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Introduccion

Esta version del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2010 (MFMP) difiere de
la que se entregd al Congreso de la Republica en junio 15 de este afio en
dos aspectos principalmente: El primero, es que se presenta una Adenda
con la actualizacion del Plan Financiero 2010 anunciado el 2 de julio. En
segundo lugar, se incluye una segunda Adenda con los cambios sobre el
mediano plazo fiscal.

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 Cdmara de Representantes, pone
a consideracion del honorable Congreso de la Republica el presente
documento. En este, se expone un anélisis detallado de los resultados
macroecondmicos y fiscales observados en la vigencia anterior y la
descripcién de lo que se proyecta sera el comportamiento futuro de las
principales variables econdémicas y los resultados fiscales para la vigencia
siguiente y para el mediano plazo.

En 2009, la economia colombiana mostrd resistencia a los efectos del
fuerte choque externo ocasionado por la crisis financiera internacional
agravada desde septiembre de 2008 con la quiebra de Lehman Brothers
en los Estados Unidos. El crecimiento econdémico alcanzd 0,8% en
ese afo, resultado que se compara favorablemente frente a paises
desarrollados, emergentes y en desarrollo. Segun el Fondo Monetario
Internacional, en 2009 el crecimiento econdmico mundial fue de -0,6%.
El favorable resultado de Colombia se explica, en primer lugar, porque
al momento de la crisis, el pais habia logrado una mejora sustancial en
sus fundamentales macroeconémicos explicada en buena medida por las
reformas estructurales de afos anteriores y, en segundo lugar, porque
las autoridades econdmicas adoptaron oportunamente un programa
anticiclico efectivo y sin riesgos para la estabilidad macroeconémica.
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De otro lado, hay que destacar que dicho resultado es particularmente
importante si se tiene en cuenta que ademas del choque derivado de la
crisisfinancierainternacional, que afect atodas las economias del mundo,
la economia enfrenté un choque adicional derivado del deterioro de las
relaciones comerciales con Venezuela a partir del segundo semestre de
2009, lo cual llevd las exportaciones hacia ese pais a minimos histéricos.

Como ya se dijo, la coherencia en el manejo de la politica econémica y
la répida y efectiva accién de la politica anticiclica, implementada por el
Banco de la Republica y el Gobierno Nacional, contribuyeron a evitar una
desaceleracion mayor en el ritmo de actividad econémica. De un lado, el
Banco de la Republica redujo en 650 puntos basicos su tasa de interés de
intervencién al tiempo que la demanda publica (consumo mas inversién
realizado por el resto del sector publico) registré un aumento de 10,2%,
en términos reales. Con estas acciones de politica econdémica, se buscd
contrarrestar el comportamiento desfavorable de la demanda externa
dando un impulso a la demanda interna como motor del crecimiento.
Este aspecto de manejo en la politica econdmica merece especial
atencion si se tiene en cuenta que en crisis anteriores, en Colombia,
resultd practicamente imposible llevar a cabo una politica anticiclica.
La mejora sustancial en los fundamentales econdmicos, derivada de
las reformas estructurales llevadas a cabo al principio de la presente
década, asi como la mayor flexibilidad en los instrumentos de politica
macroecondmica, explican en gran medida el margen de acciéon que
tuvieron las autoridades econdmicas frente al choque externo derivado
de la reciente crisis financiera internacional.

La inflacion mostré una reduccién importante y este buen resultado,
junto con la flexibilidad cambiaria, permitid una politica monetaria
expansiva que se reflejé en una reduccidn sustancial de las tasas de
interés del sistema financiero para impulsar la demanda agregada. La
tasa de interés de politica se redujo en 650 puntos entre finales de 2008
y en el transcurso de 2009 y la inflacion cerrd en 2,0% en 2009. El sector
financiero presenté un ligero deterioro en algunos indicadores, lo cual
resultd perfectamente consistente con la desaceleracién econdmica,
pero la mayoria de indicadores permanecieron en niveles satisfactorios y
en ninglin momento se puso en riesgo la solvencia del sector.

En cuanto al sector externo, el déficit en la cuenta corriente fue menor
al observado en afos anteriores. Dos elementos tuvieron efectos
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contrarios en este resultado: la desaceleracion de la actividad privada
y el consecuente incremento del ahorro privado, contrarrestaron el
menor ahorro publico, resultante de la caida en los ingresos tributarios
y de la politica fiscal anticiclica. De todas maneras, el déficit en cuenta
corriente se financié primordialmente con inversidn extranjera directa, lo
cual confirma que la confianza en Colombia se mantuvo en los mercados
financieros y en los inversionistas.

El resultado de los balances fiscales del GNC y del SPC fue consistente
con las estrategias planteadas a lo largo del ano. El balance del SPC
pasd de un déficit de 0,1% del PIB en 2008, a uno de 2,8% del PIB en
2009, lo cual implicé un déficit superior en 0,4 puntos porcentuales del
PIB, frente a la meta establecida en el MFMP 2009 (2,4%). Este resultado
fue producto principalmente del menor balance fiscal del GNC, el cual
registrd un déficit de 4,2% del PIB, equivalente a un deterioro de 1,9
puntos porcentuales con respecto a lo observado en 2008 (2,3% del
PIB), y de 0,5 puntos frente a la meta del MFMP (3,7% del PIB). Por su
parte, los esfuerzos en materia de financiamiento se reflejaron en los
indicadores de deuda publica, los cuales presentaron un incremento al
cierre de la vigencia. La deuda neta del GNC pasé6 de 36% a 37,6% del
PIB entre 2008 y 2009, en tanto que la deuda neta del Sector Publico No
Financiero (SPNF) aumentd de 24,9% a 27,2% del PIB entre los mismos
anos. Hay que destacar que este no fue un fenémeno aislado y particular
de la economia colombiana, sino que por el contrario en la mayoria
de los paises, tanto desarrollados como emergentes, los gobiernos
adoptaron programas anticiclicos para contrarrestar los fuertes efectos
del choque externo. De esta forma, los balances fiscales alrededor del
mundo se han visto deteriorados y los niveles de deuda alcanzan hoy en
dia cuantias significativas.

Por lo anterior, el debate vigente alrededor del mundo se centra en
identificar el momento adecuado para retirar el impulso fiscal, de forma
a evitar niveles insostenibles de la deuda publica, que podrian terminar
incidiendo en el bienestar general de la poblacién, al mismo tiempo que se
buscd garantizar un ritmo de actividad econdémica hacia la recuperacion.

Sobre este particular, una publicacién reciente del reconocido profesor
Roubini, evidencia la preocupacion mundial en torno a este tema, el
cual ha adquirido especial relevancia luego de la reciente crisis fiscal
en Grecia la cual tuvo repercusiones sobre las economias europeas
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principalmente: “...Entre los encargados del disefio de politicas de
todo el mundo hay un debate sobre cuédndo y cuéan répido suspender el
fuerte estimulo monetario y fiscal que impidié que la Gran Recesion de
2008-2009 se convirtiera en una nueva Gran Depresién. De hecho, los
encargados del disefio de politicas estan en una sin salida. Si retiran los
estimulos monetarios y fiscales demasiado pronto —cuando la demanda
privada aun es fragil- existe el riesgo de volver a caer en la recesién y la
deflacién. Si bien la austeridad fiscal puede ser necesaria en paises con
déficits y deudas importantes, aumentar los impuestos y recortar el gasto
publico puede empeorar la recesion y la deflacién. Por otro lado, si los
encargados del disefio de politicas mantienen los estimulos demasiado
tiempo, los déficits fiscales descontrolados pueden conducir a una crisis
de deuda soberana (los mercados ya estan castigando a los paises
indisciplinados fiscalmente con méargenes de riesgo mas elevados). O, si
se monetizan estos déficits, la elevada inflacién podria presionar el alza
las tasas de interés a largo plazo y asfixiar la recuperaciéon econémica...”
(Nouriel Roubini. Profesor de economia en la Stern School of Business de
la Universidad de Nueva York. El Espectador, junio 27 de 2010).

Los prondsticos del Gobierno colombiano para el afio 2010 sefialan una
recuperacion gradual de la senda de crecimiento que traia la economia
colombiana antes de la crisis. De hecho, los célculos con los cuales se
elaboré este MFMP suponen un crecimiento de 3,0% en la economia
colombiana en el presente afio. Sin embargo, la informacién mas
reciente parece indicar que es posible esperar un crecimiento mayor de
la economia en este afo, el cual debera estar sustentado principalmente
por la demanda del sector privado en términos de un aumento en el
consumo de los hogares y la inversién de las empresas.

