para valor
en riesgo se reducen en 0,01% del PIB en 2008 (pasando de 0,04% del PIB
en 2007 a 0,03% del PIB en 2008).

A partir de la entrada en vigencia de la Ley 448 de 1998 y hasta el
momento, se han aprobado un total de nueve planes de aportes al
Fondo de Contingencias'®. De los planes aprobados, las concesiones
viales de Pereira-La Victoria y Bricefio-Tunja-Sogamoso tenian aportes
programados hasta los afios 2006 y 2007, respectivamente. Esto implica
la salida de las mencionadas concesiones del flujo de pagos, lo cual
contribuyé a la reduccion del VPN de estas contingencias en el presente
ano. Los aportes programados para las demés concesiones se extienden,
para el caso mas amplio, hasta el afio 2020.

6.3. Conclusiones

En general, los rasgos que han caracterizado el comportamiento de los
pasivos contingentes durante los Ultimos afios se mantienen. Como se
ha mencionado en Marcos Fiscales anteriores, Colombia continta siendo
uno de los paises con mayores avances en el célculo de los pasivos
contingentes en la region.

Dentro de las deudas no explicitas y contingentes, la deuda pensional
es la mas representativa para la Nacién (91,9% del PIB). Sin embargo,
es importante anotar que en los Ultimos afios esta deuda ha venido
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recudiéndose debido al pago de pensiones y a las reformas introducidas
al sistema. En el 2008 se espera una disminucién de 2,6% del PIB.

Las cesantias retroactivas siguen una tendencia decreciente y para el
ultimo afio presentan una disminucién de 0,3% del PIB. Por su parte, los
pasivos contingentes se redujeron en 0,5% del PIB en valor esperado y en
0,7% del PIB en valor en riesgo.

Se concluye entonces que las deudas por los conceptos antes descritos
se encuentran aun en niveles razonables y por lo tanto no representan un
riesgo fiscal significativo para la Nacion.
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7. PROGRAMA MACROECONOMICO PLURIANUAL

El Programa Macroeconémico Plurianual que se presenta en esta seccion
constituye el marco dentro del cual se definieron las metas fiscales para
el corto y el mediano plazo. Este capitulo se divide en seis secciones.
En la primera se presentan los principales choques sobre la economia
colombiana y las tendencias macroeconémicas en el escenario central
de mediano plazo. En la segunda parte se explican los principales
supuestos macroeconémicos de dicho escenario. En la tercera, se
muestran los principales determinantes de la demanda agregada vy la
proyeccion de sus componentes. En la cuarta, se presentan los balances
macroecondmicos de mediano plazo. En la quinta, se describe el impacto
del escenario macroeconémico en el sector externo y, por ultimo, se
presenta un escenario macroeconémico alternativo, considerando un
choque asociado con una menor produccién de petrdleo.

Tratandose de un andlisis de mediano plazo, en el que el objetivo central
es evaluar la sostenibilidad fiscal, este ejercicio se concentra en identificar
las principales tendencias y cambios estructurales que se pueden
encontrar en la economia en los préximos once afnos, méas que en hacer
proyecciones puntuales de las diferentes variables macroeconémicas.

7.1. Principales choques sobre la economia y tendencias
generales bajo el escenario base

Como se menciond en el Capitulo 1, en los Ultimos afos, la economia
ha enfrentado choques externos importantes dentro de los cuales los
mas relevantes han sido las fuertes entradas de capital, especialmente
de inversion extranjera directa y, el favorable comportamiento de los
términos de intercambio. Este Ultimo, a su vez, ha retroalimentado el
primero.
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Ambos choques han significado una importante apreciacién cambiaria y
han estimulado el crecimiento de la demanda interna, comportamiento
que ha estado liderado por el sector privado. Estos movimientos se han
reflejado en un déficit en la cuenta corriente. Asi, entre 2002 y finales
de 2008, el gasto interno habria aumentado a 6,4% mientras que la
produccién lo habria hecho alrededor de 5,0%. En el mismo periodo,
el déficit en la cuenta corriente pasé de 1,6% a 2,9% del PIB. Para el
presente afo, especificamente se espera un ajuste lento y gradual del
gasto interno, aunque éste registraria incrementos superiores al del PIB.
En la medida en que los supuestos macroecondémicos prevén una lenta
moderacién de los términos de intercambio y de la entrada de capitales
(principalmente por inversién extranjera directa), el crecimiento del gasto
implica un déficit en cuenta corriente de alrededor 2,9% del PIB.

El objetivo de esta seccidn es ilustrar la posible evolucién en el mediano
plazo de los flujos de capital y de los términos de intercambio y, ademas,
identificar posibles choques adicionales que podrian repercutir en el
comportamiento macroecondémico de los proximos afios. Dentro de estos
eventuales choques adicionales se resaltardn dos: una desaceleracion
fuerte de los socios comerciales, en particular de Venezuela, y un
escenario menos optimista en materia de produccién petrolera. Con
base en este anélisis se presentaran luego los principales supuestos
del ejercicio macroeconémico plurianual sobre el cual se fundamenta
la estrategia fiscal de este Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y los
posibles impactos que podrian tener la materializacién de estos choques
sobre el comportamiento de la demanda y de la economia.

En el escenario base se espera que desde 2009 en adelante se registre
un incremento del gasto interno en linea con el crecimiento del producto,
el cual se ubicaréd alrededor de 5,0%. Se estima que los términos de
intercambio mostraran una leve tendencia decreciente y que se registraran
disminuciones moderadas del déficit en cuenta corriente. La reduccion
del déficit seré posible gracias a que se prevé una disminucion leve de la
inversién extranjera directa y de la deuda, lo que implica que la remisién
de utilidades al exterior y los egresos por intereses serdn menores y
generaran una renta neta externa menos deficitaria, permitiendo que un
crecimiento del gasto de la economia sea consistente con un menor déficit
en cuenta corriente y una leve caida en los términos de intercambio.

Como se vera en general, la materializacion de los diferentes choques o
riesgos asociados al escenario base contemplado en este MFMP tendria
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como efecto una presion hacia la devaluacién de la tasa de cambio,
una tendencia a la contraccién de la demanda interna y un cierre mas
acelerado del déficitenla cuenta corriente, frente al escenario inicialmente
considerado. No obstante, las condiciones actuales de la economia
colombiana, caracterizadas por menores niveles de endeudamiento del
sector publicoy privadoy por la alta participacién de la inversién extranjera
en el financiamiento de la cuenta corriente, permiten prever que de llegar
a darse estos choques, el ajuste de la economia seria gradual, a no ser
que la intensidad de los choques sea inusualmente elevada.

7.1.1. Flujos de capital

En el escenario base se supone que en el mediano plazo los flujos de
inversion extranjera directa hacia el pais se mantengan en niveles
elevados, comoresultado del buen comportamiento de los fundamentales
macroeconémicos, que continuaran generando confianza en el pais para
los inversionistas extranjeros, y del favorable comportamiento de los
precios internacionales de los productos basicos, factor que también ha
atraido importantes recursos en los Ultimos afnos.

No obstante, en linea conlo que muestran otras proyecciones, es previsible
que se reduzcan los flujos de capital hacia las economias emergentes en
el mediano plazo, por lo que se estima que, a pesar de mantenerse en
niveles altos, estos registrardan una moderacién gradual con respecto al
PIB (de 3,8% del PIB en 2009 a 2,2% del PIB en 2019). Por su parte, el
escenario base supone que el sector publico y privado se endeudaran en
el exterior de acuerdo con sus necesidades, aunque como porcentaje del
PIB, este flujo ird disminuyendo en el tiempo.

El riesgo més importante de este escenario es que se produzca un
cambio de direccién brusco en los flujos de capital. Ello provocaria una
presién hacia la devaluacion, generando un impacto sobre el proceso
de inversién de la economia y un ajuste de la demanda interna. En este
escenario se daria un cierre mas rapido el déficit de la cuenta corriente
frente a lo contemplado en el escenario central.

7.1.2. Términos de intercambio

Durante los ultimos afos, la fuerte demanda de commodities por parte
de China e India y otros factores relacionados con la oferta mundial de
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petréleo se han reflejado en un fuerte incremento en los precios de los
principales bienes bésicos de exportacion. Esto se ha traducido en una
mejora sustancial en los términos de intercambio para Colombia, dada
su importancia relativa dentro de la canasta exportadora (especialmente,
petréleo, carbén, niquel, oro y café).

Las diferentes proyecciones de organismos multilaterales y de otras
agencias, en las cuales se basan los supuestos sobre precios de los
productos bésicos adoptados en este ejercicio, sugieren que los precios
de los commodities permaneceran altos. Aunque exhibirdn una tendencia
a moderarse desde 2009 frente a los niveles actuales.

Eneste caso, el riesgo del escenario central contemplado es una desmejora
mas acelerada los términos de intercambio, producto de un menor
crecimiento mundial. Bajo este escenario, se afectarian los ingresos por
exportaciones, asi como el ingreso de inversién extranjera directa a los
sectores productores de bienes basicos. El gasto en la economia tenderia
a contraerse por el deterioro de los términos de intercambio asi como
por los menores ingresos de capital al pais. Se generaria una tendencia a
la devaluacién que compensaria el efecto negativo de demanda mundial
sobre las exportaciones. De nuevo, es de esperar que un choque como
estos se vea reflejado en menor crecimiento de la demanda interna y una
reduccién del déficit en cuenta corriente mas rédpido que en el escenario
base.

7.1.3. Crecimiento econémico de los socios comerciales

El escenario base supone que el crecimiento real de nuestros principales
socios comerciales se situard en 3,2% en 2008 y de ahi en delante se
estabilizard alrededor de 3,5%. Lo anterior implica una reduccién de su
crecimiento frente a 2007 ya que se tienen en cuenta los efectos sobre la
economia mundial de la desaceleracion en Estados Unidos y de Venezuela
para los préximos afos.

Unarecesiénen Estados Unidos més fuerte y prolongada de loinicialmente
previsto podria alterar los resultados del escenario base. Asi mismo, una
desaceleracidon econémica en Venezuela o una eventual reduccién de los
flujos comerciales con ese pais, también modificarian los resultados del
ejercicio central. En ambos casos se impactarian las exportaciones y se
generaria una presiéon a la devaluacién de la tasa de cambio, de nuevo,
con un efecto contraccionista sobre la demanda interna.
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7.1.4. Produccién de petréleo

Elescenariomacroeconémico base presentado en este documento prevé
que la produccién de petréleo crecerd moderadamente en los préximos
anos, es decir, se estima un éxito moderado de la intensa actividad
exploratoria de los dltimos afos. Este es un escenario conservador
si se tienen en cuenta las condiciones actuales de este mercado, la
dindmica exploratoria de Ecopetrol y los importantes recursos de
inversion extranjera que estan llegando a la actividad minera. En este
escenario, los volimenes de produccién y de exportaciones de crudo
se incrementardn hasta 2013, y se mantienen relativamente estables
hasta 2019. Especificamente, la produccién de petrdleo aumentaria en
promedio 6,2% entre 2008 y 2019.

Para el caso de la produccién de petréleo se quiso contemplar un
ejercicio alternativo, el cual incorpora una menor probabilidad de hallar
petréleo. En este caso, la produccién de petréleo y sus derivados creceria
moderadamente entre 2008 y 2013 (1,6% promedio) y decreceria en
promedio entre 2014 y 2019 (3,7%).

En un escenario de baja produccién petrolera es de esperar un menor
crecimiento de las exportaciones tradicionales, una devaluacién del
tipo de cambio, una desaceleracion de la demanda interna y de las
importaciones.

7.2. Principales supuestos macroeconémicos

Teniendo en cuenta el andlisis anterior, en esta seccidn se describen los
supuestos generales que se adoptaron para el desarrollo del escenario
base.

7.2.1. PIB

Los supuestos de las principales variables macroecondémicas parten
de una tasa de crecimiento del PIB de 5,0% en términos reales para el
periodo 2008-2019. Esta tasa de crecimiento se encuentra en linea con
el potencial de crecimiento de largo plazo del PIB real en Colombia, el
cual de acuerdo con estimaciones recientes estaria en un rango entre 5,1
y 5,7%°,
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7.2.2. Tasas de interés externas

Para 2008, se supone que las tasas de interés externas seran menores
frente a las observadas en 2007. Se espera que la tasa Prime esté en
promedio en 6,0% vy la tasa Libor a 6 meses, en 3,1%. En el mediano plazo
se estima que estas variables se mantendran estables, alrededor de 7,9%
y 4,9% respectivamente.

7.2.3. Términos de intercambio

Conrespecto alos precios de los productos de exportacion, en el escenario
base se supone que el precio del petréleo se mantendra en promedio en
US$87,9 por barril'®? entre 2009 y 2019. Por otra parte, se espera que el
precio del café se mantenga en niveles promedio de US$1,41 por libra en
el mediano plazo, en linea con lo estimado para el afo 2008. En cuanto
al carbdn, se considera que el nivel de precios a partir de 2009 se va a
mantener en promedio en US$72,0 por tonelada.

7.2.4. Produccién de petréleo

En el escenario base la produccién de petrdleo crece dinamicamente
entre 2008 y 2013. Asi, para este periodo, se proyecta que ésta crezca
en promedio 9,6%. Por otro lado, a partir de 2014, el crecimiento de
la produccién se desacelerard hasta el afo 2019, con un crecimiento
promedio de 2,7%.

Por su parte, las exportaciones tradicionales (que incluyen en gran medida
petréleoy sus derivados) crecerian, en promedio, 13,7% entre 2008 y 2013.
A partir de 2014 y hasta 2019, estas exportaciones se incrementarian en
promedio a una tasa de 6,7%.

7.3. Implicaciones macroeconémicas en el escenario central

7.3.1. Ahos 2009 y 2010

Para el afio 2009 se espera que la demanda total de la economia crezca
alrededor de 5,6%. Este incremento se sustenta en la dindmica de los
hogares y las empresas, cuya demanda crecera 5,5%. Por otra parte, el
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gasto publico crecera en linea con el gasto total de la economia, ya que
se espera que éste tenga un aumento de 5,8% en 2009.

Asimismo, el crecimiento del consumo de los hogares se ubicaré alrededor
de 5,4% en 2009, siendo superior al estimado para las administraciones
publicas (2,3%). Por su parte, la inversidn total de la economia tendra
una moderacion en su crecimiento, manteniéndose en una tasa cercana
a 29% del PIB en 2009. Asi, la inversion de las administraciones publicas
creceria 16,2%, mientras que la inversion del resto del sector real lo haria
al 6,0% (Cuadro 7.1).

Cuadro 7.1. Crecimiento de la demanda de las Administraciones Publicas 2009

Demanda total Variacion real

Consumo 2,3%

Inversion 16,2%

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De otro lado, se espera que el ritmo de crecimiento de la demanda interna
se estabilice hasta alcanzar un promedio de crecimiento de 5,5% para el
periodo 2009-2010. Este incremento seré liderado principalmente por la
demanda de los hogares y las empresas que se proyecta en promedio
en 5,7% para este periodo, siendo este porcentaje superior al de las
administraciones publicas (4,8%).

7.3.2 Periodo 2011-2019

Para el periodo 2011-2019 se estima una tendencia de crecimiento de
la demanda agregada de 5,1%, similar al crecimiento esperado del PIB
(Gréfico 7.1). El incremento en el consumo de los hogares se estabilizard
alrededor de 5,2% en términos reales, lo que significa un incremento
similar al de la demanda agregada y superior al de las administraciones
publicas (3,7%).
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Gréfico 7.1. Demanda Agregada y PIB
(Crecimiento real)
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Tal como se proyecta para el periodo 2009-2010, se espera que en el mediano
plazo el gasto del sector publico no genere presiones sobre la demanda total
de la economia. De otra parte, la inversion de los hogares y de las empresas
crecera en promedio 6,0% entre 2011 y 2019, de nuevo, por encima de
inversion de las administraciones publicas (4,7%) (Cuadro 7. 2).

Cuadro 7.2. Crecimiento de la Demanda Agregada promedio (2011-2019)

Concepto Variacién porcentual promedio (2011-2018)

Consumo 3,7%
Inversion 4,7%
Consumo 5,2%
Inversion 6,0%

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En promedio, el crecimiento del consumo total se situard alrededor
de 4,9% durante el periodo 2011-2019. La mayor contribucién a este
crecimiento estaria dada por el consumo del resto del sector real, el cual
se espera que se incremente a tasas similares a las del PIB.
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7.4. Balances macroeconémicos de mediano plazo bajo el
escenario central

Con base en las proyecciones de demanda presentadas anteriormente,
se estimaron los balances ahorro-inversién del sector publico y el sector
privado. En 2009, el déficit en cuenta corriente se proyecta en 3,0% del
PIB similar al estimado para el 2008 (2,9% del PIB).

En el proceso de ajuste del déficit en cuenta corriente en el mediano
plazo pueden distinguirse dos periodos. En el primero, que va de 2009
hasta 2013, dicho ajuste recae tanto sobre el sector publico, como sobre
el sector privado. En este comportamiento influye de manera importante
el ciclo pensional, de acuerdo con el cual el pago de pensiones crecera
de manera importante hasta 2012, para luego descender gradualmente
en los siguientes afos. Esta transferencia le permite al sector privado
registrar una correccion parcial de su déficit en cuenta corriente, sin que
su demanda se reduzca. Por el contrario, en el periodo 2013-2019 estas
transferencias se reducen y para mantener el ritmo de gasto, el sector
privado verd de nuevo ampliado su déficit en cuenta corriente. Para el
periodo 2010-2019, se estima un déficit del sector publico promedio de
0,7% del PIBy de 1,7% del PIB para el sector privado (Gréfico 7.2).

Gréfico 7.2. Balances Ahorro-Inversidon
(% del PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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7.5. Sector externo
7.5.1 Cuenta de capital y financiera

En el escenario macroeconémico base, para el periodo 2009-2019,
se esperan entradas de inversién extranjera directa inferiores a las
observadas en los Ultimos dos afios. En promedio, estos flujos de capital
alcanzaran 2,7% del PIB, mientras que la inversion de colombianos en
el exterior se proyecta, en promedio, en 0,2% del PIB. De esta forma, la
inversién extranjera directa neta llegaré a 2,5% del PIB entre 2009 y 2019.
Por su parte, el endeudamiento externo neto promedio esta proyectado
en 0,2% del PIB en este mismo decenio.

Los superavit de la cuenta de capital y financiera estan proyectados en
un promedio de 2,7% del PIB entre 2009 y 2019. Este resultado se explica
principalmente por el balance positivo del sector privado, que representa,
en promedio, 2,3% del PIB este periodo. Por su parte, el balance del
sector publico se estima, en promedio, en 0,4% del PIB en este lapso
(Gréfico 7.3).

Graéfico 7.3. Cuenta de Capital y Financiera
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Fuente: Banco de la Republica.
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7.5.2 Cuenta corriente

La balanza de pagos proyectada con el escenario base presenta una
tendencia decreciente del déficit en cuenta corriente, al pasar de
un nivel cercano a 3,0% del PIB en 2009 a 2,1% del PIB en 2019. Este
comportamiento obedece a una contraccidon gradual del déficit de la
balanza comercial de bienes, que pasa de cerca de 0,4% del PIB en 2009
(Gréfico 7.4) hasta llegar a un superavit de 0,4% del PIB en 2019y, por
menores egresos por renta de factores, que disminuyen de niveles del
orden de 3,8% a 2,6% en el mismo periodo. El déficit en cuenta corriente
promedio entre 2009 y 2019 se proyecta en 2,5% del PIB.

La balanza comercial de bienes promediara entre 2009 y 2019 un déficit de
0,3% del PIB. Durante este periodo, las exportaciones como proporcion
del PIB oscilaréan alrededor de 18,8%, mientras que las importaciones
como porcentaje del PIB serdn en promedio 19,1%. El crecimiento
promedio entre 2009 y 2019 del valor en ddlares de las exportaciones de
bienes se estima en 8,9%, mientras que para las importaciones en délares
se proyecta un crecimiento promedio de 6,9% en el mismo lapso. Por su
parte, el déficit de la balanza de servicios no factoriales se mantendria
alrededor de 1,5% del PIB.

La renta de factores entre 2009 y 2019 se proyecta, en promedio, como
egresos netos por 2,6% del PIB. Este resultado se explica por el pago
de intereses netos, que, en promedio, llegaran a 0,5% del PIB y, el pago
de utilidades y dividendos netos por 2,2%. En este periodo los intereses
muestran una tendencia decreciente, de 0,9% del PIB a 0,4% del PIB.
Por su parte, la remisién de utilidades y dividendos pasa de 2,9% a 2,2%
en este lapso. Es importante mencionar que ambos rubros presentan
una tendencia decreciente durante el periodo, como consecuencia de
menores acreencias con el exterior.

Por Ultimo, se espera un descenso en los ingresos netos por transferencias,
que pasan de aproximadamente 2,7% del PIB en 2009 a cerca de1,6% del
PIB en 2019.

de Mediano Plazo 2008

Programa macroeconémico plurianual

Capitulo 7

197 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

Capitulo 7

de Mediano Plazo 2008

Gréfico 7.4. Cuenta Corriente y Balanza Comercial
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7.5.3 Deuda externa

Las proyecciones de la deuda externa, de acuerdo con la Balanza de
Pagos, muestran una reduccién significativa, de méas de diez puntos
porcentuales entre 2009 y 2019, pasando de cerca de 21,6% del PIB a
niveles ligeramente inferiores al 12% del PIB. Esta tendencia decreciente
esté en linea con una senda de deuda sostenible, consolidando la sélida
posicion externa que ha presentado el pais en afios recientes (Grafico 7.5).
En promedio, el saldo de deuda externa proyectado para los préximos
diez afios es 15,9% del PIB.

Véase gréfico 7.5.
7.6. Escenario alternativo

En el escenario en que se produce menos petréleo, el déficit en cuenta
corriente se mantendria en niveles promedio de 2,4% del PIB entre 2008
y 2019, similar al promedio que se obtiene en el escenario base.