De otro lado, para 2010 se espera que la inflacién continte en linea con
la meta objetivo de mediano plazo (3,0%) en un ambiente de flexibilidad
cambiaria. Se proyecta una recuperacién del crédito al sector privado que
permitira el crecimiento de la demanda interna y un mayor dinamismo de
las importaciones. En cuanto al sector externo, se espera que el déficit
en cuenta corriente se ubique en 2,7% del PIB, el cual, tal y como ha
ocurrido en los Ultimos afios, continuaria financiando los flujos de inversion
extranjera directa, que se estima podrian llegar a US$9.000 millones.

En un contexto en el cual el crecimiento econémico empieza a
recuperarse, tal y como lo reflejan los diferentes indicadores de actividad
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econdmica, el ano 2010 marca entonces el comienzo del retiro del impulso
fiscal sobre la economia colombiana. En repetidas oportunidades a lo
largo del ano 2009, el Gobierno Nacional reiteré que el deterioro de la
situacién fiscal seria de caracter temporal producto de la aplicacién de las
medidas de politica anticiclica, pero que buscaria volver répidamente a la
senda de recuperacion de los indicadores fiscales, para garantizar asi la
sostenibilidad de la deuda publica.

En los pronésticos fiscales de 2010, se tuvieron en cuenta varios aspectos,
relacionados tanto con los ingresos como con los gastos. En primer lugar,
la base de proyeccién de los ingresos esta afectada por el bajo ritmo de
crecimiento de la economia en 2009 que incide principalmente en los
ingresos esperados del GNC los cuales pasarian de 15,5% del PIB en 2009
a 13,9% del PIB en 2010. Una parte importante de este efecto se evidencia
en los ingresos que recibe la Nacién por cuenta de Ecopetrol, tanto por
concepto del impuesto de renta como por el traslado de dividendos. De
hecho, en buena medida por efecto del precio internacional del crudo y
su impacto sobre los resultados de la empresa en 2009, la Nacion recibira
en el afo 2010 menos ingresos de los que inicialmente tenia previstos.

En segundo lugar, dada la revisién a los ingresos esperados y con el fin de
mantener las metas en materia de balance fiscal para 2010 anunciadas en
el MFMP 2009, el gasto debia reducirse. De hecho, como se presenta en el
Capitulo 2, este pasa de 19,7% del PIB en 2009 a 18,3% del PIB en 2010. Parte
de esta reduccién se origina en que el subsidio a los combustibles no se paga
con cargo al Presupuesto Nacional. sino con cargo a los recursos disponibles
en el Fondo de Estabilizaciéon de los Precios de los Combustibles (FEPC).
De otro lado, el gasto transitorio asociado con el impuesto al patrimonio es
menor en 2010 frente a 2009. No obstante, una vez descontados estos dos
efectos, el gasto requerido para mantener las metas de balance fiscal para
2010 seguia siendo mayor al inicialmente previsto. Por esta razén y para evitar
un deterioro mayor en los niveles de la deuda publica, el Gobierno decidié a
comienzos de este afo hacer un ajuste en gastos por un monto de $5,9 billones.

Por lo anterior para 2010, se proyecta un déficit del SPC equivalente al
3,6% del PIB, superior al de 2009 (2,8% del PIB). Este se explica, de una
parte, por el incremento del déficit del GNC, que pasa de 4,2% del PIB el
ano anterior a 4,4% del PIB este ano y, por otra, por el menor superavit el
sector de Seguridad Social. Estos resultados se reflejan en un aumento de
la deuda neta del SPNF de 27,2% del PIB en 2009 a 29,2% del PIB en 2010.
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De lo anteriorse deriva que, pese aque entre 2009y 2010 no se observa una
reduccién en los niveles de déficit si se identifican decisiones importantes
en materia de ajuste en gastos, dado el comportamiento esperado del
recaudo, los cuales son consistentes con el hecho de que el Gobierno
comienza a retirar el impulso fiscal que ejercié durante 2009. De hecho,
se calcula que la demanda publica crecera en 2010 a una tasa cercana a
3%, en linea con el crecimiento de la economia. De esta manera, si bien
en 2009 hubo un efecto expansivo de la postura fiscal sobre la economia,
en 2010 es altamente probable que este sea neutral.

No se puede dejar de mencionar que las cifras de actividad econémica
disponibles al cierre del presente documento evidencian la permanencia
del impulso fiscal durante los primeros meses del 2010. Esto podria ser
el resultado, en parte del efecto rezagado de algunas decisiones de las
entidades publicas tomadas al finalizar 2009 y que estarian teniendo
efecto en el transcurso de 2010, como también de la entrada en vigencia
de la Ley de Garantias a partir de febrero del afio en curso, lo que pudo
motivar a las entidades a acelerar la contratacion. Asi las cosas, es
probable que el efecto de la demanda publica sobre el ritmo de actividad
econdémica sea mayor al esperado en el presente afio.

En linea con todo lo ya mencionado, en el disefio de la estrategia fiscal
para el afo 2011, se tuvieron en cuenta varias consideraciones:

i) En los Ultimos afos se registrd un incremento en el nivel de la relacion
de deuda/PIB para el GNC, como consecuencia de la politica fiscal
anticiclica. De ampliarse, podria dificultar la disponibilidad de recursos de
financiamiento para la Nacién o un cambio en las condiciones del mismo.

ii) La crisis internacional tuvo un efecto negativo importante sobre los
ingresos de la Nacién y suimpacto, aunque va disminuyendo a medida
que la economia se recupera, sigue reflejandose en la evolucion de
los mismos, cuyo nivel durante varios afios se mantiene por debajo
de lo que se preveia antes de la llegada de la crisis. Este segundo
aspecto, junto con el primero, implica que los gastos deben mantener
un crecimiento controlado hacia el futuro, lo cual es consistente con
el retiro gradual del impulso fiscal una vez superada la crisis.

iii) Para garantizar un crecimiento sostenido de la economia es
fundamental que e ste provenga de la actividad privada. De esta
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forma, en la medida en que el sector publico no compita con el
privado por fuentes de financiamiento (internas y/o externas), le estéa
dando un espacio adecuado de recuperacion.

iv) De no continuar en el objetivo de ir retirando gradualmente el impulso
fiscal, las necesidades de financiamiento por parte del sector publico
podrian presionar variables como la tasa de cambio, lo cual podria
afectaria la recuperacion de los sectores transables de la economia.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el Gobierno decidié reducir la
meta de déficit del SPC de 3,6% a 3,0% entre 2010y 2011. Este resultado
es consistente con un déficit primario del SPNF que pasa de 0,6% del PIB
a equilibrio fiscal en el mismo periodo. De esta manera, para el SPNF la
deuda alcanzara en 2011 un porcentaje de 29,9% del PIB frente a 29,2%
del PIB en 2010. Consistente con lo anterior, el déficit del GNC baja de
4,4% del PIB en 2010 a 3,9% del PIB en 2011. Con esta decisién, el déficit
primario del GNC disminuye de 1,3% del PIB a 0,7% del PIB entre 2010y
2011, aunque la deuda aumentara de 39,4% del PIB a 40,3% del PIB entre
estos dos afios, debido a que se generan todavia balances primarios
negativos.

Cabe destacar que en las cuentas del GNC se espera una mejoria en los
ingresos, los cuales en términos del PIB pasarian de 13,9% a 14,6% entre
2009 y 2010, por cuanto se incluyen los efectos de las diferentes medidas
de ajuste tributario presentadas y aprobadas en el Congreso al finalizar
2009 y comienzos de 2010, como son: i) el ajuste tributario aprobado
por el Congreso a finales de 2009 que contempld la prolongacién del
impuesto al patrimonio por 4 aflos mas, con dos tarifas diferenciales (2,4
y 4,8), asi como la reduccién en la deduccion para la inversién en activos
fijos (del 40% al 30%); también se incluyen los nuevos recursos para la
salud que genera la Ley 1393 aprobada en el Congreso. De otro lado,
también se esperan mayores ingresos en las cuentas del GNC en 2010
por cuenta de la actividad petrolera.

En lo que respecta a las proyecciones de crecimiento en el gasto, estas se
elaboraron dadas las restricciones presupuestales (nivel de ingresos y nivel
de deuda). Asi las cosas, ante la evidente importancia de ir retirando el
impulso fiscal y las inflexibilidades en el presupuesto de funcionamiento,
fue necesario llevar a cabo una reduccién en el gasto de inversién como
porcentaje del PIB. En este escenario, se espera que la demanda publica
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crezca 2,9% en 2011 mientras el prondstico de crecimiento econémico
es 4%. Ello refleja que en 2011, la politica fiscal mantendrad un efecto
contraccionista sobre la demanda agregada. No se puede dejar de llamar
la atencidn en cuanto que un porcentaje importante de lo que se conoce
como inversién privada se llevard a cabo con recursos publicos y que se
constituyen en un estimulo a la inversién en el pais. Este es el caso de
empresas del orden nacional como Isagén o como Ecopetrol, que por
su naturaleza no se reconocen como empresas publicas y, por tanto, no
contabilizan dentro de la medicién de la demanda publica.

El escenario fiscal de mediano plazo presentado en este Marco Fiscal
refleja el compromiso de la politica fiscal con la disciplinay la sostenibilidad
de las finanzas publicas y con su papel estabilizador a lo largo del ciclo
econémico, teniendo en cuenta dos aspectos en particular: i) en los
proximos afos, el retiro gradual del estimulo fiscal para dar un espacio
adecuado de recuperacion al sector privado, luego de los efectos de
la crisis financiera internacional y ii) en el mediano plazo, previendo
un auge del sector minero-energético, la adopcién de una postura
anticiclica de la politica fiscal que le permitiréd no solo reducir de manera
importante la relacion de deuda publica sobre PIB, sino también jugar un
rol amortiguador, evitando el impacto negativo que podria tener dicho
auge sobre la estabilidad macroecondmica y sobre el desempefio de los
sectores transables diferentes a mineria y petroleo.

En particular, el escenario de mediano plazo prevé que la inversién
en exploracién permitird un aumento sostenido de la producciéon
de hidrocarburos, la cual podria alcanzar los 1,5 millones de barriles
diarios (KPBDC) de 2018 en adelante, de lo cual parte importante se
orientaréa al sector externo. Este auge representaré para el fisco ingresos
cercanos a 1,7% del PIB en promedio. La utilizacién de una regla fiscal
como herramienta para lograr los objetivos de mediano plazo obliga
al Gobierno Nacional a ahorrar una parte importante de estos ingresos
extraordinarios para de esta manera reducir la relacién deuda/PIB y/o
acumular ahorros en el exterior que seran utilizados en épocas en que la
demanda agregada exige un papel activo de la politica fiscal, como fue
el caso del ano 2009.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, la estrategia de mediano plazo que

se presenta en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2010 es consistente con
una regla fiscal que obliga al Gobierno a generar superavits estructurales a
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partir del ano 2011. Este disefio permite reducir la relacién deuda/PIB del
GNC a niveles de 26,4% del PIB en el afio 2021, consistente con un nivel
de deuda del SPNF de 13,5% del PIB en igual periodo. Esta reduccion
se daria de manera acelerada a partir del afio 2016 cuando el Gobierno
tendria que ahorrar una parte importante de los ingresos extraordinarios
de la actividad petrolera, periodo que coincide con el descenso de la
montafna del pasivo pensional.

Este documento consta de doce capitulos. El capitulo 1 presenta
el balance de los resultados macroeconémicos en el afio 2009 y las
expectativas para el 2010. En el segundo capitulo se comparan los
resultados fiscales de 2009 frente a la revisién del plan financiero 2010.
En un tercero, se analizan los resultados de las actividades cuasifiscales
en 2009. La estimacion del costo fiscal de las exenciones, deducciones
o descuentos tributarios a que hubo lugar en 2009 se muestra en el
capitulo 4. En el 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 macroeconémico 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 2011 se expone en el capitulo 9. En el capitulo 10 se presenta
la cuantificacion de las vigencias futuras incluidas en el escenario fiscal de
mediano plazoy, por ultimo, en el capitulo 11 se hace un anélisis fiscal de
los costos del sistema de seguridad en salud.

Se incluyen igualmente a lo largo del documento, siete recuadros que
en su orden hacen referencia a: i) los resultados de la politica anticiclica
en 2009, ii) una aproximacion de la Ley de Okun para Colombia, iii) los
resultados del programa de cobertura de tasas disefiado para facilitar la
financiacion de vivienda, iv) avances en la Politica comercial en Colombia,
v) seguimiento y metas fiscales de Ecopetrol e Isagén, vi) la estrategia de
financiamiento publico durante la crisis y, vii) la importancia del sector
minero-energético en la economia y sus proyecciones de mediano plazo.
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1. BALANCE MACROECONOMICO 2009
Y PERSPECTIVAS PARA 2010

1.1. Antecedentes

En 2009, laeconomia colombiana mostré resistencia a los efectos del fuerte
choque externo ocasionado por la crisis financiera internacional agravada
desde septiembre de 2008 con la quiebra de Lehman Brothers en los
Estados Unidos. El crecimiento econémico alcanzé 0,4% en 2009 que se
compara favorablemente frente a paises desarrollados, emergentes y en
desarrollo. Este resultado se explica, en primer lugar, porque al momento
de llegar la crisis, Colombia habia logrado una mejora sustancial en
sus fundamentales macroeconémicos y, en segundo lugar, porque
las autoridades econdmicas adoptaron oportunamente un programa
anticiclico efectivo y sin riesgos para la estabilidad macroeconémica.

Este resultado es particularmente importante si se tiene en cuenta que
ademas del choque derivado de la crisis financiera internacional, en el
segundo semestre de 2009, las relaciones comerciales con Venezuela
se deterioraron fuertemente, que estancé un alto porcentaje de las
exportaciones hacia ese pais.

En el periodo anterior a la crisis, la economia colombiana habia avanzado
de manera importante en la consolidacién de sus fundamentales
econdmicos: i) la evolucion del proceso desinflacionario, fundamentada
en un marco de banca central independiente y bajo un esquema de
inflacién objetivo, fue exitoso, ii) la politica monetaria independiente se
acompanod, después de la crisis de finales de los afios 90, con un esquema
de tasa de cambio flexible a fin de permitir una mejor amortiguacién
de choques externos, iii) la politica fiscal retorné a una senda de
sostenibilidad con reducciones importantes en los niveles de déficit y de

31 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo | Balance Macroeconémico 2009 y perspectivas para 2010

deuda, iv) como resultado de varios elementos, entre ellos la confianza
inversionista derivada de las notables mejoras en materia de seguridad
y orden publico, la buena percepcién sobre el futuro de la economia
colombiana dada la mejora en sus fundamentales, y algunos estimulos
tributarios, la inversion productiva mostrdé una recuperacion significativa,
permaneciendo en niveles superiores al 25% del PIB en los Ultimos tres
anosy con un aporte notable al crecimiento econémico. Ello se reflejé en
un déficit en cuenta corriente financiado primordialmente con capitales
de largo plazo, especialmente de inversion extranjera directa; y v) después
de las lecciones de la crisis financiera del afio 1999, Colombia logré
consolidar un sistema financiero adecuadamente regulado y supervisado.

Durante la crisis, la mejora en los fundamentales econdmicos y la
coherencia entre las diferentes autoridades econdmicas permitieron
poner en marcha una politica anticiclica efectiva que evité un derrumbe
del crecimiento econémico como ocurrié en otras economias. En primer
lugar, el Gobierno Nacional dejé actuar los estabilizadores automaticos
de la politica fiscal, protegiendo el nivel de gasto publico aprobado
en el presupuesto para 2009, pero reorientdndolo hacia sectores de
mayor impacto en la demanda interna. A ello se sumé una politica de
financiamiento oportunay agil, que mantuvo la confianza de los mercados
financieros en la economia colombiana y la disponibilidad de recursos
internos y externos para financiar la politica anticiclica.

Adicionalmente, se implementd un esquema de seguimiento a la politica
anticiclica cuyo objetivo era identificar y solucionar las dificultades para
la ejecucion de los diferentes programas puestos en marcha. Por otro
lado, la favorable evolucion de la inflacién y la flexibilidad en el contexto
cambiario, le permitieron a la politica monetaria adoptar una postura
expansiva, reflejada en una significativa reduccion de las tasas de interés
que se transmitié de manera rapida a las tasas del mercado. Por ultimo,
a finales de 2008, el sector financiero constituyd una reserva importante
para complementar los esfuerzos logrados en materia de provisiones y
capital para responder de manera oportuna frente a un eventual deterioro
del sector, lo cual no ocurrid.