Bajo este escenario, las exportaciones tradicionales crecerian en promedio
7,7% entre 2008 y 2013, mientras que entre 2014 y 2019 el crecimiento se
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Gréafico 7.5. Deuda Externa de Colombia
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estabilizaria alrededor de 3,8%. En contraste, en el escenario base, entre
2008 y 2013 se proyecta un incremento promedio de las exportaciones
tradicionales de 13,7%, mientras que en el periodo 2014-2019 se estabiliza
en 6,7%. Asi mismo, las importaciones de insumos relacionados con la
produccién petrolera entre 2008 y 2013 crecerian en promedio 12,6% en
el escenario base, mientras que en el alternativo seria de 10,4%. Para
el periodo 2014-2019 las importaciones por este concepto crecerian de
forma similar en los dos escenarios.

Por su parte, la cuenta de capitales promedio entre 2009 y 2019 se ubicaria
en 2,6% del PIB. Tanto los flujos de inversidon extranjera directa neta, como
los de endeudamiento externo neto, se mantienen en niveles similares a
los proyectados en el escenario central, siendo 2,5% del PIB y 0,3% del
PIB, respectivamente.

Por su parte, el escenario alternativo considera una devaluacion
promedio de 0,9% entre 2009 y 2019 mientras que, como se menciond
anteriormente, el escenario base presenta una revaluacion promedio de
0,2%. Al comparar la tasa de cambio promedio en ambos escenarios, en

de Mediano Plazo 2008

Programa macroeconémico plurianual

Capitulo 7

199 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

Capitulo 7

de Mediano Plazo 2008

Programa macroeconémico plurianual

el afo 2019, el tipo de cambio promedio del escenario alternativo seria
13,3% mayor al del escenario base.

En cuanto a la deuda externa, se espera que ésta en el escenario
alternativo, se ubique en 17% del PIB entre 2009 y 2019. El aumento de
un punto porcentual con respecto al escenario central se explica por el
efecto del tipo de cambio més depreciado, ya que los saldos de deuda
externa son ligeramente menores en el escenario macroeconémico
alternativo.

Por ultimo, la demanda total de la economia creceria en promedio
4,8% entre 2009 y 2019. Lo anterior implica que el choque de petrdleo
tendria un efecto bajo sobre la demanda de la economia y su ajuste seria
moderado en el mediano plazo.

Estos efectos serian observacionalmente similares a los de una reduccién
moderada y gradual de los flujos de capital, o un ajuste del mismo
tipo en los términos de intercambio. En estos eventos no se esperaria
un ajuste abrupto de la demanda ni una disminucién apreciable en el
crecimiento.

De acuerdo con lo anterior, el riesgo estaria asociado con cambios
abruptos e inusualmente fuertes en las condiciones externas, razén por
la cual la politica del Banco de la Republica y del Gobierno Nacional
debe estar enfocada en garantizar una liquidez externa adecuada ante
estos eventos.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 200



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008

Estrategia Fiscal Capitulo 8

Capitulo 8

8. ESTRATEGIA FISCAL
8.1 Introduccién

De conformidad con la Ley 819 de 2003, cada afo el Gobierno debe
determinar para la vigencia fiscal siguiente la meta de superavit
primario para el sector publico no financiero (SPNF), consistente con la
programacién macroeconémica y las metas indicativas para los superavit
primarios de las diez vigencias fiscales siguientes.

Este capitulo se divide en siete secciones. Después de esta introduccion
se presentan los resultados fiscales observados para los afios anteriores,
comparandolos con las metas establecidas y los célculos esperados para
2008. En la tercera parte se presentan las consideraciones de politica
fiscal que se tienen en cuenta en el disefio de la programacién fiscal.
En la cuarta seccidén se muestran los resultados de los ejercicios de
proyeccion de las variables fiscales en el mediano plazo y en la quinta
parte se establece la programacién a implementar. En la sexta seccién
se analiza el efecto patrimonial de la evolucién de los pasivos totales del
sector publico. Finalmente, se presentan los ejercicios de sensibilidad de
la deuda a choques exdgenos.

8.2 Antecedentes

En 2007 el superévit primario del SPNF fue de 3,7% del PIB, superior
en 1,1% a la meta inicialmente establecida en el Documento CONPES
3428 de junio de 2006 y superior en 0,1% del PIB a la fijada en el MFMP
de junio de 2007. Del mismo modo, las cifras observadas evidencian el
cumplimiento de las metas establecidas en el MFMP de 2007 para la
relacion de la deuda neta sobre PIB del SPNF, con resultados incluso
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mejores a los proyectados. En efecto, este indicador llegd a 27,1% del PIB
cuando la meta era de 28,1% del PIB (Cuadro 8.1).

Cuadro 8.1. Superavit primario SPNF, balance total SPC y GNC
y deuda neta SPNF (% PIB)

Deuda Neta SPNF

Superavit Primario SPNF

2006 2007* 2006 2007*
MFEMP 2006 31 2,6 32,8 31,7
MFMP 2007 n.a 3,6 n.a 28,1

as easc rresp ndenalascifrasa sadasl e delare isi ndelreca d rib ari delpri er ri esre
de 2007 delrec rede as realiad a ediad sdel is a
ene iniseri de acienda r di blic

El favorable comportamiento de la deuda neta de activos financieros
del SPNF en 2007 (27,1% del PIB) se explica por: (i) el mantenimiento
del superavit primario en niveles de 3,7% del PIB; (i) el sobresaliente
crecimiento econémico de ese ano; (iii) la apreciacion del tipo de cambio,
que contribuyd con 1,1% del PIB en la reduccién del indicador de deuda
arriba mencionado; y (iv) la disponibilidad de fuentes alternativas de
financiamiento provenientes de privatizaciones (1,6% del PIB) y de las
utilidades del Banco de la Republica (0,3% del PIB).

Para 2008 se espera una reduccién de la deuda neta de activos financieros
del SPNF a un nivel de 26,6% del PIB'®. Esto es consistente con un superavit
primario de 3,0% del PIB. Del mismo modo, se calcula una disminucién de
la deuda neta del GNC a 37.5% del PIB que esté en linea con la generacién
de un superavit primario de 0,7% del PIB.

8.3 Consideraciones de politica fiscal

En cada coyuntura, la determinacién de la postura de la politica fiscal para
los préximos afios debe tener en cuenta las siguientes consideraciones:
(i) garantizar la sostenibilidad a mediano plazo de la deuda a distintos
niveles de desagregacion del sector publico (SPNF y GNC); (i) evaluar
las implicaciones que su postura tiene sobre la evolucién de la demanda
agregada de la economia y, por lo tanto, sobre el desenvolvimiento de
la actividad del sector privado; y (iii) identificar las condiciones presentes
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y futuras en los mercados financieros y las restricciones que ello implica
desde el punto de vista del financiamiento.

Sumado a lo anterior, el disefio de la politica fiscal debe reconocer los
posibles efectos que tienen los ciclos de ingresos y gastos del gobierno,
con el fin de estructurar una senda que corrija las posibles desviaciones y
maximice el bienestar social, mediante la suavizacién de las trayectorias
de las cargas impositivas y la provisién de bienes publicos.

En este sentido, la programacion fiscal para los préximos afnos debe
tener en cuenta tres efectos ciclicos fundamentales: (i) la evoluciéon de los
pagos pensionales del gobierno; (ii) el ingreso extraordinario derivado
de los mayores precios del petréleo; y (i) la dindmica del impuesto al
patrimonio y los gastos asociados. En términos del impacto transitorio
sobre el balance fiscal, la dindmica pensional y el gasto en seguridad
democrética asociado al impuesto al patrimonio, actian en forma negativa
sobre las cuentas del gobierno. En sentido contrario, el mayor precio del
petréleo tiene un efecto neto positivo sobre el balance fiscal.

Segun célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el DNP, la
trayectoria de pagos pensionales como proporcién del PIB presenté una
tendencia creciente. Estos pagos aumentaron de 1,6% del PIB en 1996
a 4,0% del PIB en 2007 (Grafico 8.1). Las proyecciones de este indicador
muestran que para los afos 2011, 2012 y 2013 la presién de gasto por
este concepto serd mas fuerte, alcanzando un nivel de 4,9% del PIB. A
partir de 2014, |a trayectoria sera decreciente y llegaré a 3,9% del PIB en
el 2019.

Véase gréfico 8.1

De otro lado, el precio internacional del petréleo ha mostrado un fuerte
crecimiento desde finales de 2007. Estos mayores precios observados
se sitian por encima del nivel proyectado en el mediano plazo, razén
por la cual se esperan ingresos superiores para el SPNF por concepto de
mayor ingreso por impuesto a la renta de Ecopetrol y mayores regalias
por la explotacién del crudo. Es importante anotar que estos beneficios
para el gobierno derivados del mayor precio del petréleo son bajos si se
tiene en cuenta que los mayores dividendos de Ecopetrol transferidos
a la Nacidén son practicamente compensados por el pago en subsidios,
el cual también aumenta como consecuencia de los mayores precios
externos. Asi mismo, el efecto negativo que tiene la revaluacion de la
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tasa de cambio sobre el valor del subsidio se compensa con la caida en
el monto transferido de las utilidades de Ecopetrol a la Nacién, el cual
también se ve afectado por la tasa de cambio’®.

Grafico 8.1. Evolucién pago pensional (% PIB)
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Finalmente, la dindmica del impuesto al patrimonio asociado al gasto
en seguridad democrética presenta un desfase temporal entre el monto
recaudado y el gasto ejecutado cada afno. En 2007, el recaudo fue 0,3%
del PIB y el gasto 0,1% del PIB con un resultado neto de 0,2% del PIB,
mientras que en 2008 el monto del gasto serd practicamente igual
al recaudo (0,7% del PIB). En 2009, la diferencia entre recaudo y gasto
presenta un efecto neto de -0,2% del PIB, resultado que presionaré el
balance fiscal del gobierno en este mismo monto para este afo.

Cuadro 8.2. Impuesto al patrimonio — gastos e ingresos (% del PIB)

2007 2008 2009 2010
®“ ara nadscsin s Jotal gastos 0,1 0,7 0,7 0,4
a plia al respec er el Recaudo 0,3 0,7 0,5 0,4

ane del lan inancier
2000 ap 1 o s [NGOMNOZE oo o2 oo
fiscal de los subsidios a

) ene iniseri de acienda r di blic
I'sc b sibles
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8.4 Escenarios de reduccidn de la deuda

Con el objeto de ilustrar el efecto de la dindmica ciclica discutida en la
seccién anterior e integrarla a la programacion fiscal de mediano plazo,
se realizaron modelaciones de la trayectoria de la deuda neta del SPNF y
del GNC, involucrando los ciclos en los ingresos y gastos del gobierno.

En primer lugar se diseid una senda que implica una reduccién del
indicador de deuda neta sobre PIB del SPNF en 10 puntos del PIB entre
2008y 2019. Bajo este escenario, el SPNF lograria niveles bajos de deuda,
a la vez que moderaria el ritmo de reduccién que ha venido presentado,
en los Ultimos afos. Los resultados en términos de los balances totales del
SPCy del GNC, de superavit primario y deuda neta del SPNF y GNC se
evaluaron bajo cuatro contextos distintos: (i) escenario base sin incluir los
ciclos fiscales; (i) escenario incluyendo el ciclo de los pagos pensionales;
(iii) escenario con el ciclo pensional y los efectos del aumento en el precio
del petréleo; y (iv) escenario incluyendo el ciclo pensional, el efecto del
mayor precio del petréleo y el ciclo del impuesto al patrimonio.

Adicionalmente, se diseiid otro ejercicio buscando que la deuda neta del
GNC hacia mediano plazo fuera inferior al 30% del PIB, lo cual es més
consistente con los niveles que muestran paises con grado de inversién
sobre su deuda. En esta simulacién se supuso que en algin momento, en
los proximos anos, se realizarén privatizaciones por 1% del PIB'®. Dado
este supuesto, el nivel de deuda objetivo para el ejercicio seria de 31%
del PIB en el 2019. Partiendo de este punto se obtuvieron las sendas de
los balances primarios y de las trayectorias de la deuda neta para el GNC
y el SPNF y de los balances totales para el GNCy el SPC. Al igual que en
el primer ejercicio, se modelaron los cuatros escenarios descritos.

8.4.1. Resultados sostenibilidad deuda neta SPNF: meta para el SPNF
en 2019 de 17% del PIB

El anélisis comparativo de los resultados obtenidos entre lamodelacion sin
incluir el ciclo pensional (escenario base) y cuando éste se tiene en cuenta
(escenario 1) presenta las siguientes caracteristicas para el SPNF y el SPC:
(i) el balance primario’™® del SPNF en el escenario que tiene en cuenta el
ciclo pensional exhibe una trayectoria decreciente en los primeros anos
de proyeccion (2009-2013), lo cual es consistente con el aumento de los
pagos pensionales y permite un menor esfuerzo fiscal para estos afios.
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Esta situacién se compensa en el futuro con un crecimiento sostenido de
los balances primarios en los afios siguientes para cumplir con la meta de
deuda neta de 17% del PIB en el 2019; (ii) el indicador de deuda neta sobre
PIB del SPNF presenta, en el escenario que incluye el ciclo pensional, una
senda de reducciéon mas lenta frente al escenario base, consistente con
la generacién de balances primarios del SPNF menores, cuando el pago
de pensiones se acentla; (iii) el balance total del SPC presenta, para el
escenario que tiene en cuenta el ciclo pensional, una suavizacién de la
senda que permite tener niveles de déficit fiscal méas altos para los afios
con mayores pagos pensionales y un cierre gradual del déficit fiscal a
mediano plazo.

El andlisis del escenario que incluye todos los ciclos mencionados
(pensional, precio del petrdleo y dindmica del impuesto al patrimonio)
modifica principalmente el comportamiento de las variables en 2009. Los
resultados de este escenario contrastados con los del escenario base
muestran para 2009 que: (i) el balance primario y el total es superior en
0,1% del PIB cuando se incluyen todos los ciclos; y (ii) la reduccion de la
deuda neta del SPNF es consistente con el balance primario generado,
de forma tal que la ganancia obtenida por los mayores ingresos por el
precio del petréleo es compensada por los ciclos pensional y de impuesto
al patrimonio.

Basado en los resultados de este ejercicio, se calcularon también el
balance total, el balance primario y la deuda neta para el GNC implicito, es
decir los resultados para este nivel de gobierno consistentes con la meta
de deuda neta del 17% del PIB para el SPNF. Los resultados muestran
conclusiones similares en las tendencias de las sendas presentadas para
el SPNF (Cuadro 8.3).

En conclusién, esimportante resaltar alaluz de los resultados presentados,
la importancia que tiene el reconocimiento de los ciclos fiscales en la
dinédmica de la programacién fiscal a mediano plazo. Sin embargo, para
el afno 2009 los efectos de los ciclos se contrarrestan.

8.4.2.Resultados sostenibilidad deuda neta GNC: meta para GNC de
31% del PIB en 2019

En esta seccidon se presentan los célculos estableciendo como meta
puntual un nivel de deuda neta del GNC de 31% del PIB para 2019.
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Cuadro 8.3. Resultados — Meta deuda neta SPNF 2019 = 17% del PIB
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Comparativamente, este ejercicio es mas restrictivo y exigente para las
cuentas fiscales que el presentado en la seccién anterior, porque establece
una meta de deuda neta del GNC menor a la consistente con los ejercicios
de sostenibilidad de la deuda cuando se fija la meta de deuda del SPNF
en 17% del PIB en 2019. En esta seccidn también se realizaron los célculos
bajo los cuatro escenarios ya mencionados (Cuadro 8.4) y se calculé el
balance fiscal, el balance primario'” y la deuda neta del SPNF asociados
a la meta de deuda neta del GNC establecida.

Véase cuadro 8.4.

De acuerdo con esto, los resultados sugieren que: (i) la dindmica del
superavit primario del GNC presenta un esfuerzo menor para los afios de
mayor pago pensional (2011 a 2013) cuando se involucra dicho ciclo. En
promedio, el esfuerzo fiscal medido en términos del superavit primario
para estos tres afos es en promedio inferior en 0,3% del PIB frente al
escenario en el cual no se hacen explicitos los pagos pensionales; (ii)
el balance total del GNC bajo el escenario con ciclo pensional permite
un déficit mas grande en los afios con mayor presion de gasto por este
concepto, compensado con un cierre pronunciado del déficit del GNC en
el mediano plazo; (iii) la deuda neta del GNC asociada a la trayectoria de
balance primario descrita en (i) disminuye gradualmente y menos rapido
cuando se hace explicito el gasto pensional que cuando no se incluye
este ciclo.

Por su parte, la introduccién del escenario que incluye todos los
ciclos (escenario 3, Cuadro 8.4) no presenta modificaciones sobre el
comportamiento de las variables en 2009. Es decir, el efecto positivo del
mayor precio del petréleo se compensa con el choque negativo del ciclo
pensional y la dindmica del impuesto al patrimonio.

Los célculos del balance primario y la deuda neta del SPNF y del balance
total del SPC, asociados a la meta de deuda neta del GNC de 31% del PIB
en 2019, muestran que el esfuerzo fiscal reduce la deuda neta a niveles
cercanos al 16,2% del PIB en 2019 y el balance del SPC alcanza un nivel
de 0,1% del PIB en ese mismo afo.

En conclusidn, establecer una meta de deuda neta del GNC en 31% del
PIB para el 2019 exige un mayor esfuerzo fiscal en el mediano plazo.
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Balance
Primario
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Saldo
deuda
neta GNC

Escenari
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Cuadro 8.4. Resultados — Meta deuda neta GNC 2019 = 31% del PIB

Escenariobase (a) -0,8 -10 -1,0
Escenario 1 ) 08 -10 -1.2
Escenario 2 (c) 08 -10 -08
Escenario 3 (d -08 -10 -10
Escenariobase (a) -3,2 -3,1 -2,6
Escenario 1 ) -32 -31 -27
Escenario 2 (c) =32  -31 2,4
Escenario 3 (d -32 -31 -26
Escenario base (a) 3.7 3,0 2.3
Escenario 1 (b) 37 3,0 2,1
Escenario 2 (c) 3,7 3,0 2,5
Escenario 3 (d) 3.7 3,0 2.3
Escenario base (a) 1,2 0,7 0,8
Escenario 1 (b) 1,2 0,7 0,7
Escenario 2 (c) 1,2 0,7 1,0
Escenario 3 (d) 1,2 0,7 0,8
Escenario base (a) 2,0 1,7 1,2
Escenario 1 (b) 2,0 1,7 1,0
Escenario 2 (c) 2,0 1,7 1,4
Escenario 3 (d) 2,0 1,7 1,2
Escenario base (a) 1,0 0,5 0,7
Escenario 1 (b) 1,0 0,5 0,5
Escenario 2 (c) 1,0 0,5 0,9
Escenario 3 (d) 1,0 0,5 0,7
Escenariobase (a) 27,1 266 24,6
Escenario 1 b) 271 266 24,8
Escenario 2 (0 271 266 244
Escenario 3 (dy 271 266 246
Escenariobase (@) 39,1 37,5 360
Escenario 1 (b) 391 37,5 361
Escenario 2 (0 391 375 358
Escenario 3 (d 391 375 360
base n incl ecicl sdein res s as sdel

incl ecicl depa spensi nales

ecicl depa spensi nalesein res

incl ecicl depa spensi nales in res

e 89

r di

Balance

al sin in ereses

a

-1,1
-1,3
-1,3
-1,3
-2,7
-2,9
-2,9
-29
2,1

1.8
1.8
1.8
0,8
0,6
0,6
0,6

0,8
0,6
0,5
0,6

0,7
0,5
0,4
0,5
23,8
241
23,8
23,9
353
35,6
I53
E5S

biern

-0,9
-1,2
-1,2
-1,2
-2,5
-2,9
-2,9
-2,9
2,1

1.8
1.8
1.8
0,8
0,5
0,5
0,5

0,9
0,6
0,6
0,6

0,7
04
0,3
0,4
23,1
23,7
234
23,6

35,1
35,8
B5iS
35,7

Balance Primario = Balance total sin Intereses y sin rendimientos financieros
iniseri de acienda

-0,7
1,1
1,1
1,1
24
2,8
29
29
2.2
1,8
1,8
1,8
08
0,5
0,5
05

09
0,5
0,5
0,5

0,7
0,3
03
03
21,6
22,6
224
22,5

34,1
35,1
34,9
35,0

0,7
1,1
1,1
1,1
24
29
29
29
2.2
19
1,8
19
08
0,5
0,5
05

1,0
0,6
0,6
0,6

0,7
03
0,3
03
211
22,5
22,2
22,4

34,0
354
352
353

rp rpreci delper le

rp rpreci delper le din

0,6
09
0,9
-0,9
24
2,7
2,7
2,7
2.2
2,0
2,0
2,0
08
06
0,6
0,6

0,9
0,7
0,6
0,7

0,7
0,5
0,5
0,5
20,1
21,7
21,5
21,5

334
34,9
34,8
34,9

ica del reca d as

-06 -05 -05
-07 05 -03
-07 05 -03
-07 05 03
23 23 -22
=25 22 -21
2,5 22 -21
=25 22 21
22 22 22
22 24 25

22 24 25
22 24 25

08 08 08

08 10 11
08 10 11
08 10 11
08 08 08
08 10 11
08 10 11
08 10 11
07 07 07
07 09 10

06 09 10
07 09 10

193 184 17,6
209 198 188
20,7 19,7 187
208 198 187

329 324 320
346 339 331
345 338 331
345 338 331
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04
0,0
0,1
0,0
22
18
18
18
2,2
2,8
2,7
2,7
08
13
13
13

0,8
1.3
1,2
1.3

0,7
12
1,2
1.2
16,8
17,5
17.4
17.5

31,5
32,2
32,1
32,2

deli p es al
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-0,5
0,1

0,1

0,1

-2,1
-1,5
-1,5
-1,5
2,1

28
2,7
2,7
0,8
1,5
1,5
1,5

0,6
13
1.2
1.3

0,7
14
1,3
1,3

16,2
16,2
16,2
16,2

31,0
31,0
31,0
31,0
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8.5. Escenario propuesto

Adicional a los efectos ciclicos resefiados y cuantificados en los ejercicios
anteriores, para el afio 2009 se presentan otros gastos transitorios
de importancia. Dentro de estos se destaca el efecto asociado con el
pago de cesantias retroactivas y los gastos adicionales que significan la
actualizacion del pago de la doceava para educacion del SGP, los cuales
se explican en detalle en el Plan Financiero 2009 (Capitulo 9).