Volviendo a la politica fiscal anticiclica, esta se sustenté en cuatro
estrategias: 1) fortalecimiento de la red de proteccidon social para
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sostener el consumo de la poblacion mas vulnerable, 2) inversién en
infraestructura para generar empleo y promover la competitividad, 3)
consolidacién de la confianza inversionista para sostener la pérdida de
dinamismo de la inversion privada y 4) acceso al financiamiento. Ello,
junto con el mecanismo de seguimiento a los programas, permitié que la
demanda publica creciera en 2009 a una tasa de 10,2% en términos reales,
compensando el desdnimo de la demanda privada y contrarrestando los
efectos de la crisis sobre el crecimiento econémico.

En materia de financiamiento del Gobierno, desde finales de 2008, el
Gobierno de Colombia logré importantes resultados con las entidades
multilaterales y pudo acceder a recursos de prefinanciamiento para 2010.
Asi mismo, a lo largo de 2009, se aprovecharon las diferentes ventanas
de oportunidad para la consecucién de recursos tanto en el mercado
externo como el interno. En términos generales, las condiciones en
materia de plazo y tasa del financiamiento obtenido en 2009 fueron
favorables. Por motivos puramente precautelativos, Colombia accedié a
la linea de crédito flexible del Fondo Monetario Internacional, con un
cupo de US$10.500 millones. Estos recursos solo se utilizarian en caso
de que se presentaran problemas de financiacion de la cuenta corriente
de la balanza de pagos. No hubo necesidad de utilizar este cupo de
crédito pues el pais continud teniendo acceso a recursos externos de
financiamiento, tanto de deuda como de inversion extranjera directa.
A comienzos de este ano, las autoridades econdmicas consideraron
prudente mantener la disponibilidad de recursos del FMI en un contexto
como el actual teniendo en cuenta el debilitamiento de las economias
de la Unién Europea. Por esa razén, en marzo de 2010 se solicité al FMI
la renovacién de linea por una cuantia de US$ 3.500 millones que fue
aprobada. Todo lo anterior le ha ayudado al pais a aumentar la confianza
de los inversionistas y de la sociedad en general.

La respuesta de politica fiscal frente a la crisis obligd al Gobierno
a alejarse de manera transitoria de las metas fiscales inicialmente
propuestas para 2009, y el compromiso del Gobierno es retornar
gradualmente a la senda que se habia establecido y sobre la que venia
evolucionando favorablemente en el periodo previo a la crisis. Prueba
de ello es la decision de aplazamiento en el Presupuesto General de
2010, por un monto de $5,8 billones (un poco mas de 1% del PIB), con el
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fin de mantener la meta de déficit fijada hace un afo para el afo fiscal
2010, y frente a un deterioro en los ingresos tributarios més fuerte de lo
inicialmente previsto.

En general, como se veré a lo largo de este capitulo, Colombia no fue
ajena a los embates de la crisis financiera internacional; sin embargo,
fue una de las economias que mostraron mayor resistencia a sus
efectos. En particular, si bien refleja una desaceleracién importante,
el crecimiento de 0,4% en 2009 se compara favorablemente a nivel
mundial, teniendo en cuenta que un gran nimero de paises registraron
crecimientos negativos. La caida de las ventas externas frente a 2008
(8,2%, en términos reales) fue relativamente moderada sobre todo
si se tiene en cuenta que Colombia enfrenté no solo el choque de la
crisis, sino también una fuerte restriccion del comercio con Venezuela.
Por otra parte, la demanda publica que aumenté 10,2%, en términos
reales fue el componente que mas contrarresté el comportamiento
desfavorable de la demanda externa y la demanda privada sobre
el crecimiento.

La inflacion mostré una reduccién importante y este buen resultado, junto
con la flexibilidad cambiaria, permitié una politica monetaria expansiva
que se reflejé en una reduccidn sustancial de las tasas de interés del
sistema financiero para impulsar la demanda agregada. La tasa de interés
de politica se redujo en 650 puntos entre finales de 2008 y en el transcurso
de 2009 y la inflacién cerrd en 2,0% en 2009. El sector financiero presentd
un ligero deterioro en algunos indicadores, lo cual es perfectamente
consistente con la desaceleraciéon econdémica. Sin embargo, todos los
indicadores permanecieron en niveles satisfactorios.

En cuanto al sector externo, el déficit en la cuenta corriente fue menor al
observado en afnos anteriores. Dos elementos tuvieron efectos contrarios
en este resultado. Por una parte, la desaceleracion de la actividad privada
y el consecuente incremento del ahorro privado que contrarresté el
menor ahorro publico, significd la caida en los ingresos tributarios y la
politica fiscal anticiclica. De todas maneras, el déficit en cuenta corriente
se financié primordialmente con inversién extranjera directa, lo cual
confirma que la confianza en Colombia se mantuvo en los mercados
financieros y en los inversionistas.
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1.2. Actividad econémica

La desaceleracidon sufrida en el ano 2008 fue un fendmeno comin a
nivel global que se acentud en el afno 2009 y generd una contraccién
del PIB mundial de 0,6%. La crisis financiera internacional afecté con
mayor fuerza a los paises avanzados, estos tuvieron una contraccién
econémica de 3,2% en 2009, mientras que los paises emergentes y en
desarrollo crecieron 2,4%, contrarrestando parcialmente el deterioro de
las economias desarrolladas (Gréfico 1.1).

Por el momento, las perspectivas de crecimiento econémico para el
2010 sefialan que podria darse una recuperaciéon méas acelerada en los
paises emergentes y en desarrollo, frente a lo inicialmente previsto, con
una tasa de crecimiento promedio del PIB mayor a 6%. En las economias
avanzadas, el crecimiento podria estar alrededor de 2,3% en 2010.

Es importante resaltar que el Fondo Monetario Internacional revisé el alza,
sus prondsticos de crecimiento mundial en el Ultimo informe del World
Economic Outlook (WEQ), presentado en abril de 2010, reflejaron mejores
perspectivas. En el WEO de abril de 2009 se esperaba que la economia
mundial en ese afio cayera 1,3%, y en abril de 2010 se comprobd que la
caida fue de 0,6%. Por su parte, en abril de 2010 se corrigié el prondstico de
crecimiento mundial para 2010 a 4,2% cuando un afio antes fue de 1,9%. De
igual forma, para las economias avanzadas se revisé al alza el crecimiento,
al pasar de 0% en el WEQO de abril de 2009 a 2,3% en el informe de abril
de 2010, asi como para las economias emergentes y en desarrollo, cuyo
crecimiento esperado se revisé de 4,0% a 6,3%, respectivamente.

En las dltimas semanas, la incertidumbre en los mercados financieros ha
retornado, aunque en menor proporcién, por el evidente deterioro de
algunas economias europeas como la de Grecia, Espana, Irlanda, Italia
y Reino Unido, que registran fuertes desbalances fiscales. En respuesta
a ello, los gobiernos de Grecia, Portugal y Espafna anunciaron ajustes
importantes en sus finanzas, recortaron salarios y pensiones, y aumentaron
sus impuestos. Adicionalmente, Grecia ha recibido ayuda financiera de la
Unién Europea y del FMI por 110 mil millones de euros. En este mismo
sentido, la Unién Europea decidié aprobar un paquete de 750 mil millones
de euros (donde se incluye la ayuda para Grecia).
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Gréfico 1.1. Crecimiento real del PIB a nivel mundial (variacién %)
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Fuente: World Economic Outlook-FMI. Célculos DGPM

La desaceleracion mundial, como consecuencia de la crisis financiera
internacional, tuvo efectos en Colombia, cuyo crecimiento del PIB sufrié una
desaceleracién, qué llegd a 0,4% en el afo 2009. No obstante, este resultado
fue destacable frente al descenso de 0,6% ocurrido a nivel mundial, y a la
reduccion de 1,8% en América Latina. Elimpacto del choque externo comenzé
a evidenciarse en la economia colombiana desde el cuarto trimestre de 2008,
cuando la economia registrd una caida de 1,0%. En los primeros tres trimestres
de 2009 también se registraron tasas de crecimiento negativas, pero cada
vez menores. El crecimiento positivo de 2,5% en el cuarto trimestre de 2009
fue la primera sefial que la economia entrdé en un periodo de recuperacion.

1.2.1.  PIB por componentes de demanda

La expansion de la economia colombiana habia empezado a moderarse
a principios de 2008 como respuesta a la politica monetaria adoptada en
2006 y 2007 que buscaba desalentar el crecimiento del crédito y la demanda
interna, para evitar un recalentamiento de la economia. El profundo deterioro
del contexto externo y la agravacion de la crisis financiera internacional,
detonada por la quiebra de Lehmann Brothers en septiembre de 2008,
acentuaron la desaceleracion de la economia. A lo anterior, se sumd el efecto
del recrudecimiento de las relaciones politicas y comerciales con Venezuela.
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En el afio 2009 Colombia registré un crecimiento del PIB de 0,4%. Como
ya se menciond, este desempefio debe destacarse en un contexto en
que muchos paises de la region y del mundo presentaron reducciones en
su crecimiento econdmico (Gréfico 1.2).

Gréfico 1.2. Crecimiento real del PIB 2009/2008 de algunos paises del mundo
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Fuentes: Bloomberg, Institutos de Estadistica y Bancos Centrales.

En este resultado jugd un papel importante la postura de politica fiscal
anticiclica. Esta politica consistio en proteger el gasto que se habia
presupuestado para 2009 (solamente se hizo un recorte moderado a
comienzos del afio) y que suponia un crecimiento de la economia cercano
a 5% para ese ano. De esta manera, se dejaron actuar los estabilizadores
automaticos y se permitié que la caida de los ingresos se trasladara a un
aumento del déficit. Todo ello fue posible gracias a una politica oportuna
y flexible de financiamiento interno y externo por parte del Gobierno
nacional. Los mercados internacionales mantuvieron la confianza en los
fundamentales de la economia colombiana y permitieron un acceso
al financiamiento en condiciones favorables. La postura fiscal fue
complementada con una politica monetaria expansiva que se reflejé en
bajas tasas de interés para estimular la demanda interna.

La postura de politica fiscal anticiclica permitié un aumento de la inversién
publica y el consumo del gobierno, los cuales se constituyeron en las
principales fuentes de crecimiento econémico en 2009". El Recuadro 1.A
presenta un resumen de los principales aspectos de la politica anticiclica.

1

El crecimiento anual de la

inversion publica fue de
33,9% en 2009, mientras
que el del consumo del
gobierno fue de 2,9%. La
economia en su totali-
dad se expandi6 0,4% en
2009.
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Resultados de la
politica anticiclica
en 2009

Con el objetivo de mitigar el impacto de la crisis econémica internacional
en el pais, el Gobierno Nacional puso en marcha una politica anticiclica
basada en 4 ejes: inversién en infraestructura, red de proteccion social,
confianza inversionista y financiacion.

En el eje de INFRAESTRUCTURA se ejecutaron $47,8 billones, lo que
representd un cumplimiento del 87% frente a la meta de 2009, esta cifra
de inversion en infraestructura es la méas alta que se ha hecho en un afio
calendario al representar el 9,2% del PIB. Los sectores que lideraron
esta ejecucion fueron los de minas y energia, transporte y vivienda,
al ejecutar $27,9, $8,2 y $11,6 billones, respectivamente. En el sector
transporte se destaca la construccién de 185,9 nuevos kilémetros de
doble calzada y de 809.1 km de vias pavimentadas. En vivienda se
iniciaron 129.311 soluciones, de las cuales 76.954 correspondieron a VIS
y 52.347, viviendas NO VIS, cifras récords si se comparan con resultados
de afos anteriores.

Adicionalmente, se destaca la ejecucién de $1,7 billones en los
Planes Departamentales de Agua, $3,3 billones en infraestructura de
telecomunicaciones, $360 mil millones en la construccién de cérceles,
$330 mil millones en distritos de riego y cerca de $200 mil millones en
infraestructura educativa.

El conjunto de ejecuciones en infraestructura, tanto del sector publico
como privado, contribuyd a que el indicador de obras civiles tuviera un
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comportamiento determinante en el objetivo de amortiguar los efectos
de la crisis. Durante el tltimo trimestre de 2009, las obras civiles registraron
un crecimiento de 44,7%, y en promedio crecieron durante todo el afio en
33,7%, segun el DANE. Asi mismo, las obras civiles permitieron mantener
la tasa de inversién por encima del 25%.

Por ultimo, la demanda publica crecié 10,2%, significativamente por
encima del crecimiento promedio de la economia. Este comportamiento
de la demanda publica permitié compensar la caida de la demanda
privada (-3,7%).

Otros ejes de inversién

En lo referente al cumplimiento y ejecucién de inversiones en el eje de la
RED DE PROTECCION SOCIAL se destaca el cumplimiento de programas
del Sena y el Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF).

El Sena alcanzd un cumplimiento del 120% al asignar 7,8 millones de
cupos de capacitaciéon en distintos programas, mientras que el ICBF
logré una ejecucion del 102% en el cubrimiento de desayunos escolares
y de 100% en apoyo a hogares comunitarios.

En materia de CONFIANZA INVERSIONISTA se destaca la creacion de
19 nuevas zonas francas y la firma de 19 contratos de estabilidad juridica.
Por otro lado, la Inversién Extranjera Directa llegd a USD $9.531 millones,
cifra muy positiva ya que tan solo representé una caida del 7%, cuando los
prondsticos esperaban que la IED en la regidn disminuyera cerca del 40%.

En materia de FINANCIAMIENTO se destaca la entrega de 78 mil
subsidios a la tasa de interés a través de créditos hipotecarios por medio
del Fondo de Reserva para la Estabilizacién de la Cartera Hipotecaria
(FRECH). Gracias al buen comportamiento de este programa durante
2009, el Gobierno Nacional decidié entregar 15 mil subsidios mas en
2010 para llegar a un total de 95 mil.

Adicionalmente, se asignaron $3,7 billones a través de Bancoldex, se
garantizaron $4,8 billones a través del Fondo Nacional de Garantias y
$4,1 billones en créditos agropecuarios a través de Finagro. También se
entregaron 1,5millones de créditos através del Banco de las Oportunidades.
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En el afio 2009, el consumo final crecid 0,7%, este fue impulsado
principalmente por el consumo del gobierno (2,9%). (Cuadro 1.1).

Cuadro 1.1. Crecimiento real del PIB 2009/2008 por componentes de demanda

Crecimiento anual Partici .. Contribucién
rtici on
109 109 W09 IV-09 2009 o - cpaco

Concepto

Importaciones

-2,0 10,6 -12,0 -11,4 -9,1 29,6 -2,68
totales
Total Oferta Final 09 -26 -29 -08 -1,8 129,6 -2,33
Consumo final 04 02 12 20 0,7 83,8 0,60
Hogares' 0,6 -0,1 0,2 1,0 0,1 65,7 0,09
Gobierno 0,3 1,1 4,7 53 2,9 18,1 0,52
Formacion bruta de 37 94 -10,0 3,0 -52 27,3 1,42
capital
Demanda final interna -1,2 -2,2 -1,7 22 -0,7 111,1 -0,82
EREIEEEES 14 49 -108 -180 -82 18,5 1,51
totales
Total Demanda Final -09 -26 -29 -08 -1,8 129,6 -2,33

‘Demanda Externa  -8,0 -20,2 -13,9 -0,1 -105 111 117
‘Demanda Publica 1,8 10,7 133 146 102 237 = 241
Demanda Privada 20 57 58 -1,2 37 874 323
1 Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye la de no residentes efectuadas
en el territorio econémico.

*Los datos corresponden a la nueva base de céalculo afio 2000.

Demanda publica corresponde a gobierno y Formacién bruta de capital fijo en obras civiles

Demanda privada corresponde a consumo de hogares + Inversion Privada (Inversion Total — Formacion bruta de

capital fijo en obras civiles).
Fuente: DANE. Célculos DGPM-MHCP.

El bajo crecimiento de la economia colombiana obedecié principalmente
a un menor dinamismo de la demanda privada en 2009. Esta registré una
reduccién de 3,7%y también una menor demanda externa que pasé de crecer
14,3% en 2008 a una disminucion de 10,5% en 2009, por una reduccion de las
exportaciones (Cuadro 1.1). Este comportamiento se explico principalmente
por una sensible caida del comercio con Venezuela y a un debilitamiento de
la demanda externa dada la reduccién en el crecimiento econdmico mundial.

Las exportaciones totales se desaceleraron 8,2% en términos reales en
2009, lo que se compara desfavorablemente con el aumento de 7,2%
presentado en 2008. Este resultado obedecid a la dramética caida de las
exportaciones a Venezuela (33,5% en todo el afio, USD 2.000 millones),
sumada a una menor demanda por productos nacionales ante el deterioro
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del contexto externo (Grafico 1.3). No sobra resaltar que la desaceleracion
de las exportaciones fue un fendmeno generalizado a nivel mundial reflejo
de la recesién internacional. De hecho, una comparacién internacional
muestra que la caida en las exportaciones de Colombia fue inferior a la
observada en las principales economias de la region (Gréfico 1.4).