Considerando que resulta adecuado suavizar el impacto de estos
gastos transitorios, se establece un nivel de superavit primario que esta
en la parte inferior del rango sugerido por los ejercicios presentados
anteriormente. De acuerdo con lo anterior, se establece una meta de
superavit primario de 1,9% del PIB para el SPNF en el ano 2009. A partir
de este afo, se propone una senda de superavit primarios en linea con
lo presentado en los ejercicios que tienen en cuenta el ciclo pensional y
cumplen simultdaneamente con los objetivos de reduccién de deuda neta
del GNCy del SPNF.

Cuadro 8.5. Proyeccién superavit primario y deuda neta del SPNF (% PIB)

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Balance ri ari

e 89

Deuda Neta de Activos Balance Primario SPNF Balance Primario
Financieros SPNF (Ley 819) " SPNF %
26,6 3,0 1,7
25,0 1,9 0,8
243 1,9 0,6
23,9 1,9 0,7
22,8 1,9 0,5
22,7 1,9 0,6
21,8 2,1 0,7
21,0 2,2 0,9
19,9 2,5 1,0
18,9 2,6 1,1
17,5 2,8 1.3
16,2 2,8 1,3

Balance al sin in ereses

2/. Balance Primario = Balance total sin Intereses y sin rendimientos financieros.
ene iniseri de acienda r di blic
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Gréfico 8.2. Proyeccién deuda neta del SPNF (% del PIB)
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Esta estrategia es consistente con un crecimiento real del gasto de las
administraciones publicas inferior al crecimiento del PIB, por lo cual no
genera presiones directas sobre la demanda agregada (ver Capitulo 7).
Asi mismo es coherente con la politica de no monetizacién de divisas por
parte del GNCy la estabilidad en la relacién entre el saldo de TES y el PIB
entre 2008 y 2009 (ver Plan Financiero 2009, Capitulo 9).

8.6. Efectos Patrimoniales

Adicional a la deuda explicita, existen otras obligaciones que la Nacion
debe honrar en algin momento futuro. Por esta razdn, un anélisis
detallado de la solvencia del Sector Publico debe consultar la evolucién
tanto de la deuda explicita, como de la deuda pensional, los pasivos no
explicitos y contingentes (Cuadro 8.6).

Con las proyecciones realizadas para los diferentes tipos de pasivos en
2008, se registra una disminucion en estos de 3,9% del PIB frente a lo
observado en 2007. La reduccién en el célculo de la deuda explicita més
la deuda pensional es de 3,1% del PIB entre 2007 y 2008 mientras que
para los afios 2008 y 2009 se espera una reduccién de 4,2% del PIB.

de Mediano Plazo 2008
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Cuadro 8.6. Deuda Total

% PIB

2007 2008 2009

(1 Deuda neta SPNF 271 26,6 25,0
) Deuda pensional 1/ 94,5 91,9 89,2
(3) Otras deudas no explicitas 2/ 1,1 0,8 n.d
@) Deuda contingente (Probabilidad=50%) 3/ 0,7 0,2 n.d
Variacién (2008-2007) -3,9 n.d

Variacién anual -3,1 -4,2

delade dapensi nalen nhri nedeie p de50a sa na asadel6
2 Elclc | c rresp nde alascesan asrer aci as
Elc Ic | incl elas aran as r adasen peraci ndecr di p blic las aran asparalac nsr cci ndeinfraesr ¢ rac n parici-

paci npriada sclc | sserealianba nesi ad de c rrenciadele en del 50 incl epasi sc nin enesp rc ncep de
sen encias ¢ nciliaci nes
enes epara en aci nalde laneaci n iniseri de acienda r di blic

De acuerdo con lo anterior, la medicién de la deuda total que incluye la
deuda explicita, pensional, cesantias retroactivas y deudas contingentes,
presenta una disminucién en todos los niveles lo cual se convierte en una
mejora en la solvencia del sector publico.

8.7 Sensibilidades

La evolucién de la deuda se calcula a partir de la siguiente ecuacion:

N — d +dp,, -util.banrep-priv [1]

Segun esta ecuacién el cambio en la deuda publica sobre PIB
(dm'dr) depende de la tasa de interés real (r), del crecimiento real de la
economia (g), del nivel de deuda publica como proporcién del PIB, de
los flujos que crean deuda, es decir el déficit fiscal primario (de), y de
otras fuentes de financiamiento diferentes a endeudamiento, como las
utilidades de Banco de la Republica y los ingresos por privatizaciones.
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A partir de [1], es posible analizar cuél es el efecto de variaciones en los
pardmetros sobre la sostenibilidad de la deuda. Los cambios en la tasa
de interés y en el nivel de la deuda afectan la sostenibilidad a través de
cambios en los pagos de intereses. El menor crecimiento del PIB real
disminuye la disponibilidad de recursos para el pago de la deuda. Dado
que la sostenibilidad depende de estos pardametros se haran pruebas
4cidas con el fin de evaluar si, a pesar de las variaciones, la deuda continta
siendo sostenible.

Elprimer ejercicio consiste en suponer un choque en el cual se incrementan
las tasas de interés reales de la deuda interna y externa durante 2009
y 2010. Las tasas se fijan como el promedio histérico observado entre
1996 y 2007 méas dos desviaciones estandar. Bajo este escenario, como
se observa en el gréfico 8.3, un aumento en las tasas de interés eleva el
nivel de deuda con respecto al del escenario base, pero ésta vuelve a
descender hasta llegar a un nivel de 17,8% del PIB en 2019.

El segundo ejercicio supone una desaceleracion del crecimiento de la
economia en 2009 y 2010. El crecimiento real del PIB se supone igual al
promedio histérico® menos dos desviaciones estandar. Esto implica que
el crecimiento pasa de ser 5% en 2009 y 2010 a 0,1% para ambos afios.
Este menor crecimiento afecta de diversas formas el nivel de deuda.
Por una parte, el menor crecimiento del PIB disminuye los recaudos
tributarios haciendo mas exigentes los requerimientos fiscales. De otra
parte, los intereses aumentan a un ritmo mayor al que esta creciendo
el producto, en comparacién con el escenario base. Por lo tanto, una
reduccién en la tasa de crecimiento del producto durante dos afos,
como se observa en el gréfico, eleva el saldo de deuda con respecto al
escenario base. Dado este choque y la dindmica del superavit primario,
se observaria un incremento de la deuda, sin embargo, la tendencia no se
torna insostenible y el saldo se ubica 21,1% del PIB en 2019.

Otravariable ala cual es sensible la deuda publica es la tasa de cambio, en
la medida en que variaciones del tipo de cambio afectan la valoracion de
la deuda externa y tienen un efecto en el balance fiscal'”. Sobre el saldo,
una devaluacién tiene un efecto negativo en la medida en que aumenta
directamente el saldo de la deuda externa expresado en moneda local.
En el balance fiscal se afectan principalmente los pagos de intereses
externos netos del sector publico no financiero. Por esta razén en el
tercer ejercicio se busca ver el impacto de una devaluacién promedio
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de 30% en 2009 y 2010 sobre el saldo de la deuda publica del SPNF. En
este escenario la deuda aumenta durante los dos afios del choque, sin
embargo, posteriormente comienza a reducirse gradualmente y alcanza
un valor de 19,1% del PIB en 2019.

Gréfico 8.3. Evolucion de la deuda neta del SPNF (% PIB)
35 4
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Base 336 310 27,1 266 250 243 239 228 227 21,8 210 199 189 175 16,2
Tasadei 336 310 271 266 257 257 253 242 241 232 225 214 203 191 17,8
—A— Crecimiento 33,6 310 27,1 266 27,1 285 283 269 271 262 255 245 235 223 21,
—¢—Deval30% 336 310 271 266 280 313 308 287 287 273 262 245 229 210 191
—%—Combinado 33,6 310 27,1 266 278 302 298 282 282 272 263 250 238 223 208
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A pesar de la importancia de observar los efectos que se generan con
variaciones en los pardmetros de manera individual, resulta importante
analizar qué pasa cuando los choques no son independientes, como
generalmente sucede. Por ejemplo, ante un frenazo subito en los flujos
de capitales a un pais, las tasas de interés se verian afectadas, asi como el
crecimiento del producto, la inflacién, y el tipo de cambio. Por esta razén,
en el tercer ejercicio se supone un choque negativo de una desviacion
estandar en 2009 y 2010 sobre el promedio histérico del tipo de cambio,
el crecimiento del PIB y |a tasa de interés. Esto se ve reflejado finalmente
en un nivel de deuda mayor, como se observa en el gréfico 8.3. Estos
choques combinados no son suficientes para cambiar su tendencia en el
mediano plazo, la deuda después de los afios con los choques empieza
a decrecer y finalmente se ubica en 20,8% del PIB en el afio 2019. Este
resultado permite inferir que, dada la magnitud del choque y la estrategia
fiscal planteada, no se perciben efectos en el largo plazo y es posible
amortiguar el impacto de un escenario de este estilo y conservar un
sendero de deuda decreciente en el mediano plazo.
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9. PLAN FINANCIERO 2009

9.1. Introduccién

Para el afo 2009 se establecid una meta de déficit fiscal de 1,4% del PIB
para el SPC, consistente con una reduccion de la deuda neta de activos
financieros del SPNF al nivel de 25% del PIB y un superavit primario de
1,9% del PIB durante la vigencia 2009. Del mismo modo, se calcula una
disminucién de la deuda neta del GNC a 36,4% del PIB consistente con
un superavit primario de 0,4% del PIB.

La meta de déficit fiscal para 2009 se descompone en un déficit de
1,7% del PIB para el SPNF, un superavit del Banco de la Republica y de
Fogafin de 0,4% del PIB y 0,2% del PIB, respectivamente, y costos de la
reestructuracion del sistema financiero por 0,2% del PIB (Cuadro 9.1).

El déficit del SPC proyectado para 2009 es superior al estimado para el
ano en curso (1,0% del PIB), producto de una desmejora en el balance
del SPNF de 0,6% del PIB, la cual es contrarrestada parcialmente por un
mejor resultado del Banco de la Republica 0,2% del PIB.

Estos resultados se derivan de varios hechos que vale la pena mencionar.
Hay choques positivos para las finanzas publicas en dos éreas: i) la
estrategia de reduccién y recomposicion de la deuda comienza a dar
frutos; el pago de intereses del GNC se reduce en 0,4% del PIB entre 2008
y 2009 vy; ii) los precios del petréleo en 2008 significan mayores ingresos
por concepto de impuesto de renta por 0,4% del PIB.

Sinembargo, estos efectos se ven més que compensados porelincremento
de gastos ciclicos y otros nuevos requerimientos que deben enfrentarse
en 2009. En el caso de los gastos ciclicos, el pago de pensiones sigue

Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008

Plan Financiero 2009
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Balances por Periodo

Gobierno Nacional Central

Sector Descentralizado

Seguridad Social

Empresas del nivel nacional

FAEP
Eléctrico
Resto Nacional

Empresas del nivel local

EPM
EMCALI
Resto Local

Regionales y Locales**

de Mediano Plazo 2008

Cuadro 9.1. Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado

% PIB
2008

$ Miles de Millones

2008 2009 2009

-12.297 -13.267 -3,1 -3,0
7.850 5716 20 1.3
5.198 4.497 1,3 1,0

526 572 0,1 0,1
-1.869 -575 -0,5 -0,1
291 219 0,1 0,0
2.103 928 0,5 0,2
497 427 0,1 0,1
-125 -44 0,0 0,0
301 258 0,1 0,1
321 212 0,1 0,0
1.629 220 0,4 0,1
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deteriorando el resultado fiscal del SPC. Este gasto aumenta en 0.4% del
PIB en 2009. Por su parte, los gastos extraordinarios, en su mayor parte
estan relacionados con sentencias judiciales, con la reparaciéon de las
victimas de la violencia y pagos de deudas no explicitas contraidas en el
pasado. Estos gastos suman 0,7% del PIB (Cuadro 9.2). De estos gastos,
0,3% del PIB corresponden a pagos transitorios.

En el caso del GNC, el balance fiscal inicialmente proyectado para 2009
presentaba una mejora del orden de 0,3% del PIB frente a lo esperado
para el presente afio. Sin embargo, mediante el recorte al Presupuesto
Nacional 2008, el balance del GNC pasa de 3,1% a 3,0% del PIB.

Porsu parte, el menorsuperavit proyectado para el Sector Descentralizado
en 2009 se explica por la interaccion de varios efectos a saber: un deterioro
en los balances de la Seguridad Social y de Regionales y Locales de 0,3%
del PIB, respectivamente.
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Cuadro 9.2. Gastos extraordinarios en 2009

Contingencias Costo Asociado $ MM
Reparacion de Victimas 550
Indemnizaciones 200
Vivienda Desplazados 350
Plan Colombia SGP Reduccion ayuda 130
Mayor crecimiento economia 2008 361
Mayor inflacién en 2007 209
1/3 de doceava para educacién 335
Pensiones Cajanal 500
Reliquidacién Pensién de Gracia (fallos Corte) 200
Incremento en Crecimiento Vegetativo 300
Sentencias 526
Granahorrar 364
San Juan de Dios 40
Otras 122
Cesantias Magisterio Efecto Ley 1071/ 06 400
Bonos Pensionales Revision célculo actuarial 195

Plan Financiero 2009

de Mediano Plazo 2008

% PIB
0,1
0,0
0,1
0,0
0,1
0,0
0,1
0,1
0,0
0,1
0,1
0,1
0,0
0,0
0,1

0,0
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El resultado fiscal de la Seguridad Social en 2009 sera inferior (0,3% del
PIB) al programado para 2008 debido especialmente a menores ingresos
esperados, porque si bien durante el afio en curso el sector proyecta
recibir recursos extraordinarios (aproximadamente $400 mm) producto
de las normas de Multivinculaciéon y Duplicidad de Afiliados, el préximo
ano se estima que solo percibirad los ingresos corrientes asociados a la
vigencia. Adicionalmente, se espera un menor resultado del sector por la
venta de la Administradora de Riesgos Profesionales (ARP) del Instituto
de los seguros Sociales - ISS a mediados de 2008, toda vez que en la
actualidad esta ARP es superavitaria.

En el caso del sector de Regionales y Locales''?, se proyecta un superavit
inferior en 0,3% del PIB al estimado para 2008. Esta desmejora obedece
a una politica de desacumulacién del Fondo Nacional de Regalias —
FNR para financiar programas de interés regional. Por otra parte, este
resultado también responde a la reactivacion de la ejecucion de gasto
por parte de los gobiernos territoriales en respuesta al ciclo politico™".
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Finalmente, se estima para 2009 un superavit del Banco de la Republica
mayoren0,2% del PIB al esperado actualmente para 2008. El mejorresultado
del Banco de la Republica se explica por un importante crecimiento en los
ingresos y una reduccion sustancial en los pagos. Mientras que los mayores
ingresos provienen principalmente de un incremento en los rendimientos
recibidos del portafolio de reservas internacionales, en los gastos se espera
una disminucion en los intereses pagados sobre el encaje y los depdsitos
de la Tesoreria General de la Nacion.

A continuacién se presenta el detalle de las proyecciones para 2009 por
sector.

9.2. Sector Publico No Financiero

9.2.1 Gobierno Nacional Central

El déficit del Gobierno Nacional Central en 2009 presenta una reduccién
como proporciéon del PIB con respecto al afo anterior, al pasar de
$12.297 mm (3,1% del PIB) en 2008, a $13.267 mm (3% del PIB). Esta meta
es consistente con un superavit primario de 0,4% del PIB (Cuadro 9.3).
Adicionalmente, el Gobierno atendera obligaciones de lareestructuracion
del sistema financiero por $1.056 mm (0,2% del PIB), con lo que el déficit
a financiar ascenderd a $14.323 mm (3,3% del PIB).

El incremento del WTI, que se ha registrado desde finales de 2007, ha
afectado en la misma direcciéon y en montos similares el gasto fiscal
asociado al subsidio alos combustibles y el ingreso fiscal proveniente de los
dividendos de Ecopetrol. De esta manera, estos dos flujos se contrarrestan
en términos de la riqueza del Gobierno y de los flujos fiscales.

Con el fin de no propiciar un ciclo innecesario en el financiamiento
publico, se debié tomar la decisién dptima de calzar temporalmente los
pagos de estos dos flujos, subsidios y dividendos. Se configuraban dos
formas para hacerlo: la primera es realizar los pagos del subsidio en el
momento en que estan programados los dividendos (afo vencido) y la
otra consistia en adelantar los dividendos de la empresa, realizando un
cierre del balance antes de finalizar el afio (anticipar dividendos). Con
miras al buen funcionamiento de la empresa en el mercado de valores y
dado el compromiso del Gobierno de no hacer adiciones presupuestales,
a comienzos de 2008, se optd por la primera opcidn.
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CONCEPTO
Ingresos Totales

No Tributarios
Fondos Especiales
Recursos de Capital

Gastos Totales

Funcionamiento*
Servicios personales
Transferencias
Gastos Generales

Préstamo neto

Balance Primario
ifras pr ec adas
* Gastos de Funcinamiento e Inversién incluyen pagos y deuda flotante.
iniseri de acienda

$ Miles de Millones

2008 2009

74.689
66.608
247
774
7.044
17
86.986
15.224
61.711
9.882
48.218
3.611
9.725
326

1.259

2.927

Cuadro 9.3. Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

87.985
75.052
384
911
11.620
17

101.252

14.918
75.191
11.140
60.389
3.663
10.800
343

1.056

1.651

Marco Fiscal

de Mediano Plazo 2008

Plan Financiero 2009

Crec. %
2009/2008

17.8
12,7
55,9
17.8
65,0

0,0
16,4
-2,0
21,8
12,7
25,2

1.4
11,0

52

-16,2

-43,6
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Escenario petrolero
del Marco Fiscal
2007 vs Marco
Fiscal 2008
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En el Marco Fiscal de 2007 se suponia una tasa de cambio promedio de
$2.100 por ddlar y un WTI promedio de US$61,6 por barril para 2007.
Bajo estos supuestos, se proyectd que en 2008 se recibirian dividendos
por $4.030 mm y se pagarian subsidios por $730 mm. Por lo tanto, la
Nacion dispondria de un dividendo neto de $3.300 mm para financiar
otros gastos. Adicionalmente, bajo este escenario, se esperaba que
Ecopetrol pagara $1.450 mm por concepto de impuesto de renta.

Por otra parte, en junio de 2007 se proyectaba que para 2008, la TRM
promedio seria de $2.231 por ddlar y el WTI se ubicaria en niveles
promedio de US$62,4 por barril. En este orden de ideas, se esperaba que
en 2009, la Nacién recibiera $3.793 mm por dividendos. Asi mismo, se
consideraba un desmonte total del subsidio al consumo de gasolina en
junio de 2008 y del ACPM en junio de 2009. Por esta razén, se proyectaba
que en 2009 sélo se pagarian $300 mm por subsidios, dejando $3.493
mm de dividendo neto. Finalmente, bajo este escenario, se esperaban
$1.732 mm de impuesto de renta (Cuadro F.1).

Dado el comportamiento del WTly la TRM en 2007 y en el transcurso de
2008, los escenarios inicialmente proyectados en el MFMP 2007 para los
anos 2008 y 2009 variaron sustancialmente.
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Cuadro F.1. Escenario de Marco Fiscal 2007 vs. Escenario Actual

MFMP 2007 Actual

2007 2008 2009 2007 2008 2009

WTI 61,6 62,4 WTI 72,3 123,0

TRM 2.100 2.231 TRM 2.076 1.867
Dividendos 4.030 3793 Dividendos 4184  9.007
Subsidios 730 300 Subsidios 660 5920
Dividendo Neto 3.300  3.493 Dividendo Neto 3.524  3.087
Imp. Renta 1450 1.732 Imp. Renta 1.808  3.933
Efecto Neto GNC 4750  5.225 Efecto Neto GNC 5332 7.020

ene - iniseri de acienda r di blic

Enelano 2007, el WTI promedio fue US$72,3 por barril, superioren US$10,7
(17%) al proyectado. La TRM promedio fue $2.076 por ddlar, inferior en
$23,4 (1%) al escenario del MFMP 2007. Por otro lado, actualmente se
proyecta un WTI promedio para 2008 de US$123 por barril y una TRM
promedio de $1.867 por délar. El cambio en estas variables afectd el
monto dividendos, de subsidios y de impuesto de renta tanto en 2008
como en 2009.

En 2008, la Nacién habré recibido dividendos provenientes de Ecopetrol y
correspondientes al ejercicio 2007, por $4.184 mm. Sin embargo, debido al
aumento del precio del crudo en los Ultimos meses de 2007, los subsidios
causados en dicho afio superaron el espacio presupuestal programadoyy, por
lo tanto resultd necesario diferir el pago de los subsidios correspondientes
a los meses de noviembre y diciembre, para inicios de 2008. El pago
correspondiente a estos meses ascendié a $660 mm.

Para 2008, se presupuestd inicialmente un monto del subsidio de $730
mm. Sin embargo, el pago de los subsidios diferidos, comentado
anteriormente, representa el 90% del espacio presupuestal programado
para el pago de subsidios en 2008. Ello dejé sin espacio presupuestal el
pago de los subsidios correspondientes a la vigencia 2008 que se estima
asciende a $5.920 mm""2,

Esta restriccion presupuesta.l de 2008 .||evo a~| Goble.rn.o.a dlferereI Pago & ecis bser a

de los subsidios correspondientes a dicho afo para inicios del afio 2009,  d sen2007 enerar n
. b . . . npa dei pes

reconociendo a las refinerias un costo de oportunidad por realizar el 4 1ena en 2008 de

pago ano vencido. Es decir, los subsidios correspondientes al consumo 808
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de combustibles durante 2008, que se proyectan en $5.920 mm, se
pagaran en 2009. Al mismo tiempo, los dividendos esperados, producto
del mayor WTI proyectado para 2008, ascienden a $9.007 mm. De esta
manera, el dividendo neto para el GNC sera de $3.087 mm en 2009. El
mayor WTI de 2008 permite preveer un mayor impuesto de renta, que se
estima ascenderé a $3.933 mm, y que se pagara en 2009.