Gréfico 1.3. Exportaciones totales. (Billones de pesos de 2000)
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Fuente: DANE y célculos del Ministerio de Ha cienda y Crédito Publico.
Grafico 1.4. Exportaciones totales. Crecimiento real en 2009
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Fuente: Bloomberg, Institutos de Estadistica y Bancos Centrales.

Por otra parte, fue notoria la desaceleraciéon de la demanda interna, al
pasar de una variacién anual de 3,5% en 2008 a una caida de 0,7% en
2009, explicada por una desaceleraciéon del consumo de los hogares y
de la inversion. De hecho, el consumo de los hogares registré un leve
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crecimiento de 0,1% en 2009, cuando en 2008 se habia expandido 2,5%.
De igual forma, la inversion total en 2009 cayd 5,2%, mientras que en
2008 habia crecido 7,5%, pero aun asi la tasa de inversién de la economia
colombiana permanece en niveles superiores al 25% del PIB (Gréfico
1.5). Particularmente, en 2009 la inversién publica (obras civiles) gand
participacion en la inversion total y crecié el Ultimo afio a tasas cercanas a
33%; esta favorecié asi el desempefio de la economia colombiana en ese
ano y compensé la reduccién de la inversién privada (Gréfico 1.6).

Gréfico 1.5. Tasa de inversion (% del PIB)
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Fuentes: DANE y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Gréfico 1.6. Crecimiento real de la inversién fija y de la inversién en obras civiles
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Fuentes: DANE y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por ultimo, la moderacion en el crecimiento de la demanda interna se reflejo
en un menor dinamismo de las importaciones, que en 2009 presentaron una
reduccién de 9,1%, frente a un incremento de 9,8% observado para 2008.
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En los primeros meses de 2010 la demanda interna ha empezado a mostrar
importantes signos de recuperacién. La informacion disponible muestra que
lo peor de la crisis parece haber quedado atrés y comienzan a mejorar las
expectativas y la confianza de los agentes econdémicos, no solo en Colombia,
sino también en las principales economias desarrolladas y emergentes. El
proceso de recuperacion del consumo privado se inicié incluso desde finales
de 2009 (Grafico 1.7) y, en general, la recuperacion de varios indicadores se ha
dado de manera mas acelerada durante los primeros meses de 2010. Si bien
no se puede desconocer la incertidumbre que aun persiste sobre la situacion
econdmica de paises como Grecia, Portugal y Espana, es factible pensar que
estan dadas las condiciones de recuperacion de la economia colombiana a lo
largo de este afo, y que es posible cumplir la meta de crecimiento anual de 3%.

El seguimiento a los diferentes indicadores de actividad econémica y de
confianza que se elaboran a partir de encuestas, pero que constituyen
indicadores lideres de la economia, permite reforzar la percepcién del
inicio del proceso de recuperacién de la economia colombiana. A la
fecha, los indicadores muestran una recuperacion del consumo, después
de registrar datos negativos a principios de 2009. En efecto, el indice de
confianza del consumidor (cuya correlacién es bastante alta con la medida
de consumo en el PIB) ha recuperado su tendencia creciente, después de
presentar el afo pasado su nivel mas bajo desde 2003 (Gréfico 1.7).

Graéfico 1.7. indice de confianza del consumidor y crecimiento de consumo privado

12% - 0

3

10% - Q.
° 30 3

8% - —~
= 20 T o
05 ge
_886%’ 39
.Em 10 @ 3
G 9 4% A g—_g
o ¢ N
E2 2% - 0 28
2 £ 33
£°5 0% 1032
og °/\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\/\\\\ ﬂn
030 Eig
2h - NN ONTITWWOONN Do oo 20=2
SRR 3

= = = = = = = = a_'

o

S

—— Consumo privado ——ICC

Fuente: DANE y Fedesarrollo. Calculos Ministerio de Hacienda

Adicionalmente, la encuesta de opinion empresarial de Fedesarrollo
indica que las condiciones para la inversion del sector industrial han
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venido mejorando desde principios de 2009, y en febrero de 2010
muestran una tendencia creciente (Gréafico 1.8). La confianza, factor crucial
en la economia, estéa retornando con fuerza y parece consolidarse como
impulsador del crecimiento econémico de Colombia en 2010.

Grafico 1.8. Condiciones econémicas y sociopoliticas para la inversion en la industria?
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Por su parte, las importaciones empiezan a mostrar una tendencia positiva a
medida que la economia registra mayores sefiales de recuperacion. En efecto,
en lo corrido del primer trimestre de 2010, las importaciones en ddlares
presentaron una variacién anual de 10,5%, mientras que en 2009 se registrd
una reduccién de 17,1%. Este comportamiento es generalizado al total de
importaciones, se destacan las de bienes intermedios (especialmente, materias
primas para la industria), que en dicho periodo presentaron un incremento de
26,3% (en ddlares) frente a una reduccion de 25,4% en 2009 (Gréfico 1.9).

Grafico 1.9. Importaciones totales y de bienes intermedios (CIF) - Trimestral millones
de délares — Crecimiento anual
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Por dltimo, aunque durante 2009 las exportaciones totales (en ddlares)
acumularon un descenso de 12,7%, desde noviembre se viene
presentando un cambio en esta tendencia. Para el mes de marzo de 2010
las exportaciones totales (en dodlares) registraron una variacién anual
de 19,1% (afo corrido), en la cual las ventas de productos tradicionales
aumentaron 48,8%, favorecidas por los altos precios de productos basicos,
y las no tradicionales disminuyeron 9,5%.

Segun el destino de exportacién, las mayores contribuciones al crecimiento
de las exportaciones totales provienen principalmente de Estados Unidos,
que a marzo de 2010 acumuld un crecimiento afio corrido de 62% y una
contribucion de 19,8 puntos porcentuales (US$ 3.916 millones), seguido de
China que en el mismo periodo contabilizé un crecimiento acumulado afo
corrido de 505,5% y una contribucién de 6,9 puntos porcentuales (US$ 630
millones), de la cual el 84,8% correspondié a exportaciones tradicionales.

Reconociendo que el comportamiento de las exportaciones totales esta
fuertemente influenciado por los buenos precios internacionales de
commodities, por un lado, pero también por el efecto de Venezuela, el
analisis de la informacion excluyendo estos dos factores nos proporciona
una mejor informacién sobre su desempeno. En ese sentido, para el primer
trimestre de 2010 el crecimiento de las exportaciones no tradicionales,
excluyendo Venezuela, ha sido de 24,1%. Mientras en el primer trimestre
de 2009 se vendieron a Venezuela US$ 444.4 millones en promedio
de exportaciones no tradicionales, en igual periodo del presente afo,
Colombia pasé a venderle US$ 119.5 millones en promedio.

Una comparacion internacional muestra que el resultado de las
exportaciones colombianas en ddlares (crecimiento de 19,1% a marzo de
2010) se destaca a nivel regional. El desempeno de las exportaciones en
ddlares de la regién en el primer trimestre del afio fue: Brasil 39,1%,; Perd
10,4%; Argentina 6,58% y Chile -7,03%.

1.2.2. Comportamiento del PIB por factores de oferta

Después de la caida registrada durante el cuarto trimestre de 2008 cuando el
crecimiento de la economia llegd a -1,0%, para el cuarto trimestre del 2009
se empezd a observar su recuperacion cuando alcanzé un crecimiento de
2,5%. Tal comportamiento en el Ultimo trimestre del 2009 fue lo que permitié
cerrar el aflo con un crecimiento de 0,4%.
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Como se observa en el Cuadro 1.2, la construccién fue el sector que explicd
buena parte del crecimiento econémico en el 2009, contribuyd con 0,64 pp
a la variacion anual del PIB (variacion anual de 12,8%). A diferencia de 2008
cuando el comportamiento de edificaciones impulsé el sector, para el afio
2009 las obras civiles fueron su motor con un aporte de 0,93 pp (variacion
anual de 33,9%). Otros sectores que se destacaron en el afio 2009 fueron los
establecimientos financieros, seguros, inmuebles y otros, que contribuyeron
en 0,56 pp a la variacion anual del PIB (crecimiento de 3,1%). También el
aporte de la actividad minera cuya contribucién fue de 0,54 pp (variaciéon
anual de 11,3%), impulsado principalmente por el crecimiento del petréleo
(13,4%), los minerales metalicos (7,6%) y los minerales no metalicos (8,8%).