Vale la pena resaltar que, como se menciond anteriormente, el aumento
en WTI no significa mayores ingresos para la Nacién via los dividendos
netos, pero si por la via de un mejor recaudo de impuesto de renta. Es
decir que el mayor impuesto de renta sera, en Ultima instancia, el Gnico
medio por el cual la Nacién percibird mayores ingresos derivados del
aumento del precio internacional del crudo
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La reduccion del déficit del GNC entre 2008 y 2009 se proyecta, aun en la
etapa deficitaria del ciclo del ingreso y el gasto del impuesto al patrimonio,
que se presenta en 2009. En dicho afio, el recaudo asciende a $2.064 mm
(0,5% del PIB) y el gasto militar asociado a este ingreso alcanza un monto
de $2,9 billones (0,7% del PIB). En 2008 se proyecta un balance neutro en
este ciclo, con el recaudo de tres cuotas del impuesto por $3.045 mm (0,8%
del PIB) y gastos similares a los de 2009, por $2,9 billones (0,7% del PIB).

Los ingresos del Gobierno presentarén un incremento de 17,8% con respecto
a 2008, explicado principalmente por los ingresos de capital. En este rubro
se espera un incremento de 0,9% del PIB, que obedece, en gran parte al giro
de dividendos por parte de Ecopetrol. Los ingresos tributarios presentan un
incremento de 0,4% del PIB con respecto a 2008, comportamiento asociado
al recaudo del impuesto de renta, en particular en el sector petrolero.

Por su parte, el pago de los subsidios a los combustibles liquidos explica
el incremento en los gastos del GNC en 2009. Cabe recordar que el pago
por este concepto en 2008 asciende a $660 mm. En 2009 se haré el pago
correspondiente a la totalidad del subsidio causado en la vigencia 2008,
lo cual en adicion al aumento del WTI, hace que el monto a pagar ($5.9
billones) sea muy superior. En este sentido es importante destacar que el
gasto del Gobierno Central, sin tener en cuenta los subsidios, crece sdélo
10,4% (Cuadro 9.4), aun teniendo en cuenta las obligaciones adquiridas
en el pasado, y que se atenderan con cargo al Presupuesto de 2009.

Cuadro 9.4: Ingresos y gastos del GNC sin el ciclo del subsidio
a los combustibles liquidos

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %
2008 2009 2008 2009 2009/2008
Ingresos Totales 74.029 82.065 18,6 18,7 10,9%
Gastos Totales 86.326 95.332 21,7 21,8 10,4%

ifras pr ec adas
ene iniseri de acienda r di blic

i. Ingresos

En 2009, el comportamiento de los ingresos del Gobierno Central refleja los
efectos de choques positivos y negativos. Entre los positivos, sobresalen el
mayor giro de dividendos de Ecopetrol, la mayor gestion en el recaudo de
la DIAN -que se refleja principalmente en renta e IVA- y el mayor pago de

de Mediano Plazo 2008
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renta por parte del sector petrolero. Los choques negativos mas destacados
son la menor transferencia de recursos por parte del FAEP y el pago de una
cuota menos del impuesto al patrimonio con respecto a 2008.

Los ingresos alcanzaran en 2009 un monto de $87.985 mm (20,1% del PIB).
De estos, $75.052 mm (17,1% del PIB) corresponden a ingresos tributarios
netos de devoluciones y de recaudo en bonos. Por ingresos no tributarios,
como multas y contribuciones, se esperan $384 mm (0,1% del PIB), por fondos
especiales $911 mm (0,2% del PIB), por recursos de capital $11.620 mm (2,7%
del PIB) y por ingresos causados $17 mm. De esta forma, el 85% de los ingresos
totales del GNC proviene del recaudo tributario, 13% corresponde a recursos
de capital y el restante esta asociado a otros ingresos. (Gréfico 9.1).

Gréfico 9.1. Composicién de los ingresos del GNC

Ingresos de Otros **
capital

85%
Ingresos

. . tributarios
nres sn rib ari

ene iniserr de acienda r di blic
- Ingresos Tributarios

Cabe destacar la evolucién del recaudo del impuesto de renta, que
presenta un crecimiento de 21% resultante en gran medida del mayor
pago por parte de Ecopetrol, cuyos ingresos en el afo gravable 2008 se
han visto fortalecidos por el aumento del WTI (Cuadro 9.5).

Cabe anotar que, sin tener en cuenta el mayor pago del impuesto de renta
de Ecopetrol, el recaudo de renta crece en 13,3%. Este comportamiento
supone que la gestién de la DIAN para incrementar la eficiencia del
recaudo contrarrestaréa los efectos de la reforma tributaria, que reduce la
tarifa de renta de 34% a 33% entre los afios gravables 2007 y 2008 (que se
pagan en 2008 y 2009 respectivamente).
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2009
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CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2008 2009 2008
Administrados por la DIAN Internos 50.997 57.567 12,8
Renta 24.411 29.528 6,1
IVA Interno 19.533 21.847 49
GMF 3.373 3.736 0,8
Timbre 635 393 0,2
Nuevo Impuesto al Patrimonio 3.045 2.064 0,8
Administrados por la DIAN Externos 14.286 16.096 3,6
VA Externo 9.729 10.962 2,4
Arancel 4 557 5.134 11

ifras pr ec adas
ene iniseri de acienda r di blic

El aumento esperado en el recaudo por renta serd parcialmente
contrarrestado por la reducciéon en los impuestos al patrimonio y timbre.
Esta reduccién se explica, en el caso del impuesto al patrimonio, por
el cobro de dos cuotas del impuesto en 2009 frente a tres recaudadas
en 2008; y con respecto al impuesto de timbre, por la reduccién en la
tarifa y su posterior eliminacién a partir de 2010, segun lo dispuesto en la
reforma tributaria de 2006.

Ingresos no Tributarios

En 2009 se esperan ingresos no tributarios por $384 mm (0,1% del PIB),
manteniéndose como proporciéon del PIB con respecto a 2008. Estos
ingresos corresponden a recaudos por tasas, multas y contribuciones a
la Nacion. Del total, vale la pena destacar $120 mm provenientes de las
multas pagadas por las empresas de transporte publico y asociadas al
proceso de chatarrizacion.

Ingresos de Capital

Dentro de los ingresos de capital ($11.620 mm, 2,7% del PIB) se destaca
el giro de dividendos por parte de Ecopetrol, que ascendera a $9 billones

1,2
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Crec. %
2009/2008

12,9%
21,0%
11,8%
10,8%
-38,2%
-32,2%
12,7%
12,7%
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(2,1% del PIB). De este monto, el Gobierno empleara $5.9 billones para
el pago del subsidio a combustibles. Adicionalmente, es importante
mencionar la reduccién de la transferencia proveniente del FAEP en
comparacion con 2008. En efecto, cabe recordar que en 2008 se realiza el
giro del 60% del FAEP a la Nacién, el cual asciende a US$ 1.178 millones,
mientras que en 2009 sélo se transfiere 20% del saldo, US$392 millones.
En 2010 se transferirda 10% del fondo al Gobierno, mientras que el 10%
restante se utilizard para constituir el nuevo Fondo para la estabilizacién
de precios del petréleo (FEPC).

i Gastos

Como se menciond al inicio del capitulo, la dindmica de los gastos del Gobierno
Central en 2009 respondera en buena medida a la atencién de obligaciones,
como el mayor giro de pensiones a cargo de la Nacién, el incremento en
las transferencias a las regiones, el aumento del monto de subsidios a los
combustibles y el pago de sentencias judiciales y mandatos de ley.

El gasto, incluyendo el subsidio a los combustibles presentard un
crecimiento de 16,4%, al pasar de $86.986 mm (21,8% del PIB) a $101.252
mm (23,1% del PIB). Ahora bien, sin tener en cuenta el subsidio pagado
en los dos afos ($660 mm en 2008 y $5.9 billones en 2009), el crecimiento
nominal del gasto es sélo de 10,4%. Cabe anotar que este incremento
incluye el pago de los gastos extraordinarios y los efectos del ciclo
pensional y del asociado con la politica de Seguridad Democratica. Estos
factores méas que compensan la reduccién de los gastos por pago de
intereses resultantes de la estrategia de reduccién y recomposicién de la
deuda publica.

Como muestra el Cuadro 9.6, el total de gastos se compone de intereses
por $14.918 mm (3,4% del PIB), gastos de funcionamiento por $75.191
mm (17,2% del PIB), inversion por $10.800 mm (2,5% del PIB) y préstamo
neto por $343 mm (0,1% del PIB).

El Gréfico 9.2y el Gréfico 9.3, ilustran la importancia relativa de los gastos
de caracter inflexible dentro de los egresos del Gobierno. En el primero se
observa que los tres mayores rubros de gasto (trasferencias regionales a
través del Sistema General de Participaciones (SGP), pensiones e intereses
de deuda), representan el 56% del gasto total, hecho que evidencia las
elevadas rigideces del Presupuesto Nacional.
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Cuadro 9.6: Gastos totales del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %
2008 2009 2008 2009 2009/2008

2.1 GASTOS CORRIENTES 76.935 90.109 19,3 20,6 17,1%
Intereses 15.224 14.918 3,8 3.4 -2,0%
Intereses deuda externa 3.697 3.707 0,9 0,8 0,3%
Intereses deuda interna 10.097 10.195 2,5 2,3 1,0%

Indexacion TES B 1.430 1.015 0,4 0,2 -29.0%
Funcionamiento * 61.711 75.191 15,5 17,2 21,8%
Servicios Personales 9.882 11.140 2,5 2,5 12,7%
Transferencias 48.218 60.389 12,1 13,8 25,2%

SGP 18.626 21.298 4,7 4,9 14,3%

Pensiones 17.183 20.621 4,3 4,7 20,0%

Otras transferencias 12.409 18.470 3,1 4,2 48,8%
Gastos Generales 3.611 3.663 0,9 0,8 1,4%

2.2 INVERSION * 9.725 10.800 24 2,5 11,0%
2.3 PRESTAMO NETO 326 343 0,1 0,1 5,2%

ifras r ecadas
* Incluye pagos y deuda flotante
ene iniseri de acienda r di blic

Grafico 9.2. Composicion de los gastos del GNC

Pensiones

SGP 20,4%
21,0%
Inversién
10,7%
Intereses
14,7% Préstamo
Neto
0,3%
GaStOT Servicios
Gene[)a es Personales
3.6% 11,0%
Otras !
transferencias
18,2%
ene iniseri de acienda r di blic

227 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo 9

Marco Fiscal

Plan Financiero 2009

de Mediano Plazo 2008

En el Grafico 9.3 no se tiene en cuenta el efecto coyuntural del subsidio
a la gasolina en el gasto. En este caso, 60% de los pagos se concentra
en los tres rubros de gasto mas grandes, todos de caracter inflexible.
Es importante tener en cuenta que, por fuera de estos egresos
tradicionalmente identificados como rigidos, existen otros de carécter
inflexible correspondientes a obligaciones adquiridas por el Gobierno en
el pasado, y que afectan de manera particular el ejercicio fiscal de 2009.

Graéfico 9.3. Composicién de los gastos del GNC sin subsidio a la gasolina

SGP Pensiones
22,3% 21,6%
Inversién
11,3%
Intereses
15,6%
Préstamo
T Neto
0,4%
Gastos Servicios
Generales Otras Personales
3,8% transferencias 11,7%
13.2%
ene iniseri de acienda r di blic
- Intereses

El gasto de intereses ascenderd a $14.918 mm (3,4% del PIB), lo que
representa una disminucion equivalente a 0,4% del PIB con respecto a lo
esperado para 2008. El pago correspondiente a la deuda en moneda local
se proyecta en $10.195 mm (2,3% del PIB), mientras que por concepto
de intereses de deuda en moneda extranjera ascenderd a $3.707 mm
(0,8% del PIB). Adicionalmente, la indexacién de los TES valorados en
UVR representara $1.015 mm (0,2% del PIB).

- Funcionamiento

El gasto de funcionamiento ascenderd a $75.191 mm (17,2% del PIB),
compuesto por transferencias por $60.389 mm (13,8% del PIB), servicios
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personales por $11.140 mm (2,5% del PIB), y gastos generales por $3.663
mm (0,8% del PIB).

Dentro del monto correspondiente a transferencias, se destacan los
dos conceptos de gasto de mayor magnitud en el Gobierno Central: las
transferencias regionales a través del SGP ($21.298 mm, 4,9% del PIB) y el
pago de pensiones ($20.621 mm, 4,7% del PIB).

El monto correspondiente a las transferencias regionales presenta un
crecimiento de 14,3% (9,8% real). En cumplimiento de la reforma al SGP
aprobada por el Congreso de la Republica en 2007, las transferencias
deben crecer 4,0% en términos reales en 2009, mas un porcentaje
adicional por el crecimiento real de la economia, superior al 4,0% en
2007, y un incremento adicional de 1,3% destinado al sector educacién.
Adicionalmente, se presenta un incremento de la partida de educacién,
debido al pago de un tercio de la Ultima doceava correspondiente a la
vigencia corriente, doceava que hasta 2008 se paga en su totalidad el afo
siguiente™™.

Es oportuno mencionar que el régimen de transferencias vigente antes
de la reforma de 2007, era el de transicion originado a través del Acto
Legislativo 01 de 2001. Este disponia que a partir de 2009 el giro a las
regiones deberia ser equivalente a 40% de los ingresos corrientes de la
Nacidn, porcentaje que habia alcanzado el Situado Fiscal en 2001. De
haber retornado a dicho régimen, esto habria implicado una transferencia
cercana a /% del PIB, superior en mas de 2% del PIB a la proyectada
actualmente bajo los pardmetros establecidos en la reforma. Una presién
de gasto de esta magnitud implicaria un déficit de alrededor de 5% del
PIB, y un déficit primario de 1,5% del PIB para el Gobierno Central en
2009.

Por concepto de pensiones el gasto del GNC ascenderd en 2008 a
$20.621 mm (4,7% del PIB), con un incremento de 20% con respecto al
ano anterior. Esto evidencia el ciclo ascendente del pago del pasivo
pensional, cuyo punto maximo se observaré entre 2011y 2013. Se destaca
la atencidn de las pensiones del Instituto de Seguros Sociales, obligacién
que el Gobierno asumié desde octubre de 2004 tras el agotamiento de
las reservas del Instituto. Por este concepto el GNC pagaré $7 billones
(1,6% del PIB).
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Las transferencias diferentes a pensiones y SGP contienen el pago de
subsidios a combustibles por $5.9 billones (1,4% del PIB), lo que explica
el crecimiento de las otras transferencias de $12.409 mm (3,1% del PIB) a
$18.470 mm (4,2% del PIB). Este rubro adicionalmente contiene el pago
de obligaciones adquiridas por el Gobierno a través de la Ley o decisiones
judiciales. Se destaca el pago de cesantias retroactivas al Magisterio
por $400 mm (0,1% del PIB), en cumplimiento de la Ley 1071 de 2006;
la reparacién administrativa para victimas de la violencia ($200 mm), en
cumplimiento del decreto 1290 de 2008; y las sentencias judiciales por
$526 mm (0,1% del PIB).

El gasto correspondiente a servicios personales asciende a $11.140 mm
(2,5% del PIB), cifra que se mantiene como porcentaje del PIB con respecto
a 2008. Cabe anotar que desde 2002, esta cifra se ha reducido como
porcentaje del PIB en 0,3%, debido al programa de reestructuracion de
la administracién publica. Por su parte, los gastos generales se reducen
como proporcion del PIB en 2009 con respecto a 2008, al pasar de $3.611
mm (0,9% del PIB) en 2008 a $3.663 mm (0,8% del PIB) en 2009.

- Inversion

La inversién del Gobierno Central pasa de $9.725 mm (2,4% del PIB)
en 2008 a $10.800 mm (2,5% del PIB) en 2009. En el monto de inversién
se destacan los recursos destinados a la adquisiciéon de equipo militar,
dentro de los cuales $2.124 mm (0,5% del PIB) seran financiados con el
recaudo del impuesto al patrimonio. Adicionalmente, sobresalen los
recursos destinados a ejecutar proyectos de infraestructura ($2.006 mm,
0,5% del PIB), de construccién de distritos de riego y drenaje ($315 mm),
y de dotacién y construccién de establecimientos penitenciarios y de
seguridad ($242 mm), entre otros.

Cabe resaltar que, a pesar de ejecutar en 2008 un monto de inversién muy
superior al de 2007, el balance primario del GNC muestra un superavit de

0,4% del PIB en esta vigencia, lo cual consolida la tendencia observada
desde 2006.

- Préstamo Neto

El préstamo neto ascenderé a $343 mm (0,1% del PIB), resultado del pago
de deuda de entidades del Sector Publico garantizada por el GNC por
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$370 mm (0,1% del PIB), y una recuperacién de cartera por $27 mm que
reduce el valor neto del gasto en dicho monto. El pago de deuda interna
garantizada ascenderéd a $131 mm, correspondiente a los proyectos de
generacion de energia de TEBSA y Paipa IV. Por su parte, el pago de
deuda externa garantizada a través de la cuenta CEDE ascenderé en 2008
a $239 mm, correspondientes a Emcali, Metro de Medellin y URRA.

ii.  Costos de la Reestructuraciéon Financiera

Los costos de la reestructuracion del sistema financiero alcanzardn un
valor de $1.056 mm (0,2% del PIB) en 2009, como se observa en el Cuadro
8. Al sumar estos costos al déficit del GNC por $13.267 mm (3,0% del PIB),
se obtiene el déficit a financiar por parte del Gobierno, que asciende a
$14.323 mm (3,3% del PIB).

Cuadro 9.7. Costos de la reestructuracién del sistema financiero

CONCEPTO $ Miles de Millones

2008 2009 2008

1. Capitalizacién de la Banca Publica 175 131 0,0
Pago de intereses 175 131 0,0
2 Costos de la ley vivienda 897 737 0,2
Intereses 48 20 0,0
Amortizaciones 477 529 0,1
Indexaciones LV 68 16 0,0
Indexaciones TRD 304 172 0,1
3 Liquidacion de la Caja Agraria 187 188 0,0

ifras pr ec adas

ene iniseri de acienda r di blic

Se destaca que 2009 es el uUltimo afio completo en que el Gobierno
atenderé los vencimientos de los bonos Ley de Vivienda, cuyo ultimo pago
se presenta en febrero de 2010. Estas amortizaciones pasan de $477 mm
(0,1% del PIB) en 2008 a $529 mm (0,1% del PIB) en 2009. Por otra parte,
como sucede todos los afios, en la medida en que se amortiza la deuda
y se reducen los saldos de la deuda adquirida para el rescate del sector
hipotecario, la capitalizacién de la banca publica™ vy la liquidacion de la
Caja Agraria'™®, se genera un menor pago por concepto de intereses.

Plan Financiero 2009
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iv. Financiamiento

El déficit a financiar del Gobierno Nacional Central ascendera a $14.323
mm (3,3% del PIB) en 2009 (Cuadro 9.8), como resultado de sumar los
costos de la reestructuracién financiera ($1.056 mm, 0,2% del PIB) al déficit
de $13.267 mm (3,0% del PIB).

Cuadro 9.8. Fuentes y Usos del GNC 2009

Fuentes $ MM 34.253 Usos $SMM 34.253
Desembolsos 29.166 | Déficit 14.323
Externos (USD 2.411 mill) 4.650 Del cual, intereses externos (USD 1.922 mill) 3.707
Bonos (USD 1.000 mill) 1.929
Multilaterales y Otros (USD 1.411 mill) 2.721 | Amortizaciones 19.730
Internos 24.516 Externas (USD 1.150 mill) 2.218
TES 24.500 Internas 17.512
Convenidas 6.500
Subastas 13.000 | Deuda Flotante -
Forzosas 5.000
Sentencias - | Disponibilidad Final 200
Otros 16 Prefinanciamiento -
- Disponibilidad Final 200
Ajustes por Causacion 170
Utilidades Banco Republica 100
Disponibilidad inicial 200
En ddlares -
En pesos 200
Otros 4.617
Operaciones de Tesoreria 277
Privatizaciones 4.340
ene iniseri de acienda r di blic

Las obligaciones de la Nacion incluyen el déficit a financiar y las
amortizaciones de deuda en moneda local y extranjera por $19.730 mm
(4,6% del PIB). De este monto, $17.512 mm (4,1% del PIB) corresponden a
deuda en moneda local, mientras que en moneda extranjera se pagaran
vencimientos por $2.218 mm (0,5% del PIB), es decir, US$1.150 millones.
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Como fuentes de financiamiento, el Gobierno contara con desembolsos
de TES de largo plazo por $24,5 billones. Esta meta se compone de
operaciones convenidas por $6,5 billones (1,5% del PIB), subastas por
$13 billones (3,0% del PIB) y operaciones forzosas por $5 billones (1,2%
del PIB). Esta programacién permitird que no se presente un "“roll — over”
total de la deuda, como muestra el Cuadro 9.9 y, que el saldo de TES
como porcentaje del PIB se mantenga constante entre 2008 y 2009.

Por su parte, los desembolsos de deuda en moneda extranjera ascienden
a US$2.411 millones ($4.650 mm, 1,1% del PIB), de los cuales US$1.000
millones corresponden a emisién de bonos y US$1.411 millones a
desembolsos de organizaciones multilaterales.

Adicionalmente, el Gobierno cuenta con fuentes de financiacion
que incluyen las utilidades del Banco de la Republica por $100 mm y
privatizaciones por $4.340 mm (1,0% del PIB). Frente al escenario del Marco
Fiscal de Mediano Plazo presentado al Congreso el pasado 15 de junio,
las utilidades provenientes del Banco de la Republica seran menores. Esto
es consistente con las proyecciones de utilidades del Emisor de Julio de
2008. La reduccion se explica basicamente por el menor rendimiento del
portafolio de reservas y por los mayores recursos que se deberan orientar
al Fondo de estabilizacién por diferencial cambiario.

Ahora bien, dentro del programa de privatizaciones se destaca la venta
de las acciones restantes de la Nacién en Isagen, que a precios de
mercado se valoran en aproximadamente $3 billones'® (0,7% del PIB).
Asi mismo, dentro de este programa se contempla la privatizacion de las
electrificadoras que no se logre llevar a cabo en 2008. Adicionalmente, se
asume que la disponibilidad en caja no varia en el ejercicio 2009, por lo
que la disponibilidad inicial es igual a la final.

El total de fuentes asciende a $34.253 mm (7,8% del PIB), que financia
usos por concepto del déficit a financiar ($14.323 mm, 3,1% del PIB),
amortizaciones de deuda ($19.730 mm, 4,5% del PIB), y una disponibilidad
final en caja de $200 mm.

Véase cuadro 9.9.

El cuadro 9.10 presenta las transacciones del financiamiento del Gobierno
Nacional Central que se realizaran en moneda extranjera durante la vigencia

Plan Financiero 2009
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Cuadro 9.9. Roll - Over Deuda Interna (TES)

TES 2004 2005 2006 2007 2008* 2009*

Colocaciones 16.240 27.982 23.396 19.140 21.780 24.500
Servicio deuda 15.243 16.778 24.558 26.997 25.205 26.657
Amortizaciones 8.350 8.484 14.625 15.613 14.564 15.945
Intereses 6.893 8.294 9.933 11.384 10.641 10.712

ifras pr ec adas
ene iniseri de acienda r di blic

2009.Estaprogramaciéncontemplaque, congastosenimportacionesmilitares
por US$ 1.184 millones, la Nacién podria recibir hasta US$1.576 millones
por concepto de privatizaciones sin generar presiones revaluacionistas.
Este monto corresponde a 71% de las privatizaciones, lo cual representa un
supuesto bastante holgado.

Cuadro 9.10. Fuentes y Usos en délares del GNC 2008

Fuentes $ USD illones Usos $ USD Millones

Intereses externos
Amortizaciones

ene iniseri de acienda r di blic

Cabe destacar que en este cuadro se tienen en cuenta operaciones de
ingresos y gastos que por su naturaleza hacen parte del déficit fiscal.
Ademas de las importaciones militares y los intereses, se refleja la
transferencia de recursos provenientes del FAEP, que genera ingresos
por US$ 392 millones, lo que constituye un ingreso de capital para el
GNC en 2009.

9.2.2. FAEP

Para el afio 2009, se espera que el Fondo de Ahorro y de Estabilizacion
petrolera (FAEP) presente un déficit fiscal de $575 mm (0,1% del PIB),
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registrando un crecimiento en el resultado fiscal de $1.294 mm (0,4% del
PIB) frente al de 2008 (Cuadro 9.11). El mejor resultado de FAEP se debe
a que la transferencia que realizé al Gobierno Nacional Central en 2008
fue mucho mayor que la que se proyecta realizar en 2009. En 2008 el GNC
desacumuld el 60% ($2.226 mm) del saldo del FAEP Nacional y proyecta
desacumular un 20% ($744 mm) adicional en 2009.

Cuadro 9.11. Balance fiscal del FAEP

CONCEPTO $ Miles de Crec. %
Millones
2008 2009 2009/2008
ECOPETROL 0 0 0,0 0,0
GOBIERNO NACIONAL (Art. 143, PND 2006-2010) -2.168 -721 -0,5 -0,2 -66,7
Fondo de Estabilizacién de Precios (Art. 76, PND 2006-2010) -370 0 -0,1 0,0 -100,0
REGIONES 670 146 0,2 0,0 -78,3
Ahorro/(Desahorro) Corriente 670 146 0,2 0,0 -78,3
Desahorro Ley 633 0 0 0,0 0,0
Total -1.869 -575 -0,5 -0,1 -69,2
'SALDOFINPERIODO (Acervo)
ECOPETROL 0 0 0,0 0,0
GOBIERNO NACIONAL 1.116 227 0,3 0,1 -79,7
REGIONES 1.920 2.084 0,5 0,5 8,6
Total ($) 3.036 2311 0,8 0,5 -23,9
Total (MUS$) 1.596 1.203 -24.6

* Los ahorros de 2009 no corresponden a la diferencia entre el saldo final de 2008 y el de 2009 debido a que el saldo del FAEP se ajusta por la
asadeca bi

ene c ninfr aci ndeE ER

Esta desacumulacion del FAEP se ve parcialmente compensada con una
acumulacion de $107 mm por parte de las entidades territoriales. Si bien
la produccién de los yacimientos Cusiana-Cupiagua y Cravo Norte se
encuentran en una fase de declive desde hace mas de 10 afos, el alto
precio del crudo esperado para 2009 contrarresta el impacto de la menor
produccién sobre el ingreso, permitiendo que en 2009 aun se realicen
ahorros en este fondo (Gréfico 9.4).

235 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008

Capitulo 9 Plan Financiero 2009

Grafico 9.4. Evolucién del ahorro del FAEP respecto a la produccién y el precio
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9.2.3. Seguridad Social

El superavit de la seguridad social para el afo 2009 se proyecta en $4.497
mm (1,0% del PIB), inferior en 0,3% del PIB al valor estimado para 2008.
Este superavit es resultado de ingresos por $43.433 mm (9,9% del PIB) y
gastos por $38.936 mm (8,9% del PIB) (Cuadro 9.12).

El menor superavit proyectado en 2009 frente a 2008 se explica
principalmente por el resultado del &rea de pensiones y cesantias (que
pasa de 1,4% del PIB a 1,2% del PIB). Por su parte, el resultado fiscal en
el drea de riesgos profesionales se reduce entre 2008 y 2009, pasando de
un superavit de 0,1% del PIB en 2008 a un balance neutro en 2009 (0,0%
del PIB). De igual forma, en el érea de salud se espera que el balance se
deteriore en 0,1% del PIB entre 2008 y 2009, pasando de un déficit de
0,1% del PIB a un déficit de 0,2% del PIB.

El menor superavit en 2009 en el drea de pensiones y cesantias se explica
principalmente en el ISS Pensiones, dado que en 2008 la entidad espera
recibir recursos extraordinarios por aproximadamente $400 mm producto
de las normas de Multivinculacién y Duplicidad de Afiliados, mientras que
en 2009 sélo espera recibir los ingresos corrientes de la vigencia. Por otra
parte, el deterioro en el balance de riesgos profesionales se explica por
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la venta de la ARP del ISS a mediados de 2008, entidad que actualmente
es superavitaria.

En el area de salud, hay dos movimientos al interior del sector que
vale la pena mencionar. Por un lado, se tiene el menor déficit en el ISS
Salud, dada la liquidacién de la entidad en agosto de 2008 y, por otro, se
considera el mayor déficit en el Fosyga debido a la mayor desacumulacién
de excedentes en la subcuenta de Solidaridad. Esta desacumulacién de
excedentes en el Fosyga busca dar cumplimiento a un fallo del Consejo
del Estado que obliga a que los excedentes de esta subcuenta sean
desacumulados y utilizados en el aumento de cobertura en salud.

Véase cuadro 9.12

Es importante resaltar que la liquidacion del ISS Salud y la venta de la ARP
del ISS van a explicar la disminucién en términos reales de los ingresos
y gastos totales en el consolidado de la seguridad social. Los ingresos
totales pasan de representar el 10,5% del PIB en 2008 a representar el
9,9% del PIB en 2009. Esta disminucién en los ingresos totales se explica
por la reduccién en la explotacién bruta, en los ingresos tributarios y en
los otros ingresos. Los Unicos ingresos que aumentan en términos del
PIB entre 2008 y 2009 son los aportes de la Nacién que pasan de 5,2% en
2008 a 5,4% en 2009. Estos mayores aportes se orientan principalmente al
area de pensiones para el pago de las mesadas pensionales y cesantias
retroactivas.

Por otro lado, los gastos totales pasan de representar el 9,2% del PIB
en 2008 a 8,9% del PIB en 2009. Los servicios personales, la operacion
comercial y los gastos generales explican este comportamiento. Por
su parte, las transferencias aumentan $3.969 mm entre 2008 y 2009, se
concentran en el drea de salud en $1.063 mm y en el 4rea de pensiones
en $3.080 mm. Las transferencias del drea de salud se registran en las
cuatro subcuentas del Fosyga (Compensacién, Solidaridad, Promocion y
Ecat) y en el &rea de pensiones y cesantias en el ISS, el Fopep y el Fondo
del Magisterio, entre otros.

Para el afio 2009 por unidad de negocio se espera que pensiones y
cesantias presente un superavit de $5.261Tmm (1,2% del PIB), riesgos
profesionales de $22mm (0,0% del PIB) y el area de salud un déficit de
$786mm (0,2% del PIB).
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CONCEPTO

de Mediano Plazo 2008

Cuadro 9.12. Balance fiscal de Seguridad Social

$ Miles de Millones

% PIB

Crec. %

1 INGRESOS TOTALES
1.1 Explotacién Bruta

1.2 Aportes del Gobierno Central

1.2.1 Funcionamiento
1.2.2 Inversién

1.3 Ingresos Tributarios

1.4 Otros Ingresos

1.4.1 Rendimientos Financieros

1.4.2 Otros
2 GASTOS TOTALES
2.1 PAGOS CORRIENTES

2.1.1 Interés Deuda Externa
2.1.2 Interés Deuda Interna

2.1.3 Otros

2.1.3.1 Servicios Personales
2.1.3.2 Operacién Comercial
2.1.3.3 Transferencias

2.1.3.4 Gastos Generales y otros

2.2 PAGOS DE CAPITAL

2.2.1 Formacién Bruta de Capital Fijo

2.2.2 Otros
2.3 PRESTAMO NETO
2.4 GASTOS CAUSADOS
2.4.1 Deuda Flotante

2008
41.962
1.003
20.888
20.888
0
9.908
10.162
3.444
6.718
36.763
36.709
0
22
36.688
330
2491
33.721
146
54
54

o O O O

2009
43.433
623
23.579
23.579

9.310
9.921
3.403
6.518
38.936
38.743

38.712
208
704

37.690
109
193
193

0

0
0
0

2008
10,5
0,3
52
52
0,0
2,5
2,6
09
1,7
9.2
9.2
0,0
0,0
9.2
0,1
0,6
8,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

2009

9,9
0,1
54
54
0,0
21
2,3
0,8
1,5
8,9
8,8
0,0
0,0
8,8
0,0
0,2
8,6
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

2009/2008
3,5%
-37,9%
12,9%
12,9%

-6,0%
-2,4%
-1,2%
-3,0%
5,9%
5,5%

42,1%
5,5%
-36,8%
-71,7%
11,8%
-25,2%

ifras pr ec adas
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Cuadro 9.13: Balance fiscal por unidad de negocio de la Seguridad Social

CONCEPTO

Salud
Pensiones y Cesantias
Riesgos Profesionales

$ Miles de Millones

2008
=535
5.534
199

2009

-786

5.261

22

2008
-0,1
1.4
0,1

% PIB

2009

-0,2
1,2
0,0

Crec. %
2009/2008
46,7%
-4,9%
-88,8%

ifras pr ec adas
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A continuacién se hace un anélisis del comportamiento de cada una de
las areas de la seguridad social.

9.2.3.1 Salud

En el drea de salud se encuentran clasificadas las entidades publicas que
prestan servicios de salud como las E.P.S (Entidades Prestadoras de Salud),
las I.P.S (Instituciones Prestadoras de Salud), las E.S.E (Empresas Sociales
del Estado), el Fosyga (Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud) y el
negocio de salud del Instituto de Seguros Sociales (ISS Salud)'™”.

En esta area, se proyecta un déficit de $786 mm (0,2% del PIB en 2009).
Este resultado es producto de la diferencia entre ingresos totales por
$9.362 mm (2,1% del PIB) y gastos totales por $10.147 mm (2,3% del PIB)
(Cuadro 9.14).

Los ingresos y gastos en 2009 se reducen frente a 2008. Esto se explica, en
gran parte, como se menciond anteriormente, por la liquidacion del ISS.
Otro factor que contribuye a la caida de ingresos y gastos es el proceso
de liquidacion de seis de las E.S.E (José Prudencio Padilla, Rafael Uribe
Uribe, Luis Carlos Galan, Policarpa Salavarrieta, Rita Arango y Francisco
de Paula Santander).

Véase cuadro 9.14

Se proyecta que los ingresos totales del area de salud presenten una caida
del 10,2% ($1.064 mm) entre 2008 y 2009, que obedece a la disminucion
de los ingresos tributarios ($922 mm) y de la explotacion bruta ($380 mm).
A su vez, la disminucién en los ingresos tributarios se concentra en el
ISS, dado que en 2008, la entidad recibe los ingresos por cotizaciones de
siete meses de operacién y en 2009 sélo espera obtener algunos ingresos
que tenga pendientes por compensar con el Fosyga. Por su parte, la
reduccién en la explotacion bruta se focaliza en las E.S.E ($303 mm) dada
la disminucidon en la venta de servicios a otras empresas.
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Cuadro 9.14. Balance fiscal del area de salud

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %
2008 2009 2008 2009 2009/2008
1 INGRESOS TOTALES 10.426 9.362 2,6 2,1 -10,2%
1.1 Explotacion Bruta 977 597 0,2 0,1 -38,9%
1.2 Aportes del Gobierno Central 2.444 2.438 0,6 0,6 -0,2%
1.2.1 Funcionamiento 2.444 2.438 0,6 0,6 -0,2%
1.2.2 Inversién 0 0 0,0 0,0
1.3 Ingresos Tributarios 2.963 2.041 0,7 0,5 -31,1%
1.4 Otros Ingresos 4.042 4.286 1,0 1,0 6,0%
1.4.1 Rendimientos Financieros 339 427 0,1 0,1 26,1%
1.4.2 Otros 3.703 3.859 0,9 0,9 4,2%
2 GASTOS TOTALES 10.961 10.147 2,8 2,3 -7,4%
2.1 PAGOS CORRIENTES 10.928 10.131 2,7 2,3 -7,3%
2.1.1 Interés Deuda Externa 0 0 0,0 0,0
2.1.2 Interés Deuda Interna 21 30 0,0 0,0 41,7%
2.1.3 Otros 10.907 10.101 2,7 2,3 -7.4%
2.1.3.1 Servicios Personales 211 104 0,1 0,0 -50,9%
2.1.3.2 Operacién Comercial 2.383 655 0,6 0,1 -72,5%
2.1.3.3 Transferencias 8.216 9.280 2,1 2,1 12,9%
2.1.3.4 Gastos Generales y otros 97 63 0,0 0,0 -34,9%
2.2 PAGOS DE CAPITAL 33 16 0,0 0,0 -51,1%
2.2.1 Formacién Bruta de Capital Fijo 33 16 0,0 0,0 -51,1%
2.2.2 Otros 0 0 0,0 0,0
2.3 PRESTAMO NETO 0 0 0,0 0,0
2.4 GASTOS CAUSADOS 0 0 0,0 0,0
2.4.1 Deuda Flotante 0 0 0,0 0,0

ene iniseri de acienda r di blic

En el aporte Nacién se estima una disminucién de $6 mm. En el ISS Salud
estos aportes disminuyen en $124 mm. En 2008 se estan considerando
$853 mm, de los cuales $153 mm son para el pago de las pensiones de
los exfuncionarios y, $700 mm para cubrir indemnizaciones, costos del
liquidador, cuentas por pagar del negocio de salud y pago de nomina
a todos los empleados. Por su parte, en el 2009 se consideran $729 mm
paraterminar el proceso de liquidacién ($200 mm) y el pago de pensiones
a los exfuncionarios, que a partir de ese afo serd una responsabilidad
Unicamente del Presupuesto Nacional ($529 mm). Estos menores aportes
de la Nacién en el ISS Salud son parcialmente compensados con mayores
aportes en el Magisterio, la Caja de Retiro de la Policia y el Fosyga.
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Los rendimientos financieros presentan un crecimiento de 26,1% ($88 mm)
entre 2008 y 2009, que se concentra en el Fosyga. Lo anterior se explica
por el aumento esperado en el saldo de este fondo, principalmente en la
subcuenta de Ecat (Riesgos Catastréficos y Accidentes de Tréansito). Los
otros ingresos aumentan 4,2% ($156 mm). Esta variacién se localiza en
el Fosyga, en las subcuentas de Compensacion y Ecat. En la subcuenta
de Compensacién, dicho crecimiento se presenta principalmente por el
mayor valor de la UPC, que el sistema de salud reconoce a las E.PSy, en
la subcuenta de Ecat, por el mayor recaudo del SOAT, debido al aumento
en el parque automotor (particularmente motos) y al incremento de las
tarifas.

De otro lado, se proyecta que los gastos totales del drea de salud
disminuyan 7,4% ($814 mm) entre 2008 y 2009. Esta reduccién se presenta
principalmente en la operacién comercial que cae $1.728 mm. En el ISS,
este rubro cae en $1.329 mm y en las E.S.E en $222 mm. Este menor
gasto se debe a que en 2009 el ISS no va a asumir costos por compra de
bienes y servicios para la venta, dado que no va a ofrecer los servicios
de saludy, en las E.S.E, porque sdlo una de ellas (Antonio Narino) va a
continuar ofreciendo los servicios de salud. De igual forma se espera que
los servicios personales y los gastos generales disminuyan entre 2008 y
2009, 50,9% ($107 mm) y 34,9% ($34 mm), respectivamente. Este menor
gasto también se explica en el ISSy en las E.S.E.

A diferencia de los otros gastos, el rubro transferencias aumenta
12,9% ($1.064 mm) entre 2008 y 2009. De este mayor gasto, $999 mm
corresponden al Fosyga principalmente en las subcuentas de Solidaridad
y de Ecat.

9.2.3.2. Pensiones

En esta area se clasifican las entidades que manejan el pago de
pensiones publicas. Se destacan dos grandes grupos: Por un lado esté
el ISS Pensiones, que maneja el Régimen de Prima Media. Por el otro,
se encuentran los Fondos Publicos de Pensiones: Patrimonio Auténomo
de Ecopetrol (PAE), Fondo de Solidaridad Pensional (FSP), Patrimonio
Auténomo de Telecom (PAP), Fondo de Pensiones Publicas del Nivel
Nacional (Fopep) y el Fondo Nacional de de Pensiones de las Entidades
Territoriales (Fonpet), entre otros, que son manejados por encargos
fiduciarios.
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En el drea de pensiones y cesantias se proyecta un superavit de $5.261
mm (1,2% del PIB) frente a $5.534 mm (1,4% del PIB) en 2008. El superavit
del area es el resultado de ingresos totales por $34.035 mm (7,8% del PIB)
y gastos totales por $28.774 mm (6,6% del PIB) (Cuadro 9.15).

Cuadro 9.15. Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %
2008 2009 2008 2009 2009/2008
1 INGRESOS TOTALES 31.048 34.035 7,8 7,8 9,6%
1.1 Explotacién Bruta 27 26 0,0 0,0 -2,2%
1.2 Aportes del Gobierno Central 18.443 21.141 4.6 4.8 14,6%
1.2.1 Funcionamiento 18.443 21.141 4,6 4.8 14,6%
1.2.2 Inversion 0 0 0,0 0,0
1.3 Ingresos Tributarios 6.771 7.234 1,7 1,7 6,8%
1.4 Otros Ingresos 5.807 5.633 1,5 1,3 -3,0%
1.4.1 Rendimientos Financieros 2.814 2.976 0,7 0,7 5,8%
1.4.2 Otros 2.993 2.657 0,8 0,6 -11,2%
2 GASTOS TOTALES 25513 28.774 6,4 6,6 12,8%
2.1 PAGOS CORRIENTES 25.501 28.597 6,4 6,5 12,1%
2.1.1 Interés Deuda Externa 0 0 0,0 0,0
2.1.2 Interés Deuda Interna 0 1 0,0 0,0
2.1.3 Otros 25.501 28.596 6,4 6,5 12,1%
2.1.3.1 Servicios Personales 85 94 0,0 0,0 11,1%
2.1.3.2 Operacion Comercial 48 50 0,0 0,0 3,5%
2.1.3.3 Transferencias 25.331 28.411 6,4 6,5 12,2%
2.1.3.4 Gastos Generales y otros 37 41 0,0 0,0 12,1%
2.2 PAGOS DE CAPITAL 13 177 0,0 0,0
2.2.1 Formacién Bruta de Capital Fijo 13 177 0,0 0,0
2.2.2 Otros 0 0 0,0 0,0
2.3 PRESTAMO NETO 0 0 0,0 0,0
24 GASTOS CAUSADOS 0 0 0,0 0,0
2.4.1 Deuda Flotante 0 0 0,0 0,0

ifras pr ec adas
ene iniseri de acienda r di blic

El superavit esperado para 2009 es consecuencia de un balance fiscal
positivo en varios de los Fondos Publicos de Pensiones. El Fondo
Publico que presenta un mayor superavit es el Fonpet debido al proceso
de ahorro que esté realizando para el pago de las pensiones de las
entidades territoriales (Cuadro 9.16).
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Cuadro 9.16. Composicién del superavit de los fondos publicos de pensiones 2008 - 2009

FONDOS $ Miles de Millones % PIB
2008 2009 2008
Fonpet 3.942 3.868 1,0
Ecopetrol 348 310 0,1
Otros Fondos Superavitarios 761 834 0,2
Fondo de Solidaridad Pensional 57 208 0,0

Crec. %

2009 2009/2008
0,9 -1,9%
0,1 -10,8%
0,2 9,6%
0,0 263,1%

ifras pr ec adas
ene iniseri de acienda r di blic

Es importante resaltar, como se menciond anteriormente, que el menor
superaviten 2009 frente a 2008 en el drea de pensionesy cesantiasse explica
principalmente en el ISS Pensiones, dado que en 2008 la entidad espera
recibir los recursos extraordinarios de las normas de Multivinculacion y

Duplicidad de Afiliados.