Por su parte, otros sectores sufrieron reducciones como en el caso de la
industria con 6,3%, que contribuyé con -0,89 pp a la variacion anual del
PIB, mientras que el comercio, estrechamente relacionado con la industria,
presentd un descenso de 2,9%, que significd -0,39 pp al crecimiento del PIB.
De igual manera, el componente de impuestos también presentd una caida
de 4,4%, que afectd a la variacion anual del PIB en -0,38 pp (Cuadro 1.2).

Cuadro 1.2. Crecimiento del PIB 2009/2008

Ramas de Actividad Ifor;mmlllig? a?\l;_zlq Participacion Cont(:;l:;cnon
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 04 -04 14 28 1,0 8,5 0,09
Explotacién de minas y canteras 11,0 10,2 8,8 150 11,3 4,8 0,54
Industria manufacturera 7,6 -10,2 5,6 -1,4 -6,3 14,2 -0,89
Electricidad, gas y agua 0,4 00 1,7 29 1,2 2,7 0,03
Construccién -29 17,8 145 22,0 12,8 5,0 0,64

Edificaciones -13,8 -104 -171  -7.,6 -12,4 2,3 -0,29
Obras civiles 69 419 410 44,7 33,9 2,7 0,93
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles -2,5 -49 -43 01 -29 13,4 -0,39
Transporte, almacenamiento y comunicacién -0,4 -0,7 -3,3 -0,2 -1,2 7.0 -0,08
establecim. finan., seguros, inmuebles y otros 4,9 42 07 28 31 18,1 0,56
‘S)z:\;:;:ri‘ﬁes;ociales, servicios comunales y 0,4 17 14 18 13 17,5 0,23
SUBTOTAL VALOR AGREGADO -0,1 02 02 30 0,8 91,2 0,74
Impuestos menos subvenciones sobre la 43 53 -42 -37 -44 8,8 -0,38

produccién e importaciones

*Los datos corresponden a la nueva base de céalculo afio 2000
(pp) puntos porcentuales
Fuente: DANE. Célculos DGPM-MHCP.
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Aungue en todo el afio la tendencia en el comportamiento sectorial del
PIB se mantuvo dentro de los 4 trimestres, el repunte del cuarto trimestre
de 2009 con un crecimiento econémico de 2,5% se debié a que los
sectores de la industria, edificaciones, transporte y comercio empezaron
a mostrar caida menores frente a los primeros tres trimestres del afio, o
como en el caso del comercio, crecieron levemente (0,1% para el cuarto
trimestre de 2009). Asimismo, la agricultura y la mineria tuvieron un mejor
comportamiento en el cuarto trimestre de 2009, frente a los trimestres
anteriores, lo que también permitié alcanzar el crecimiento de 2,5% en el
cuarto trimestre de 2009.

Gréfico 1.10. Produccién y ventas de la industria sin trilla
(Variacién anual-promedio mévil 3 meses)
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Fuente: DANE-MMM. Célculos DGPM

Los ultimos indicadores de actividad econémica parecen ir en linea con
el resultado encontrado en el cuarto trimestre y permiten pronosticar con
informacién al mes de marzo de 2010 que, como ya se ha expresado,
Colombia ha iniciado el camino hacia la recuperacién econémica. En
cuanto a la industria, ya se empiezan a registrar tasas de crecimiento
positivas cercanas a 3% (promedio movil 3 meses) (Grafico 1,10), mientras
que un afo atras presentaba descensos del 9%. Sin tener en cuenta el
promedio movil de 3 meses en la variacién anual del indice de produccién
industrial se completan 5 meses de variaciones positivas, se destaca el
dato de marzo de 6,4%.
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En el sector de la construccién, aunque el crecimiento 12 meses
permanece en terreno negativo, las caidas son cada vez menores frente a
las que se estaban presentando hace 6 meses (Gréafico 1.11). Si se revisa
el comportamiento maés reciente, se encuentra que la variacion anual del
total de licencias de construccion presenta una tasa de crecimiento de
16,4% para el mes de marzo de 2010, completa asi 5 meses con tasas de
crecimiento positivas. De igual forma, las licencias de construccién para
vivienda, que constituyen un poco maés del 70% del total de licencias,
registran un repunte de 41,1% en variacién anual para marzo de 2010. Por
su parte, las obras civiles registraron un crecimiento anual de 38% en el

primer trimestre de 2010 y mantienen un importante papel impulsor de
la economia.

Gréfico 1.11. Licencias de construccién (Crecimiento anual acumulado 12 meses)
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Fuente: DANE. Calculos DGPM

Si bien las ventas del comercio minorista en promedio mévil de 3 meses
también registraron tasas de crecimiento negativas, su duracién fue
menor y menos acentuada (14 meses, octubre 2008 hasta noviembre
de 2009) si se le compara con el caso de la produccién industrial (18
meses, julio 2008 hasta diciembre 2009). Para marzo de 2010, las ventas
del comercio minorista alcanzaron en promedio movil de 3 meses un
crecimiento de 7,3%, que constituye un repunte importante frente a

los resultados de hace un afio cuando este indicador se redujo 4,9%
(Grafico 1.12).
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Gréfico 1.12. Ventas reales del comercio minorista
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En lo que se refiere a la rentabilidad empresarial, segun la informacién
para grandes empresas de la Superintendencia Financiera, el menor
crecimiento de la economia en el 2009 tuvo efecto en la rentabilidad de
las empresas en general. Al comparar el cuarto trimestre de 2008 con el
cuarto trimestre del afio siguiente, se pas6 de una rentabilidad operacional
de 7,8% a 7,7%* en todas las empresas de la muestra (Grafico 1.13). No
obstante, el resultado para las empresas no transables y transables*
fue diferente. Mientras que las primeras incrementaron su rentabilidad
operacional de 7,8% a 8,6% entre el cuarto trimestre de 2008 y el mismo
trimestre del 2009, las empresas transables® presentaron un deterioro al
pasar de una rentabilidad de 7,8% a 5,3% en el mismo periodo.

Grafico 1.13. Rentabilidad del Activo (Utilidad operacional/Activo total)
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3

La rentabilidad operacio-

nal es calculada como el
flujo trimestral de la utili-
dad operacional (acumu-
landose 4 trimestres) so-
bre activo total (promedio
movil 4 trimestres).

De acuerdo a la clasifica-
cion hecha, las empresas
transables tuvieron ventas
ylo servicios extranjeros
prestados con respecto a
los ingresos operaciona-
les mayores al 1%.

Cabe anotar que segun el
PIB para el 2009, el sector
transable correspondia al
27,1% y el sector no tran-
sable al 64.5%.
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5 La rentabilidad del patri-
monio es calculada como
el flujo trimestral de la
utilidad neta (ganancias y
pérdidas) (acumulandose
4 trimestres) sobre el pa-
trimonio (promedio moévil 4
trimestres).
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Losresultados en larentabilidad del patrimonio® resultaron ser alentadores
para el 2008 y 2009, ya que para el total de las empresas de la muestra,
este indicador pasé de 8,3% en el cuarto trimestre de 2008 a 9,2% en
el cuarto trimestre de 2009 (Gréfico 1.14). Sin embargo, la lectura para
el caso de las empresas transables y no transables resultd ser similar al
encontrado en la rentabilidad operacional. Mientras que las empresas no
transables tuvieron una mejora en la rentabilidad del patrimonio al pasar
de 8,7% en el cuarto trimestre de 2008 a 10,3% en el mismo periodo de
2009, las empresas transables presentaron desmejora al pasar de 6,7% a
5,8%, en el mismo lapso.