En materia de ingresos, en el drea de pensiones y cesantias se proyecta
que los ingresos totales presenten en 2009 un crecimiento de 9,6% ($2.987
mm) respecto a 2008. En el aporte Nacién'® se proyecta un crecimiento
de 14,6% ($2.698 mm) entre 2008 y 2009. Este mayor aporte se concentra
en el ISS ($1.233 mm), en el Fondo del Magisterio ($628 mm) y en el Fopep
($714 mm).

En el ISS, este aporte corresponde al faltante que debe cubrir la Nacién
debido a la diferencia entre los ingresos por cotizaciones y el pago de
las mesadas pensionales. Debido a lo anterior, se proyecta que la Nacion
traslade al ISS $7.075 mm (1,6% del PIB) en 2009.

En el Fondo del Magisterio se consideran mayores aportes para pensiones
por $428 mm y mayores aportes para cesantias por $200 mm. Los mayores
aportes son para cubrir el faltante para el pago de las mesadas pensionales
y para atender la demanda represada de cesantias parciales. En el Fopep,
los mayores aportes de la Nacién se orientan al pago de las mesadas
pensionales y al reconocimiento de la pensién gracia en Cajanal.

En los ingresos tributarios se estima un crecimiento de 6,8% ($463 mm)
entre 2008 y 2009, explicado principalmente por el ISS Pensiones. Lo
anterior se debe al incremento en el salario promedio de cotizacién
(Cuadro 9.17). Por su parte, en el Fondo de Garantia de Pension Minima

8
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Privada se espera un incremento de los ingresos por cotizaciones de

9,9% ($80 mm).

Cuadro 9.17. ISS Pensiones 2008 - 2009

CONCEPTO 2009 Crec. %
2009/2008
Cotizantes 1.888.352  1.900.000 0,6%
Salario Promedio de Cotizacién ($ pesos) 803.010 843.780 5,1%

ene

Por otra parte, en los rendimientos financieros se espera un crecimiento
de 5,8% ($162 mm) entre 2008 y 2009, que obedece al incremento en los
saldos de los fondos publicos de pensiones. En los otros ingresos, se
presenta una caida de 11,2% ($336 mm) que se explica por los menores
ingresos en el ISS, resultantes de que en 2008 se esperan recibir los $400
mm de multiafiliacion.

Porellado de los gastos, se proyecta unincremento de 12,8% ($3.261 mm).
Esto se explica principalmente por la variacion del rubro transferencias,
que aumenta 12,2% ($3.080 mm). Estos mayores pagos se concentran en
el Fondo del Magisterio ($742 mm), en el ISS ($1.051 mm) y en el Fopep ($
714 mm) y se explican por el crecimiento vegetativo de los pensionados,
el incremento en la mesada promedio y el mayor reconocimiento en el
pago de pensiones (Cuadro 9.18) Es importante recordar que en el Fondo
del Magisterio, adicional al pago de pensiones, se estdn considerando
$200 mm destinados al pago de cesantias parciales represadas y, en el
Fopep, se estan contemplando $200 mm para el pago de la pensién
gracia de Cajanal.

Cuadro 9.18. Pensionados 2008-2009

ENTIDAD A Dic ($MM) Crecimiento Vegetativo
2007 / 2006
2008 2009
Fopep 281.685 293.735 4,3%
Magisterio 97.635 108.335 11,0%
I.S.S 790.708 837.128 5,9%

en e Enidades

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 244



Marco Fiscal

de Mediano Plazo 2008

Deigual forma, en el Patrimonio Auténomo de Ecopetrol, en el Patrimonio
Auténomo de Telecom y en el Fonpet se esperan mayores pagos de
pensiones en 2009 frente a 2008. Estos mayores pagos son por $68 mm,
$34 mm y $38 mm, respectivamente. Por otra parte, en 2009 se considera
un aumento en el gasto de inversién de $165 mm. Este mayor gasto se

concentra en Caprecom, que espera ampliar sus planes de inversion.

9.2.3.3 Riesgos Profesionales

Cuadro 9.19. Balance Fiscal del Area de Riesgos Profesionales

CONCEPTO $ Miles de Millones
2008 2009

1 INGRESOS TOTALES 488 37
1.1 Explotacién Bruta 0 0
1.2 Aportes del Gobierno Central 0 0
1.2.1 Funcionamiento 0 0
1.2.2 Inversiéon 0 0

1.3 Ingresos Tributarios 175 35
1.4 Otros Ingresos 314 2
1.4.1 Rendimientos Financieros 292 0
1.4.2 Otros 22 2

2 GASTOS TOTALES 289 15

2.1 PAGOS CORRIENTES 281 15
2.1.1 Interés Deuda Externa 0 0
2.1.2 Interés Deuda Interna 0 0

2.1.3 Otros 280 15

2.1.3.1 Servicios Personales 34 10
2.1.3.2 Operacion Comercial 61 0
2.1.3.3 Transferencias 174 0
2.1.3.4 Gastos Generales y otros 12 4
2.2 PAGOS DE CAPITAL 8 0
2.2.1 Formacién Bruta de Capital Fijo 8 0
2.2.2 Otros 0 0
2.3 PRESTAMO NETO 0 0
24 GASTOS CAUSADOS 0 0
2.4.1 Deuda Flotante 0 0

% PIB
2008

0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
0,1
0,0
0,1
0,1
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

2009

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

Plan Financiero 2009
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Crec. %
2009/2008
-92,4%
-100,0%

-80,0%
-99.4%
-100,0%
-90,9%
-94,9%
-94,8%

-94,8%
-69,4%
-100,0%
-100,0%
-63,3%

ifras pr ec adas
ene iniseri de acienda r di blic
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En el area de riesgos profesionales, que corresponde Unicamente al
negocio de la Administradora de Riesgos Profesionales (ARP) del ISS, se
proyecta su venta a La Previsora Vida en el segundo semestre de 2008. Por
ello, en 2009, el balance esperado es de $22 mm (0,0% del PIB), producto
de la diferencia entre ingresos por $37 mm y gastos por $15 mm (Cuadro
9.19). A pesar de que la empresa se vende en 2008, en 2009 se mantienen
algunos ingresos y gastos asociados con el proceso de liquidacién.

9.2.4. Regionalesy Locales

Para el sector de Regionales y Locales se proyecta un superavit de $220
mm, 0,1% del PIB (Cuadro 9.20). En este sector se incluyen los gobiernos
municipales y departamentales, algunas entidades descentralizadas del
nivel regional, empresas regionales como loterias y licoreras, y el Fondo
Nacional de Regalias -FNR. Se espera que el resultado del sector de
Regionalesy Locales sea inferior en $1.409 mm (0,3% del PIB) al esperado
en 2008. Este resultado serd producto principalmente de un desahorro
del FNR y, en menor medida, a la reactivacion de la inversiéon de los
gobiernos territoriales.

Cuadro 9.20. Balance Fiscal de Regionales y Locales

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %

2008 2009 2008 2009 2009/2008
1. Ingresos Totales 42.123 46.377 10,6 10,6 10,1%
2. Gastos Totales 40.494 46.157 10,2 10,5 14,0%

4. Deuda Flotante FNR 0
ene iniseri de acienda r di blic

En 2009, se espera que los ingresos aumenten alrededor de 10,1% debido
a un crecimiento de 14,3% en las transferencias del Gobierno Central y
a que, en 2009, se proyecta que los ingresos por regalias continuaran en
niveles altos por el comportamiento del precio de petrdleo.

Se proyecta un crecimiento de 14% de los pagos totales y un crecimiento
de 27,1% de los gastos de inversién. La expectativa de un mayor
crecimiento de los pagos se debe a la reactivacién de la inversion en los
gobiernos regionales, que se prevé se dinamice en el segundo ano de
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gobierno, después de la baja ejecucion prevista en 2008. En 2009 se esta
considerando una desacumulacién en el Fondo Nacional de Regalias que
se orientard a financiar proyectos de vias y planes departamentales de
agua. De no financiarse con estos recursos, los entes territoriales deberian
incurrir en mayor endeudamiento.

9.2.5. Resto Nacional

El sector de Resto Nacional estd compuesto por: el Sector de
Establecimientos Publicos, el Fondo Nacional del Café, la Agencia
Nacional de Hidrocarburos, el Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (FEPC) y el Sector Publico no Modelado.

En 2009 se tiene proyectado que el sector generaré un superavit de $928
mm, 0,2% (Cuadro 9.21), menor en $1.175 mm al esperado para 2008. Lo
anterior se explica por una disminucién de $923 mm (0,3% del PIB) en el
sector de Establecimientos Publicos y de $336 mm en el FEPC, deterioro
compensado parcialmente por un aumento de $184 mm en la ANH.

Cuadro 9.21. Balance fiscal Resto Nacional

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2008 2009 2008 2009

Establecimientos Publicos 641 -282 0,2 -0,1
Fondo Nacional del Café 28 19 0,0 0,0
ANH 307 491 0,1 0,1
FEPC 373 37 0,1 0,0
SPNM 753 661 0,2 0,2
ifras pr ec adas
ene iniseri de acienda r di blic

9.2.6. Establecimientos Publicos

La muestra del sector Establecimientos Publicos estd conformada por
INVIAS, INCO, INCODER, ICBF y SENA. Como se observa en el Cuadro
9.22 en 2009, se espera que el sector registre un déficit de $282 mm. Este
resultado es producto de ingresos por $7.455 mm (1,7% del PIB) y gastos
de $7.736 mm (1,8% del PIB).

de Mediano Plazo 2008
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Cuadro 9.22. Balance fiscal Establecimientos Publicos

CONCEPTO

$ Miles de Millones

2008

2009

2008

% PIB

2009

Crec. %
2009/2008

1.1. Explotacién Bruta

1.2. Aportes del Gobierno Central
1.2.1. Funcionamiento
1.2.2. Inversion

1.3. Ingresos Tributarios

1.4 Otros Ingresos

128 127 0,0 0,0 -0,7%
2.205 3.008 0,6 0,7 36,4%
307 203 0,1 0,0 -33,7%
1.898 2.805 0,5 0,6 47,8%
3.174 3.551 0,8 0,8 11,9%
816 768 0,2 0,2 -5,9%

2.1. PAGOS CORRIENTES 2.273 2.890 0,6 0,7 27,1%
2.1.1. Interes deuda Externa 3 1 0,0 0,0 -79,6%
2.1.2. Interes deuda Interna 0 0 0,0 0,0 =
2.1.3. Funcionamiento 2.270 2.889 0,6 0,7 27,3%

2.1.3.1. Servicios Personales 197 261 0,0 0,1 32,6%
2.1.3.2 Operacién Comercial 0 0 0,0 0,0 =

2.1.3.3. Transferencias 2.021 2.562 0,5 0,6 26,8%
2.1.3.4. Gastos Generales y otros 53 66 0,0 0,0 25,5%

2.2. PAGOS DE CAPITAL 3.409 4.846 0,9 1,1 42,2%
2.2.1. Formacién bruta de Capital Fijo 3.409 4.846 0,9 1,1 42,2%

ifras pr ec adas
ene iniseri de acienda r di blic

Se proyecta que frente a 2008, en 2009, los ingresos totales del sector creceran
en 17,9% ($1.132 mm), debido principalmente a un aumento de 47,8% ($907
mm) en los aportes para inversion del GNC. EI INVIAS espera que sus ingresos
por este concepto se incrementen en $413 mm, con el fin de continuar las
obras relacionadas con los “Corredores Viales de Competitividad”.

De igual manera, el INCO y el INCODER recibirdan mayores aportes para
inversion por $249 mmy $216 mmrespectivamente. EIINCO destinaré estos
recursos para cubrir los costos de las obras adicionales que no estaban
previstas en algunos contratos de concesion. Asi mismo, el INCODER,
invertird estos mayores aportes para inversién en la construccién de los
distritos de riego de Rancheria (Guajira) y el triangulo del Tolima.

En 2009 el ICBF tiene proyectado desacumular excedentes por $490 mm,
de los cuales $430 mm seran destinados al programa Familias en Accién y
$60 mm haran parte de los recursos destinados al programa de Asistencia

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 248



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008

a la Nifiez y la Familia. Es importante tener en cuenta que los excedentes
financieros corresponden a recaudos de vigencias anteriores, razén por la
cual no hacen parte del total de ingresos de la vigencia 2009.

Se estima que los ingresos tributarios pasaran de $3.174 mm en 2008 a $3.551
mm en 2009, lo que significa un aumento de 11,9% ($377 mm). El SENA proyecta
un mayor recaudo por contribuciones de $194 mm y el ICBF de $183 mm.

Se espera que en 2009 los gastos totales del sector se incrementen en 36,2%
($2.055 mm) resultado de un aumento de $1.438 mm en los gastos en formacion
bruta de capital. En INVIAS se proyecta un aumento de la inversion de $540
mm y en el INCO de $364 mm. Adicionalmente, en el SENA se espera que la
inversion aumente en $314 mm y en el INCODER en $193 mm.

Finalmente, se proyecta que en 2009 las transferencias se incrementaran
en $541 mm (7,1%) principalmente, porque el ICBF se destinard mayores
recursos por $536 mm al Programa de Proteccién y Bienestar Social.

9.2.7 Fondo Nacional del Café (FONC)

Para el FONC se proyecta un superavit de $19 mm en 2009, producto
de ingresos por $1.656 mm y gastos por $1.637 mm. Este resultado es
inferior en $10 mm a lo esperado para 2008. El deterioro del balance del
FONC se debié a un ritmo de crecimiento mayor de los gastos (12,4%)
que el de los ingresos (11,5%). Principalmente, se destaca un incremento
de los gastos de operacion comercial de $224 mm como resultado de
una mayor proyeccion en las compras de café.

9.2.8 Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)

Para el 2009 la Agencia Nacional de Hidrocarburos presenta un superavit de
$491 mm (0,1% del PIB), como resultado de ingresos por $6.155 mm y gastos
por $5.664 mm. Este balance es superior en $184 mm al estimado para 2008,
debido a que, al igual que para 2008, en 2009 se proyecta un alto nivel del
precio de crudo, por lo que se esperan ganancias por el margen entre el
precio de comercializacién y el precio de liquidacién del crudo de regalias.

9.2.9 Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC)

Para el 2009, el FEPC presenta superavit de $37mm (0,0% del PIB), como
resultado de los rendimientos financieros generados en el afio. Este balance
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es inferior en $336mm al estimado para esta vigencia, debido a que, a
diferencia de 2008, en 2009 el Fondo no recibe la transferencia del FAEP.

9.2.10 Sector Publico no Modelado

En 2009 se espera un superavit de $661 mm, inferior en $91 mm al
proyectado para 2008. Este resultado corresponde al balance fiscal de
aquellas entidades que hacen parte del Sector Publico No Financiero
que no son incluidas en la muestra del CONFIS.

9.2.11 Empresas del Nivel Local

El sector de empresas del nivel local estd compuesto por las Empresas
Publicas de Medellin —-EPM-, las Empresas Municipales de Cali -EMCALI-,
el Metro de Medellin, el Acueducto de Bogotd — EAAB-y la Empresa de
Teléfonos de Bogota ~ETB-.

Para este sector se proyecta un superavit de $427 mm (0,1% del PIB),
inferior en $70 mm respecto al proyectado para 2008 (Cuadro 9.23).

Cuadro 9.23. Balance fiscal Empresas del Nivel Local

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2008 2009 2008 2009
EPM -125 -44 0,0 0,0
EMCALI 301 258 0,1 0,1
Resto Local 321 212 0,1 0,0
Metro 166 61 0,0 0,0
EAAB 40 70 0,0 0,0
ETB 114 81 0,0 0,0
ifras pr ec adas
ene iniseri de acienda r di blic

El menor resultado proyectado de este sector frente al esperado en el
MFMP 2007 se debe, principalmente al deterioro de $105 mm (0,03% del
PIB) del Metro de Medellin y, en menor medida, al menor resultado de
ETB y EMCALI por $33 mm y $44 mm respectivamente. En general, en
los dltimos cuatro anos las empresas del nivel local vienen presentando
un deterioro del resultado fiscal, debido a una mayor dindmica del gasto
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de inversién que, a pesar del buen desempeno de sus ingresos, implica
menores resultados en términos fiscales.

El balance del Metro de Medellin se deteriora frente a 2008 en $105 mm
(0,03% del PIB), debido al aumento del gasto de inversiéon y a un menor
valor del préstamo neto del GNC, que pasa de $127 mm en 2008 a $102
mm en 2009.

9.2.12 Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afno 2009 se proyecta que el Sector Publico Financiero arroje un
superavit de $2.343 mm (0,5% del PIB), como resultado de un superéavit en
el balance cuasifiscal del Banco de la Republica por $1.617 mm (0,4% del
PIB) y un superavit del Fondo de Garantias de instituciones Financieras
por $727 mm (0,2% del PIB).

9.2.12.1Banco de la Republica

El superavit de caja que se proyecta genere el Banco de la Republica en
2009 ($1.617 mm) proviene de unos ingresos por $2.610 mm (0,6% del
PIB) y pagos por $994 mm (0,2% del PIB). Este resultado es superior en
$654 mm al esperado en 2008 ($963 mm) (Cuadro 9.24).

El mejor resultado del Banco de la Republica se explica por un importante
crecimiento en los ingresos y una reduccién sustancial en los pagos. Los
mayores ingresos provienen principalmente de un incremento de $745 mm
en los rendimientos recibidos del portafolio de reservas internacionales,
en tanto que se observa una disminucién en los ingresos por intereses
recibidos de los titulos de expansion monetaria y de las operaciones de
liquidez.

Véase cuadro 9.24.

Por el lado de los gastos, se espera una disminucién de 42% en los
intereses pagados sobre el encaje y los depdsitos de |la Tesoreria General
de la Nacién. Esto ultimo debido a un menor saldo de los depdsitos del
Gobierno en el Banco de la Republica. Por su parte, los intereses pagados
por las operaciones de contraccién se mantienen en igual nivel entre
un afio y otro al igual que la proyeccién sobre los gastos de personal y
funcionamiento.
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Cuadro 9.24. Estado de resultados del Banco de la Republica

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %
2008 2009 2008 2009 2009/2008
1. INGRESOS TOTALES 2.282 2.610 0,6 0,6 14,4%
Intereses recibidos 2173 2.508 0,5 0,6 15,4%
Reservas internacionales 1.591 2.336 0,4 0,5 46,8%
TES Expansién monetaria 325 90 0,1 0,0 -72,4%
Operaciones de liquidez 245 82 0,1 0,0 -66,3%
Otros 12 0 0,0 0,0 0,0%
Comisiones recibidas y pagadas 109 102 0,0 0,0 -6,2%
2. PAGOS TOTALES 1.319 994 0,3 0,2 -24,7%
Intereses pagados 877 528 0,2 0.1 -39,8%
Encaje y depésitos en DTN 830 485 0,2 0,1 -41,6%
Operaciones de contraccion 43 43 0,0 0,0 -0,2%
Otros 4 0 0,0 0,0 0,0%
Gastos de personal y funcionamiento 289 297 0,1 0,1 2,8%
Gastos de personal 210 212 0,1 0,0 1,3%
Gastos de funcionamiento 80 85 0,0 0,0 6,6%
Gastos de pensionados netos 153 169 0,0 0,0 10,2%

ifras pr ec adas
ene Banc delaRep blica

9.2.12.2Fogafin

Para el afio 2009 se proyecta un superavit de caja de $727 mm superior en
$75 mm al esperado en 2008, como resultado de ingresos por $974 mm
(0,2% del PIB) y de gastos por $248 mm (0,1% del PIB) (Cuadro 9. 25).

El aumento de $71 mm en los ingresos de Fogafin con respecto a
los proyectados en 2008, obedece a mayores ingresos corrientes,
provenientes del incremento en el recaudo del seguro de depdsitos y el
costo de la garantia, que pasan de $356 mm y $44 mm en 2008 a $391 mm
y $48 mm en 2009, respectivamente. También se observan ingresos de
capital mayores en 6,5%, por el rendimiento del portafolio de las reservas
técnicas.

Véase cuadro 9. 25: Balance Fiscal de Fogafin
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En cuanto a los gastos totales, en 2009 se observa una reduccion de $3
mm frente a 2008. En tanto que en 2009 el pago de intereses de los bonos
emitidos para apoyo a la banca privada se disminuye en $16 mm frente
a 2008, se presenta un importante crecimiento en el pago de intereses
de los Bonos de Capitalizacién Banca Publica en igual periodo, debido
a mayores pagos de cupones, ya que el vencimiento de estos titulos se
da en el 2010. El pago de intereses por los bonos de capitalizaciéon banca
publica se refleja igualmente en la cuenta de transferencias del Gobierno,
que es su contrapartida. Los gastos de funcionamiento y administracién
se mantienen iguales al 2008 como proporcién del PIB.

Cuadro 9. 25. Balance fiscal de Fogafin

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. %
2008 2009 2008 2009 2009/2008
1. INGRESOS TOTALES 903 974 0,2 0,2 7,9
Ingresos Corrientes 480 524 0,1 0,1 9,2
Recaudo Seguro de Depésito 356 391 0,1 0,1 97
Recaudo Prima Costo de la Garantia 44 48 0,0 0,0 9.6
Otros Ingresos Corrientes 80 86 0,0 0,0 6,6
Ingresos de Capital 423 450 0,1 0,1 6,5
2. GASTOS TOTALES 251 248 0,1 0,1 -1,3
Pagos Corrientes 708 819 0,2 0,2 15,7
Funcionamiento y administracion 119 123 0,0 0,0 3.2
Devolucién prima seguro de depdsito 89 98 0,0 0,0 9,7
Pago de intereses 500 599 0,1 0,1 19,8
Otros 43 27 0,0 0,0 -36,6
Bonos de Capitalizacion Banca Publica 457 572 0,1 0,1 25,0
Transferencias -457 -572 -0,1 -0,1 25,0
Transferencias del gobierno -457 -572 -0,1 -0,1 25,0

ifras pr ec adas
ene A
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9.2.13 Anexo - El costo fiscal de los subsidios a los combustibles

9.2.13.1 Introduccidon

Elacelerado aumento del precio del petréleoy la devaluacién del délarson
dos fendémenos de la economia mundial con importantes implicaciones
sobre los flujos de recursos derivados de la actividad petrolera en el
pais. Los movimientos tanto del WTI como de la TRM tienen impactos
significativos sobre las finanzas publicas debido a varias consideraciones
que vale la pena resaltar: i) en primer lugar, por mandato constitucional,
los recursos naturales no renovables pertenecen al Estado, ii) en
segundo lugar, Ecopetrol, la empresa més grande del pais que produce
y comercializa petréleo y sus derivados, pertenece mayoritariamente al
Estado y, iii) por ultimo, el Estado Colombiano subsidia el consumo a los
combustibles.

El presente anexo analiza el impacto de las variaciones del WTly del délar
sobre las finanzas del Gobierno Nacional Central. La primera seccién
muestra la evolucion reciente del WTly de la TRM. La segunda describe
la politica y célculo de los subsidios a los combustibles en Colombia,
la tercera presenta un ejercicio de sensibilidad de los dividendos y los
subsidios ante variaciones en el WTl y la TRM. En la cuarta se presenta
una descripcion de las medidas adoptadas y su efecto sobre el monto del
subsidio y la inflacion. Por Gltimo, se realiza una comparacién del costo
de los subsidios con respecto a su costo de oportunidad en la inversion
publica.

Los resultados sugieren lo siguiente. En primer lugar, aumentos del WTI
generan mayores dividendos para la Nacién. Sin embargo el aumento
de los precios externos también incrementa el monto de subsidios a
pagar por parte de la Nacion a las refinerias. En promedio, ambos efectos
practicamente se compensan. Ello quiere decir que, contrario a lo que
en principio cabria esperar, la existencia del subsidio lleva a que los
beneficios netos (de subsidios) para la Nacién de un incremento en los
precios internacionales del petréleo sean relativamente bajos. Por otro
lado, es de esperar que la revaluacion disminuya el valor del subsidio
y por consiguiente aumente el ingreso neto del GNC proveniente de
Ecopetrol. Sin embargo, dado que la TRM también afecta las utilidades
de Ecopetrol, las variaciones en los dividendos derivados de fluctuaciones
en la tasa de cambio varian dentro de un rango reducido.
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9.2.13.2 Comportamiento reciente de los precios internacionales del crudo
y de la tasa de cambio

Durante los Ultimos afios, factores tanto de oferta como de demanda a nivel
mundial, han ocasionado recurrentes alzas en los precios internacionales
del petrdleo. Por el lado de la demanda, el crecimiento econémico de
China e India ha presionado el mercado global de productos bésicos. Por
el lado de la oferta, la escasa capacidad excedentaria de produccion de
petréleo, la inestabilidad climéatica y aspectos politicos internacionales
han contribuido a las alzas en el precio del crudo.

Estas alzas en el precio del petréleo han sido méas pronunciadas desde el
segundo semestre de 2007. EI WTI'?" inicié el afio 2007 en US$61.05 por
barril y finalizo el afio en US$96 por barril. A julio 31 de 2008, el precio
promedio del WTI se situaba en US$114 por barril. En otras palabras, en
2007 el WTI aumentd 9,3% frente a 2006, y en lo corrido de 2008, este
precio se ha incrementado en 81% frente al promedio de igual periodo
del afio anterior.

Gréfico 9.5. Precio externo WTI 2006-2008
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Por su parte, la gran afluencia de capitales hacia el pais, los mejores
términos de intercambio y el buen comportamiento de las exportaciones
tradicionales y no tradicionales, han ejercido una fuerte presién sobre
la tasa de cambio. Durante 2007, la tasa de cambio se revalué 10% en
términos nominales. En los primeros meses de este ano, la tendencia
revaluacionista ha sido mas pronunciada. En lo corrido del afio hasta julio,
la moneda se ha apreciado 11,04%, fenémeno que se ha corregido en
las Ultimas semanas y que se ha acompanado de una reduccién en los
precios de petréleo y otros commodities'?.

9.2.13.3 Subsidios a los Combustibles

Aumentos en el precio del crudo afectan positivamente las utilidades de
Ecopetrol, no sélo se ven incrementados los dividendos que la empresa
le transfiere a la Nacién; también se impactan positivamente los balances
del FAEP y de los gobiernos regionales y locales, debido a que aumentan
considerablemente los ingresos por regalias.

Bajo la hipdtesis de que en Colombia el mercado de los combustibles
funcionara libremente (i.e. no existiera una politica de subsidios), todo
aumento en el precio del crudo significaria un aumento en las finanzas
de la Nacion. Sin embargo, la politica de subsidios existente, que
impide que los precios internos de la gasolina regular y el ACPM reflejen
completamente la dindmica de precios internacionales, llevan a que
aumentos de las utilidades por cuenta de incrementos en el WTI se vean
parcialmente contrarrestados por el mayor costo de los subsidios. Esta
politica tiene, sin embargo, los beneficios de que el ingreso disponible
de los consumidores y la inflacion doméstica no se vean afectados por las
fluctuaciones de los precios internacionales del crudo.

Desde 1998, ano a partir del cual se regula claramente la politica de
subsidios, el Ministerio de Minas y Energia fija el ingreso al productor de
combustibles por debajo del ingreso que recibiria Ecopetrol. Se genera
asi un subsidio a la demanda interna de combustibles.

Hasta el afno 2006, la actividad cuasifiscal de Ecopetrol consistié en

otorgar los subsidios al consumo interno de combustibles, al venderlos

e a un precio inferior al internacional. De esta manera, los consumidores
En ese an lisis | s eer- , . . . .

cici s se presenan ¢ n podian acceder a los combustibles a precios inferiores a los que

cierrea i de 2008 enfrentarian si hubiese que importarlos. Lo anterior representaba un
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costo de oportunidad para Ecopetrol, que hubiera podido vender estos
combustibles a los precios internacionales, superiores a los del mercado
interno. Esto se traducia en que, las utilidades trasladadas a la Nacién
al final de cada ejercicio eran menores a las que se habrian dado de no
existir la politica de subsidios. En la actualidad, la transaccién del subsidio
es transparente en el Presupuesto Nacional. Cada ano, la Nacién gira lo
correspondiente a los subsidios a las refinerias; y Ecopetrol transfiere los
dividendos a la Nacién (cuyo monto incluye el ingreso para Ecopetrol
proveniente del subsidio)'.

Griéfico 9.6. Subsidios a los Combustibles (% del PIB)
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Como porcentaje del PIB, el valor del subsidio muestra un
comportamiento fluctuante. En 1998 se inicia una fase ascendente en
el costo del subsidio, registrdandose un nivel maximo de 1,2% del PIB
en el ano 2000 para luego caer hasta un nivel de 0,6% del PIB en 2002.
Desde ese afio se inicia un nuevo ciclo ascendente, incrementdndose
hasta 1,5% del PIB en 2005, para reducirse hasta 1,0% del PIB en 2006 y
0,6% del PIB en 2007 (Gréfico 9.6).
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En los primeros afios de esta década, en respuesta al alto costo de
los subsidios, el Gobierno Nacional adoptd la decisién de desmontar
paulatinamente el subsidio a la gasolina, para lo cual comenzd acelerar
el ajuste de los precios internos de la gasolina y del ACPM. Ello permitié
que se redujera el monto del subsidio causado entre 2005 y 2007. De
esta manera, en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2007 (MFMP 2007)
se fijaron las siguientes fechas del desmonte total del subsidio; junio de
2008 para la gasolina y junio de 2009 para el ACPM.

Sin embargo, los significativos cambios en la evolucién del mercado
mundial del petréleo desde finales de 2007, obligaron al Gobierno Nacional
a revisar el plazo del desmonte, ante las dificultades macroeconémicas
y sociales de producir aumentos en el precio interno de la gasolina y
del diesel al ritmo al cual se incrementan los precios internacionales del
crudo. Esta imposibilidad de acelerar de manera significativa los ajustes
en el precio interno ha conllevado una elevacion importante del costo
del subsidio. Las estimaciones realizadas y que se ilustrardn méas adelante
sugieren que, como porcentaje del PIB, el monto de los subsidios
causados en 2008 regresarén a niveles cercanos a los presentados en
2004. A su vez, con el fin de aliviar el costo del subsidio para las finanzas
de la Nacién, recientemente se adoptaron otras medidas, las cuales se
comentaran mas adelante.

Es importante anotar también que, como se menciona en el MFMP
2007, a partir del momento en que se elimine el subsidio a cada
combustible, entrard en operacion el Fondo de Estabilizacion de Precios
de Combustibles (FEPC) creado en el Plan Nacional de Desarrollo, con el
objetivo de amortiguar la volatilidad de los precios internacionales.

9.2.13.4 Utilidades de Ecopetrol y Subsidios a los Combustibles

Los dividendos que Ecopetrol transfiere a la Nacién menos el pago
de subsidio a los combustibles corresponden al ingreso neto (que en
adelante se denominaré dividendo neto de subsidios) derivado de su
participacion en esta empresa, el cual la Naciéon puede utilizar para
financiar sus necesidades presentes de gasto o bien ahorrar para el
futuro. Este dividendo neto proveniente de las utilidades de Ecopetrol
se ve afectado en diferentes direcciones por variaciones en el WTl y
la TRM.
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Cuando el precio del crudo o la tasa de cambio aumentan, las utilidades
de Ecopetrol y, por tanto los dividendos que ésta le gira a la Nacion,
también se incrementan'®. Simultdneamente, un crecimiento en dichas
variables produce un aumento del costo del subsidio, lo que implica un
menor dividendo neto.

El Cuadro 9.26 presenta diferentes simulaciones del monto de los
dividendos, del subsidio y del dividendo neto bajo diferentes escenarios
de WTly tasa de cambio.

Cuadro 9.26. Dividendos y Subsidios a los Combustibles ($MM)

118 123 128

Dividendos
Subsidio

8.030 8.645 9.260
4.875 5.459 6.044

Dividendos 8.353 9.007 9.661
Subsidio

Dividendos 8.676 9.369 10.062
Subsidio

ene Ic | sdel iniseri de acienda r di blic

En segundo lugar, contrario a lo esperado, aumentos en el WTI no
generan mayores dividendos netos para la Nacién dado que se producen
aumentos proporcionales en el monto del dividendo y el subsidio. Asi por
ejemplo, manteniendo la TRM constante en $1.867 por ddlar y haciendo
variar el WTl entre US$118 y US$128 por barril, se tiene que los dividendos
crecen alrededor de $1.308 mm y los subsidios aumentan $1.247 mm. Por
consiguiente, el dividendo neto para la Nacién solo crece $61 mm.

Por otra parte, suponiendo un WTI constante en US$123 por barril
y haciendo variar la TRM de $1.817 a $1.917 por ddlar, los dividendos
crecen $724 mm y los subsidios lo hacen en $921 mm. De esta manera, el
dividendo neto disminuye $197 mm. Este resultado, ademas de confirmar
que el subsidio es més sensible ala TRM que el dividendo, también indica
que las variaciones de la tasa de cambio tienen un efecto marginal sobre
el dividendo neto'? (Cuadro 9.26).
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9.2.13.5 Politica de desmonte de los subsidios a los combustibles

Como se mencioné en la seccién anterior, en el MFMP 2007 se esperaba
alcanzar el desmonte del subsidio a la gasolina en junio de 2008 y del
ACPM en junio de 2009. En ese entonces, la politica de desmonte de
subsidios consistia en aumentar mensualmente el precio al consumidor
en las magnitudes requeridas para lograrlo en la fecha objetivo. Sin
embargo, debido al acelerado aumento del WTly por consiguiente, de
sus derivados en el mercado internacional, bajo dicha politica se habrian
hecho necesarios aumentos mensuales superiores a $300 pesos por
galdn. Incrementos mensuales de estas magnitudes habrian generado,
a su vez, fuertes impactos sobre los consumidores y sobre la inflacidn.

Dada la incertidumbre sobre la evolucién futura de los precios del
petréleo y los significativos costos que los incrementos en esta variable
tienen sobre las finanzas publicas, recientemente el Gobierno determiné
las siguientes medidas i) se aplazaron las fechas de desmonte; ii) se
determiné realizar mayores aumentos de los precios al consumidor;
iii) se cambid la metodologia de célculo de la sobretasa y del IVA; iv)
se autorizd la importacién de Etanol por parte de Ecopetrol; y v) se
modifico la participacién del Gobierno en nuevos contratos firmados
porla ANH. Con estas medidas se buscd una distribucidén mas equitativa
del costo que significa el aumento de los precios internacionales entre
los agentes involucrados (Nacidn, entes territoriales y consumidores).

Las medidas ii y iii tienen impacto en el corto plazo sobre el costo
del subsidio. El incremento mensual al precio al consumidor se fijé
inicialmente en $100 pesos por galén. Por otro lado, se determiné
que la sobretasa y el IVA en la estructura de precios al consumidor, se

» ece 870de a de calcularan sobre un precio de referencia determinado por el Ministerio

2008 del iniseri s de de I\/Iinas%
acienda el inis eri ’

de inas
2 2008 » pba. Teniendo en cuenta todas las medidas tomadas y los supuestos de WTI
fzf(i)'og R 3670% Laaf y de tasa cambio del MFMP 2008'?, el desmonte total del subsidio a la

ml R agd lar  gasolina se lograria en junio de 2009 y para el ACPM, en julio de 2010.

200 s 2™ Sin embargo, tanto los incrementos mensuales del precio al consumidor,
como la fechas en que se logre el desmonte total dependeran de la
evolucién futura del WTly la TRM.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 260



Marco Fiscal

Cuadro 9.27. Politica Actual de Desmonte

I;:::::::nc:: (!I::::for(\:lti $ Miles de millones VPN
GMR ACPM 2009'" 20102 20113
$125 / mes GMR Jun-09  Jul-10 5920 1153 66 7709
$80 / mes ACPM

bsidi s de 2008 pa ad s en 2009
2 bsidi s de 2009 pa ad sen20 0
bsidi sde 20 0 pa ad sen 20
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9.2.13.5.1. Ahorro fiscal

Hasta el momento se ha analizado el efecto de las variaciones en WTI
y en la tasa de cambio sobre los ingresos netos que percibe la Nacion
por ser la duefia mayoritaria de Ecopetrol. Sin embargo, otra variable
fundamental en este tema es la velocidad del ajuste en los precios internos
de la gasolina (o lo que es lo mismo, la velocidad del desmonte de los
subsidios). En efecto, a mayor velocidad de desmonte, menor monto del
subsidio y mayor ahorro para la Nacién. Sin embargo, simultdneamente,
una mayor velocidad de desmonte del subsidio tiene un efecto negativo
sobre el precio para los consumidores y sobre la inflacién. A continuacion
se presenta el impacto sobre el dividendo neto bajo diferentes politicas
de desmonte.

Como se menciond previamente, un aumento de $125 pesos mensuales
en el precio de la gasolina y de $80 pesos mensuales en el ACPM
genera un pago de subsidios en 2009 de $5.920 mm. Mayores aumentos
mensuales en el precio de los combustibles reducen el costo del subsidio.
Por ejemplo, aumentos mensuales de $250 pesos reducen el costo del
subsidio en $337 mm en ese afo e incrementos mensuales de $550 pesos
disminuyen el costo del subsidio en $1.007 mm.
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Cuadro 9.28. Velocidad del desmonte de los subsidios
a los combustibles y dividendo neto

$ Miles de Millones

Politica de Desmonte Dividendos Subsidios  Efecto Neto GNC Ahorro
Acumulado

$125/ mes GMR 9.007 5.838 3.170

$80/ mes ACPM

$150 / mes 9.007 5.724 3.284 114

$250 / mes 9.007 5.500 3.507 337

WTI: 123 $350 / mes 9.007 5.277 3.730 561

TRM: 1.867 $450 / mes 9.007 5.054 3.954 784

$550 / mes S E 9.007 4.830 4.177 1.007

$650 / mes 9.007 4.607 4.400 1.231

$750 / mes 9.007 4.505 4.502 1.332

$850 / mes 9.007 4.388 4.619 1.450
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9.2.13.5.2. Efecto de diferentes politicas de desmonte sobre la inflacion

Como se dijo anteriormente, si bien la politica de desmonte tiene
impactos positivos sobre los ingresos del GNC, el aumento del precio
de los combustibles tiene también un costo inflacionario. Para conocer
el orden de magnitud de los efectos de diferentes politicas de desmonte
sobre el comportamiento de la inflacién (de 2008, en este caso) se realizd
un ejercicio estandar basado en el anélisis insumo-producto. En este tipo
de anélisis se tiene en cuenta tanto el efecto directo sobre la inflacidn,
debido a que la participacion de los combustibles en la canasta del IPC
es del 1,1%, y el efecto indirecto sobre el precio de otros productos de la
canasta (i.e. el transporte)'® (Cuadro 9.29).

Cuadro 9.29. Participaciéon de los Combustibles en el IPC por Nivel de Ingreso

Total Ing. Bajos Ing. Medios Ing. Altos

Combustibles 1,1% 0,2% 1,1% 2,0%
ene AE

En la meta de inflacién establecida para el afio 2008 se suponia que el
crecimiento en el precio de los combustibles en este afio seria de 7,0%.
Dados los aumentos en los precios de los combustibles observados en
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los primeros ocho meses del afio y suponiendo un aumento mensual de
septiembre a diciembre de $125 pesos por galdon para la gasolinay de $80
pesos por galén para el ACPM, el aumento de la gasolina en 2008 seré de
18,59% y del ACPM de 17,35%. Los resultados del ejercicio indican que
un incremento de 11,59% adicional al contemplado en la meta para el
caso de la gasolinay de 10,35% adicional en el caso del diesel tendrian un
impacto positivo sobre la inflacidon de 0,43 puntos. Por su parte, aumentos
mensuales de $350 pesos por galén generarian un incremento adicional
en la inflaciéon de 1,08 puntos'.

Es importante resaltar que los subsidios a los combustibles benefician
principalmente a la poblacién de mayores ingresos (Cuadro 9.29) ya que
este producto tiene una mayor participaciéon en la canasta de consumo
de este segmento de la poblacién.

9.2.13.6. Costo de Oportunidad

Los subsidios a los combustibles también tienen un alto costo de
oportunidad en términos de inversiéon publica. EIl monto destinado al
pago de subsidios en 2009 es 1,4% del PIB, superior al valor destinado
a cualquiera de los programas de Gobierno. Este gasto equivale a més
de la mitad del total de inversién en infraestructura del GNC para 2009.
Adicionalmente, corresponde a cuatro veces el gasto al apoyo a la nifez
y a la familia, a siete veces el monto destinado al régimen subsidiado
y a la salud publica y a 39 veces el Plan 2.500 kms. Con los recursos de
subsidios se podria ampliar en 17 veces el apoyo a desplazados y en 87
veces el gasto en ampliacién de cobertura en educacion (Cuadro 9.30).

Véase cuadro 9.30
9.2.13.7. Consideraciones Finales

Los anélisis anteriores muestran que el incremento en el precio del
petréleo tiene un efecto positivo sobre los dividendos que la Nacién
recibe de Ecopetrol, pero también genera mayores gastos para el
Gobierno Nacional asociados al costo del subsidio. Las ganancias del
mayor precio se percibiran via los impuestos que paga la empresa.

De no mantener el subsidio a los combustibles, el impacto del incremento
en el precio del petréleo sobre la inflacidn habria sido significativo. Dada la

de Mediano Plazo 2008
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estructura del subsidio, que beneficia en mayor proporciéon a los hogares
de altos ingresos, y el costo de oportunidad que su monto representa
para la Nacién, hacen necesarios estudiar mecanismos de focalizacién
alternativos.

Cuadro 9.30: Costo de oportunidad de subsidios

$MM %PI1B Subsidio/

Programa

Programas prioritarios

Apoyo a la nifiez y a la familia 1.453 0,3 4
Familias en Accion 1.343 0,3 4
Régimen subsidiado y salud publica 890 0,2 7
Mejoramiento y mantenimiento vial 727 0,2 8
Sistemas Integrados de Transporte 589 0,1 10
Agro Ingreso Seguro 530 0,1 11
Corredores viales de competitividad 406 0,1 15
Desplazados 358 0,1 17
Ampliacién cobertura educaciéon 300 0,1 20
Plan 2.500 kms 151 0,0 39
Familias Guardabosques 105 0,0 56
Obras para la paz 30 0,0 197
ene iniseri de acienda r di blic
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Capitulo 10

10. ESCENARIOS DE MEDIANO PLAZO 2008-2019

10.1 Consideraciones Generales

En este capitulo se presenta la proyeccién pasiva de la trayectoria de
los resultados fiscales, tanto para el Gobierno Nacional Central (GNC)
como para el Sector Publico Consolidado (SPC), durante el periodo
comprendido entre 2008 y 2019. La programacién fiscal planteada en
el MFMP 2008 busca reducir la relacién deuda publica neta de activos
financieros sobre PIB hasta 16,2% en 2019, para el Sector Publico No
Financiero (SPNF), y a 31% del PIB en el caso del Gobierno Central. Estas
trayectorias de deuda, tanto para el SPNF como para el GNC, resultan
mas exigentes que las establecidas en el MFMP de 2007.

De acuerdo con la estrategia fiscal planteada en el Capitulo 8, se estima
una senda de balance fiscal primario consistente con los objetivos de
deuda neta propuestos para el SPNF y el GNC (Gréfico 10.1).

Vedse grafico 10.1

Teniendo en cuenta dicha proyeccién de superavits primarios, se estima
una trayectoria de mediano plazo para el balance total del SPC (Grafico
10.2). El déficit esperado para Sector Piblico Consolidado en el mediano
plazo supone una tendencia decreciente a partir de 2009 hasta alcanzar
un superavit de 0,1% del PIB en 2019. Esta estimacién implica, ademés,
un déficit promedio del GNC de 2,9% del PIB entre 2008 y 2014; y en
adelante se reduce hasta lograr un resultado de -1,5% del PIB en 2019.

(Gréfico 10.2)

Vease gréfico 10.2
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Grafico 10.1. Trayectoria de balances primarios del SPNF y GNC (% PIB)
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Grafico 10.2. Trayectoria de balances totales del SPC y GNC (% PIB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

00 o1

m GNC m SPC

ene iniseri de acienda r di blic

10.2 Gobierno Nacional Central

Se estima que la trayectoria de déficit del GNC en el mediano plazo
presente una tendencia decreciente, toda vez que pasa de 3,1% del
PIB en 2008 a 1,5% del PIB en 2019 (Cuadro 10.1). Cabe resaltar que
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esta proyeccién es consistente con la senda de balance primario
esperado, el cual alcanza en promedio un superavit de 0,6% del PIB
entre 2008 y 2015 y de 1,3% del PIB entre 2016 y 2019. Lo anterior, se
traduce en la consolidacién de la trayectoria de balances primarios
superavitarios observados en las vigencias 2006 y 2007 (0,3% y 1,2% del
PIB, respectivamente), comportamiento claramente mas favorable que el
registrado en afos anteriores.

En el mediano plazo se espera que el recaudo tributario, fuente principal
ingresos de la Nacién, se mantenga como porcentaje del PIB en niveles
de 16,5%. Esta trayectoria es superior a la presentada en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo de 2007 (16,3%), en respuesta al mejor resultado
en materia de desempefio de la actividad econémica y a los avances
obtenidos en términos de gestién por parte de la DIAN. No obstante,
entre los afos 2008 a 2010, se espera un recaudo tributario superior, toda
vez que incluye un mayor recaudo esperado por impuesto de renta de
Ecopetrol en 2009, y la dindmica del impuesto al patrimonio. Ahora bien,
si se aisla el efecto transitorio de este impuesto, el recaudo tributario
promedio entre 2008 y 2010 asciende a 16,3% del PIB.

En cuanto al comportamiento del gasto del Gobierno Central durante el
periodo 2008-2019, se estima una trayectoria decreciente determinada
principalmente por la disminucién de los gastos de funcionamiento que
alcanzan niveles de 13,4% del PIB en 2019. Es importante recalcar que, a
pesar de los menores gastos esperados por concepto de funcionamiento,
el rubro de transferencias y, especialmente, las transferencias regionales
a través del Sistema General de Participaciones (SGP) y el pago de
pensiones, continlian siendo el principal componente del gasto del GNC,
ya que la senda de los otros gastos asociados al funcionamiento de la
Nacion (servicios personales y gastos generales) se ajustan en buena parte
por la inflacién, presentando incrementos inferiores a los de la actividad
econdmica.

Vedse Cuadro 10.1

Como resultado de la reforma al régimen de transferencias regionales, el
gasto asociado con este concepto presenta una senda decreciente que
tiende a estabilizarse en 4,3% del PIB a partir de 2016, ano en el cual
finaliza el periodo de transicion. La reforma determina una trayectoria de
crecimiento real para estas transferencias de 4% en 2008 y 2009, 3,5% en
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Cuadro 10.1 Balance Gobierno Nacional Central 2008-2019 (% PIB)

CONCEPTO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos Totales 18,7 201 18,7 183 182 181 180 179 178 17,7 17,6 17,5
Tributarios 16,7 17,1 168 165 165 165 165 165 165 165 165 16,5
Rendimientos Financieros 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Recursos de Capital 1.6 25 14 13 13 1,2 1,1 10 09 08 07 07
Otros ingresos 03 03 03 03 02 02 02 02 02 02 02 02
Gastos totales 21,8 231 215 211 211 21,0 20,7 204 20,0 197 19,4 19,0
Intereses + Indexaciones 38 34 35 34 33 34 33 33 33 32 31 3,0
Intereses 3,5 3,2 34 3.2 3.2 3,2 3.2 3.2 3.2 3,1 3,0 29
Intereses externos 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Intereses internos 2,5 2,3 2,4 2,4 2,3 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1
Indexaciones 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Funcionamiento 155 172 162 158 157 154 151 14,6 142 139 136 134
Servicios personales 2,5 2,5 2,6 2,5 24 2,3 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0
Transferencias 121 138 12,7 124 125 122 119 115 11,2 110 108 106
Pensiones 4,3 4,7 4.8 4.9 4.9 4,9 4,8 4.6 4.4 4.3 4.1 3.9
SGP 4,7 4.9 4.8 4,7 47 4.6 4,5 4.4 4.3 43 43 43
Otras 3.1 4,2 3.2 2,9 2,9 2,7 2,6 2,5 2,5 2,4 2,4 2,4
Gastos Generales 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Inversion 24 25 1,8 19 20 22 23 24 25 26 26 26
Préstamo neto 0,1 0,1 00 00 00O 00 O00 O00 O00 O00 o00 00
CRSF 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0
Déficit a financiar (3.4) (3.3 (29 (29 (28 (29 (27) (25 (22 (20 (1,8 (1,5
‘Balanceprimario 07 04 07 05 05 05 07 08 11 12 14 15
ene iniseri de acienda r di blic

? adaa eisic npr 2010,y 3% desde 2011 hasta 2016™° A partir de 2017, el incremento sera

cenaedeincre en adi- K L. K . .,

ci nal desinad al sec r igual al promedio del crecimiento de los ingresos corrientes de la Nacién

ed caci n elc aln har H H H

base para o ¢ e | dola €N las cuatro vigencias anteriores.

ransferencia del a  si-
lene Ese preenae F| nago de pensiones presenta una senda creciente hasta el afio 2011,

e ialea en 2008 i B o R
2000 6 en200 cuando alcanza su nivel més alto (4,9% del PIB), en el que se mantiene

8 de20 a20 6 As . . . .,
. eise n nue. hasta 2013. A partir de 2014 este gasto disminuye como proporcién del

en adici nal c rres- P|B hasta ubicarse en 3,9% del PIB, debido a la mejora en el balance
p ndiene al creci ien ial de | A | .I: d Es i d
delaecn asperir actuarial de los principales tondos. Es Importante recordar que esta

a4 eapc har nflexibilidad en el gasto del Gobierno Central se origina en el pago
base paraelc Ic | dela

ransferencia en i encias QU€ realiza por concepto de las mesadas que no son cubiertas por los
p seri res

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ® 268



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008

Escenarios de mediano plazo 2008-2019 e eIl o3y [0)

ingresos de la cotizacién que reciben los sistemas publicos como el I.S.S,
FOPEP, Fuerzas Militares y las cajas publicas, entre otros.

Por otro lado, se proyecta que el gasto por inversion alcance niveles del
2,6% del PIB en el mediano plazo, producto de una trayectoria creciente
que inicia en 2012 a pesar de la senda creciente del gasto pensional, el
cual alcanza su nivel mas alto entre 2011y 2013. Este rubro incluye gastos
con impacto en el mediano plazo como la ampliacién y mantenimiento
de la red vial nacional. Es importante tener en cuenta que la inversién del
GNC entre 2008 y 2011 incluye el gasto militar asociado al impuesto al
patrimonio.

Finalmente, vale la pena sefalar que en 2010 finalizan las amortizaciones
de los bonos Fogafin para la capitalizacién de la banca publica y de los
bonos Ley 546 para el apoyo a los deudores hipotecarios. Asi mismo, en
2011 culmina el proceso de liquidacién de la Caja Agraria. De esta manera,
los costos de la reestructuracién del sistema financiero desaparecen de
las necesidades de financiamiento del GNC en el mediano plazo.

Para concluir, el resultado del comportamiento esperado de los
ingresos y gastos del GNC se refleja en una trayectoria de déficit para
el mediano plazo decreciente, que pasa de 3,1% en 2008 a 1,5% del PIB
en 2019, consistente con una senda de balance primario superavitaria
en el mismo periodo (0,7% del PIB a 1,5% del PIB durante el periodo en
consideracién).
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Sin costo
fiscal

Leyes sancionadas durante la vigencia 2007
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1122

1123

1124

1125

1126

1127

1128

1129

1130

09/01/2007

22/01/2007

22/01/2007

29/01/2007

14/02/2007

14/02/2007

14/02/2007

15/02/2007

15/02/2007

Por la cual se hacen algunas modificaciones
en el Sistema General de Seguridad Social
en Salud y se dictan otras disposiciones
Por la cual se establece el Cddigo
Disciplinario del Abogado

Por medio de la cual se reglamenta el
ejercicio de la profesién de Administrador
Ambiental

Por medio de la cual se autorizan
apropiaciones presupuestales para |la
ejecucién de obras en el municipio de
Caicedonia, departamento del Valle del
Cauca, con motivo de la vinculacién de la
Naciéon y el Congreso de la Republica al
Primer Centenario de su fundacién

Por medio de la cual se declara patrimonio
cultural de laNaciony Monumento Nacional
la Casa Museo del Poeta Julio Flérez en el
municipio de Usiacuri, departamento del
Atlantico y se dictan otras disposiciones
Por medio de la cual se adiciona la Seccion
5% al Capitulo IV del Titulo Il de la Ley 5% de
1992 Reglamento del Congreso. Creacién
legal de las Comisiones Regionales
Interparlamentarias

Por la cual la Naciéon declara Patrimonio
Historico y Cultural de la Nacién al Tribunal
Superior del Distrito Judicial de Santa Rosa
de Viterbo y se dictan otras disposiciones
Por medio de la cual la Nacion declara
PatrimonioHistéricoy Cultural delaNaciénal
Seminario Conciliar Maria Inmaculada del
municipio de Garzén,departamento del
Huila y se dictan otras disposiciones

Por medio de la cual se aprueba el
"Segundo Protocolo de la Convencién
de La Haya de 1954 para la proteccién de
los bienes culturales en caso de conflicto
armado”, hecho en La Haya el veintiséis
(26) de marzo de mil novecientos noventa
y nueve (1999)

Costo Costo no
cuantificable  cuantificable
X
X
X

(pasa...)

273 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

Anexo 5.1

de Mediano Plazo 2008

Leyes sancionadas durante la vigencia 2007

Epigrafe

Sin costo
fiscal

Costo
cuantificable

Costo no
cuantificable

1131 15/02/2007

1132 02/04/2007

1133 09/04/2007

1134 04/05/2007

1135 11/05/2007

1136 22/06/2007

1137 22/06/2007

1138  25/06/2007

(pasa...)

Por medio de la cual se aprueba el
"Acuerdo entre Ecuador y Colombia sobre
Pesca Artesanal”, firmado en la ciudad de
Popayan, a los trece (13) dias del mes de
mayo de mil novecientos noventa y cuatro
(1994)

Por medio de la cual la Nacién rinde
homenaje al municipio de Andalucia
en sus 121 afios de haber sido creado
juridicamente como entidad territorial del
departamento del Valle del Cauca y se
dictan otras disposiciones

Por medio de la cual se crea e implementa
el programa "Agro, Ingreso Seguro - AlS"

Por la cual se organiza el concurso de
méritos para la eleccién del Registrador
Nacional del Estado Civil, en concordancia
con lo dispuesto en el articulo 266 de la
Constituciéon Nacional

Por medio de la cual la Nacién se asocia a
la celebracion de los 100 afios de fundacién
de la institucién educativa Colegio Nacional
San Luis Gonzaga en el municipio de
Chinacota, Norte de Santander

Por la cual se modifica el Inciso 1o. del
Articulo 27 del Decreto nimero 1421 de
1993 sobre régimen especial para el Distrito
Capital de Bogota

Por medio de la cual se aprueba el
"Convenioentre el GobiernodelaRepublica
de Colombiay el Gobierno de la Republica
Popular de China sobre cooperacion
fitosanitaria" firmado en Beijing a los 6 dias
del mes de abril de 2005

Por medio de la cual la Nacién honra a Juan
de Dios Uribe, y se asocia al centenario de
la institucion educativa estatal que lleva
su nombre en el municipio de Andes, en
Antioquia
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1139

1140

1141

1142

1143

1144

1145

25/06/2007

25/06/2007

25/06/2007

28/06/2007

04/07/2007

10/07/2007

10/07/2007

Por medio de la cual se aprueba el
"Convenio de Seguridad Social entre la
Republica de Colombia y la Republica de
Chile", suscrito en Santiago, a los nueve (9)
dias del mes de diciembre del afio dos mil
tres (2003)

Pormediodelacualseapruebael "Convenio
de Santa Cruz de la Sierra constitutivo de
la Secretaria General Iberoamericana",
adoptado en San José de Costa Rica el
doce (12) de mayo de dos mil cuatro (2004)
y el "Estatuto de la Secretaria General
lberoamericana”, aprobado en San José,
Costa Rica, el veinte (20) de noviembre del
afo dos mil cuatro (2004)

Por medio de la cual se aprueba el
"Convenioentre el GobiernodelaRepublica
de Colombiay el Gobierno de la Republica
Popular de China sobre Cooperacion en
Sanidad Animal y Cuarentena", firmado
en Beijing a los 6 dias del mes de abril de
2005

Por medio de la cual se reforman
parcialmente las Leyes 906 de 2004,
599 de 2000 y 600 de 2000 y se adoptan
medidas para la prevencién y represion de
la actividad delictiva de especial impacto
para la convivencia y seguridad ciudadana
Pormedio delacual se apruebael "Acuerdo
de promocién comercial entre la Republica
de Colombia y los Estados Unidos de
América", sus "Cartas Adjuntas" y sus
"Entendimientos", suscritos en Washington
el 22 de noviembre de 2006

Por medio de la cual se aprueba el
"Protocolo Modificatorio del Convenio
Constitutivo de la Corporacién Andina de
Fomento", suscrito en la ciudad de Caracas
el 24 de octubre de 2005

Por medio de la cual se organiza el Sistema
Nacional de Discapacidad y se dictan otras
disposiciones

Costo Costo no
cuantificable cuantificable
X
X
X
(pasa...)
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Epigrafe

Sin costo

Costo

Costo no

1146 10/07/2007

1147 10/07/2007

1148  10/07/2007

1149 13/07/2007

1150  16/07/2007

1151 24/07/2007

1152 25/07/2007

(pasa...)

Por medio de la cual se expiden normas
para la prevencion de la violencia sexual
y atencién integral de los nifos, nifias y
adolescentes abusados sexualmente

Por la cual se adiciona la Ley 5° de 1992,
"por la cual se expide el Reglamento
del Congreso; el Senado y la Cémara de
Representantes" y se crean la Comision
Especial de Modernizacion y las Unidades
Coordinadoras de Asistencia Técnica
Legislativa y Atencién Ciudadana del
Congreso de la Republica

Por medio de la cual se modifican las Leyes
136 de 1994, "por la cual se dictan normas
tendientes a modernizar la organizacién
y el funcionamiento de los municipios"
y 617 de 2000, "por la cual se reforma
parcialmente la Ley 136 de 1994, el Decreto
Extraordinario 1222 de 1986, se adiciona la
Ley Orgénica de Presupuesto, el Decreto
1421 de 1993, se dictan otras normas
tendientes a fortalecer la descentralizacion,
y se dictan normas para la racionalizacién
del gasto publico nacional" y se dictan
otras disposiciones

Por la cual se reforma el Cédigo Procesal
del Trabajo y de la Seguridad Social para
hacer efectiva la oralidad en sus procesos

Por medio de la cual se introducen medidas
para la eficiencia y la transparencia en
la Ley 80 de 1993, "por la cual se expide
el Estatuto General de Contratacion de
la Administracion Publica" y se dictan
otras disposiciones generales sobre la
contratacion con Recursos Publicos

Por la cual se expide el Plan Nacional de
Desarrollo 2006-2010

Por la cual se dicta el Estatuto de Desarrollo
Rural, se reforma el Instituto Colombiano
de Desarrollo Rural, Incoder, y se dictan
otras disposiciones
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Sin costo Costo Costo no

1153

1154

1155

1156

1157

1158

1159

1160

31/07/2007

04/09/2007

20/09/2007

20/09/2007

20/09/2007

20/09/2007

20/09/2007

26/09/2007

Por medio de la cual se establece el
tratamiento de las pequefias causas en
materia penal

Por la cual se modifica el Articulo 83 de la
Ley 599 de 2000, Cédigo Penal

Por medio de la cual se aprueba el
"Convenio entre el Gobierno de la
Republica de Colombiay el Gobierno de la
Republica de India sobre Cooperacién en
Ciencia y Tecnologia", suscrito en Bogots,
el 11 de junio de 2005

Pormedio de la cual se aprueba el "Protocolo
adicional al Acuerdo entre la Republica de
Colombia y el Organismo Internacional
de Energia Atémica para la aplicacion de
salvaguardias en relacion con el tratado para
la proscripcion de las armas nucleares en la
América Latina", hecho en Viena a los 11
dias del mes de mayo de 2005

Por la cual se desarrolla el articulo 227 de
la Constitucién Politica, con relacién a la
eleccién directa de parlamentarios andinos
Por medio de la cual se aprueba el
"Convenio de Intercambio  Cultural,
Educativo y Deportivo entre el Gobierno
de la Republica de Colombia y el Gobierno
de la Republica de Eslovenia", hecho en
Viena el 15 de marzo de 2006

Por medio de la cual se aprueba el
"Convenio de Rotterdam para la Aplicacion
del Procedimiento de Consentimiento
Fundamentado previo a ciertos Plaguicidas
y Productos Quimicos Peligrosos, Objeto
de Comercio Internacional", hecho en
Rotterdam el diez (10) de septiembre de mil
novecientos noventa y ocho (1998)

Por medio de la cual se aprueban los
"Estatutos del Consejo Iberoamericano
del Deporte (CID)", firmados en la ciudad
de Montevideo, Republica Oriental del
Uruguay, el cuatro (4) de agosto de mil
novecientos noventa y cuatro (1994)

fiscal cuantificable  cuantificable

(pasa...)
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Anexo 5.1

Leyes sancionadas durante la vigencia 2007

Epigrafe Sin costo Costo Costo no
fiscal cuantificable cuantificable
1161 26/09/2007 Por la cual se determina la relacién laboral X
de los musicos sinfénicos con el Estado
1162 03/10/2007 Por la cual se autoriza la emisidon de la X

estampilla Prodesarrollo  Académico,
Cientifico y Técnico de la Universidad

Publica del Norte de Santander y se dictan

otras disposiciones

1163 03/10/2007 Por la cual se regulan las tasas por la X

prestacion de servicios de la Registraduria
Nacional del Estado Civil y se dictan otras
disposiciones

1164  03/10/2007 Por la cual se dictan disposiciones en X
materia del Talento Humano en Salud
1165 09/10/2007 Pormedio de lacualse aprueba el "Acuerdo X

de Cooperacién para la Prevencién,
Control y Represién del Lavado de Activos
derivados de cualquier actividad ilicita entre
el Gobierno de la Republica de Colombia
y el Gobierno de la Republica del Perd",
hecho en Bogota, D. C., el veinte (20) de
febrero de dos mil cuatro (2004)

1166 21/11/2007 Por medio de la cual se aprueba el X
"Protocolo Modificatorio al Acuerdo de
Promocién Comercial Colombia - Estados
Unidos", firmado Washington, Distrito de
Columbia, el 28 de junio de 2007, y la Carta
adjunta de la misma fecha

1167  21/11/2007 Por medio de la cual se rinde honores a X
la memoria del Presidente Carlos Lleras
Restrepo

1168 21/11/2007 Por medio de la cual se modifica el X

Paragrafo 3o. del Articulo 21 del Decreto
1791 de 2000, "por el cual se modifican las
normas de carrera del Personal de Oficiales,
Nivel Ejecutivo, Suboficiales y Agentes de
la Policia Nacional"

1169  05/12/2007 Por la cual se decreta el Presupuesto de X
Rentas y Recursos de Capital y Ley de
Apropiaciones para la vigencia fiscal del 1o.
de enero al 31 de diciembre de 2008

(pasa...)
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Leyes sancionadas durante la vigencia 2007 Anexo 5.1

Epigrafe Sin costo Costo Costo no

fiscal cuantificable  cuantificable
1170 07/12/2007 Por medio de la cual se expide la ley X
de teatro colombiano y se dictan otras
disposiciones

1171 07/12/2007 Por medio de la cual se establecen unos X
beneficios a las personas adultas mayores
1172 27/12/2007 Por la cual la nacién rinde homenaje y exalta X

lavida Pdblica delilustre ciudadano Roberto
Camacho Weverberg, ex Congresista de
Colombia y se asocia a la conmemoracién
del primer afio de su fallecimiento

1173 27/12/2007 Por la cual se modifica el articulo 120 de la X
Ley 1116 de 2006, "por la cual se establece
el Régimen de Insolvencia Empresarial en
la Republica de Colombia y se dictan otras
disposiciones"

1174 27/12/2007 Pormediodelacualse declarael repentismo X
como Patrimonio Artistico, Social y Cultural
de la Nacién

1175 27/12/2007 Mediante la cual se establecen condiciones X
especiales en materia tributaria
1176 27/12/2007 Por la cual se desarrollan los articulos 356 y X

357 de la Constitucién Politica y se dictan
otras disposiciones

1177  27/12/2007 Por la cual se autoriza la emisiéon de la X
Estampilla Universidad del Cauca 180 afios
1178  27/12/2007 Por la cual se autoriza a la Asamblea X

Departamental del Meta para ordenar la
emisién de la Estampilla "Universidad de
los Llanos" 32 afios construyendo Orinoquia
y se dictan otras disposiciones
1179 31/12/2007 Por medio de la cual se aprueba el X
"Protocolo adicional al Convenio de
Cooperacién Judicial en Materia Penal
entre la Republica de Colombia y el Reino
de Espafia, de 29 de mayo de 1997",
suscrito en Madrid, a doce (12) de julio de
dos mil cinco (2005)
1180 31/12/2007 Pormedio de lacual se apruebael "Acuerdo X
sobre los Privilegios e Inmunidades de la
Corte Penal Internacional”, hecho en Nueva
York, el 9 de septiembre de 2002
1181  31/12/2007 Por la cual se modifica el articulo 233 de la X
Ley 599 de 2000

Fuentes: DGPN y Oficina Asesora Juridica—Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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