Grafico 1.14. Rentabilidad del patrimonio (Ganancias y pérdidas/patrimonio)
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Fuente: Superfinanciera. Calculos DGPM

En sintesis, los resultados sugieren que los efectos de la crisis financiera
mundial tuvieron mayor impacto en las empresas transables, dada su
exposicion a los choques externos. Sin embargo, a diferencia de los
tres primeros trimestres de 2009, para el cuarto trimestre se empezd
a ver una recuperacion de este conjunto de empresas, tanto en la
utilidad operacional como en la rentabilidad del patrimonio. Esto es
coherente con el crecimiento del PIB de 2,5% que tuvo la economia
colombiana en ese mismo trimestre y con una recuperacién paulatina
del contexto externo. Asi, en la medida en que la economia mundial
se vaya recuperando, se espera que la rentabilidad de estas empresas
muestre mejores resultados.
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1.3.  Proyeccién del PIB para 2010

Las perspectivas para el crecimiento econdémico colombiano en 2010 son
mejores frente a las que se tenian hace un afio. Como se comentd en
la seccidén anterior, los indicadores del sector real (industria, comercio,
licencias de construccién, exportaciones e importaciones), asi como el
indicador de confianza del consumidor altamente correlacionado con el
comportamiento del consumo privado, han mostrado una recuperacién
sostenida desde hace varios meses, y le dan consistencia a la meta de
crecimiento de 3% fijada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Sin embargo, es bueno resaltar que si bien el crecimiento de la economia
colombiana para el afio 2009 fue mejor que para el resto de Latinoamérica,
en el 2010 se espera un crecimiento menor, como se aprecia en el Gréafico
1.15. Como ya se menciond, una de las fortalezas de las economias
latinoamericanas es la solidez de los vinculos comerciales con economias
como las asidticas, que estan en crecimiento y son demandantes de
commodities y materias primas. Colombia, por su parte, tiene aln
espacio para estrechar sus relaciones comerciales con esta region vy,
por el contrario, ha tenido que enfrentar una fuerte restriccion de sus
exportaciones a Venezuela.

Gréfico 1.15. Crecimiento econémico de Colombia y de América Latina
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Fuente: FMI. World Economic Outlook abril 2010.
Nota: Se tomo a Latinoamérica lo que el FMI denomina como Western Hemisphere.
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En el entorno doméstico, las expectativas promedio del mercado
respecto al crecimiento del PIB para 2010 convergen a una tasa cercana
al 3% (Cuadro 1.3). No obstante, a pesar del crecimiento esperado por
el mercado y de los ultimos indicadores de actividad econdémica que
proyectan un mejor resultado para el primer trimestre de este afio (cercano
a 4%), existe algun grado de incertidumbre respecto a la recuperacion de
Europa, por lo que el Gobierno Nacional decidié fijar en 3% la meta de
crecimiento del PIB para el presente afo.

Teniendo en cuenta lo anterior, y partiendo de la meta proyectada por
el Gobierno, se presenta a continuacién el detalle del prondstico del PIB
por componentes de demanda y de oferta para el afio 2010.

Cuadro 1.3 Pronésticos de crecimiento para 2010 (Variacién porcentual real)

Analistas econémicos Crecimiento del PIB 2010**

Corredores Asociados 3,5
Bank of America Securities - Merrill Lynch 3,4
Goldman Sachs 3,2
UBS 3,2
Bancolombia 3,0
JPMorgan 3,0
RBC Capital Markets 3,0
Scotiabank Group 3,0
Banco Santander Colombia 2,9
Citigroup Global Markets Inc. 2.8
Fedesarrollo 2,7
HSBC 2,7
Banco de Crédito 2,5
Corficolombiana 2,5
Banco de Bogota 2,5
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 2,5
Deutsche Bank 2,4
BBVA 2,4
Credit Suisse 2.3
FMI* 2,2
Asesores en Valores 2,1
Banco de la Republica 30
Promedio 2.8

*Proyeccioén para 2010 segiin WEO abril de 2010
**Prondstico a mayo de 2010
Fuente: FMI, Latinfocus, Céalculos DGPM-MHCP.
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1.3.1.  Proyeccién del PIB por componentes de demanda

Por componentes de demanda se destaca la contribucién del sector
privado en el crecimiento, mientras que la del sector publico, que seguiré
siendo importante, serd de menor magnitud a la del afo anterior. Asi, se
espera un crecimiento real de la demanda privada de 3,3% (contribucién
de 2,8 puntos porcentuales al crecimiento del PIB) impulsada por el
consumo de los hogares y la inversién, y de la demanda publica’ de 3,8%
(contribucién de 1,0 puntos porcentuales), con un consumo del Gobierno
creciendo 2,8%. Teniendo en cuenta el crecimiento de la demanda
publica en el afo 2009 (10,2%) y su importante papel anticiclico, resulta
claro que el sector publico se retira parcialmente como impulsor de la
demanda interna en 2010 y tendrd una menor contribucién frente a lo
observado en 2009.

Por el lado de la inversion total, se proyecta un crecimiento de 5,1%, para
el 2010 confirmando el impulso que tendré en este afo el sector privado,
particularmente, por inversién fija y considerando la recuperacion de
las importaciones de bienes de capital en lo corrido de 2010 (en marzo
presentaron un crecimiento anual en délares de 16,5%).

Cuadro 1.4. Proyeccién crecimiento del PIB 2010
Componentes de demanda (Variacién % real)

TR Crecimiento anual et Contribucién

2010 (pr) (pp)

PE 30 100 30
Importaciones totales 4,2 26,6 1.1
TOTAL OFERTA FINAL 3.3 126,6 4,1
Consumo final 2,9 84,0 2,4
Hogares' 2,9 65,5 1,9
Gobierno 2,8 18,5 0,5
Formacién bruta de capital 5.1 26,0 1,3
Demanda final interna 3,4 110,0 3,8
Exportaciones totales 2,2 16,6 0,4
TOTAL DEMANDA FINAL 3.3 126,6 4,1

Nota: Demanda publica corresponde a consumo del gobierno y formacién bruta de capital fijo en obras civiles.
Demanda privada corresponde a consumo de hogares + Inversién Privada (Inversion Total - formacién bruta de
capital fijo en obras civiles)

Fuente: Calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

7

La demanda publica es

calculada a partir de las
cuentas nacionales ftri-
mestrales como la suma
del consumo del gobierno
mas la inversion publica
que corresponde a la for-
macion bruta de capital
fijo en obras civiles.
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Por su parte, el mayor crecimiento esperado en 2010 implicaria una mayor
demanda de importaciones, mientras que la recuperacién de la economia
mundial permitiria un comportamiento positivo de las exportaciones,
mostrando un mejor desemperio frente a lo observado en 2009.

1.3.2.  Proyeccién del PIB por componentes de oferta

En general, se espera que las diferentes ramas de actividad presenten un
crecimiento positivo en el 2010. Los sectores que liderarian el crecimiento
de la economia de 3% serian mineria, seguido en su orden por la
industria, el comercio, los servicios sociales, comunales y personales, los
establecimientos financieros y la construccién. (Cuadro 1.5).

Cuadro 1.5. Proyeccién crecimiento del PIB 2010

Componentes de oferta (Variacion % real)

.. Crecimiento L Contribucién
Ramas de Actividad anual 2010 (pr) Participacién 1930

Agropecuario, silvicultura, caza y 15 8,5 0.1
pesca
Explotacién de minas y canteras 12,0 53 0,6
Industria manufacturera 3,2 13,3 0,4
Electricidad, gas y agua 2,4 2,8 0,1
Construccién 5.5 5,7 0,3

Edificaciones 4.4 2,0 0,1

Obras civiles 6,0 3,7 0,2
Comercio, reparacion, restaurantes 3,0 12,9 0,4
y hoteles
Transpt.)rte',lalmacenamiento y 2,0 6,9 0,1
comunicacién
!Establecim. finan., seguros, 17 18,6 0.3
inmuebles y otros
Servicios sociales, servicios 1,8 17,7 0,3
comunales y personales

SUBTOTAL VALOR AGREGADO 3,0 91,7 2,7
Impuestos menos subvenciones 3.1 8,3 0,3

sobre la produccién e importaciones

Fuente: Célculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por el lado de la mineria, los nuevos proyectos de explotacion petrolera
y carbonifera tendran un impacto en la produccién, manteniéndose
la tendencia que ha mostrado este sector en los Ultimos afos. Esto es
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consistente con la produccién de petrdleo, que a marzo de 2010 acumula
un crecimiento anual de 18,5%. Es importante tener en cuenta que este
sector tiene vinculos productivos con otras ramas de actividad econdmica,
especialmente con la industria (Cuadro 1.6).

Cuadro 1.6. Demanda de insumos del sector minero.
Participacion porcentual en la demanda de cada actividad (Promedio 2003-2007)

Agricult Servicios
gricultura .. . . .
: Electricidad, Servicios sociales,

pecuarioy Mineria Industria Construcciéon Comercio Transporte Total

gas y agua financieros  comunales y
personales

Mineria 0,5 17,3 27,3 3,5 4,6 1.2 27,1 18,0 0,5 100,0

Fuente: DANE- Calculos DGPM-MHCP.

pesca

Por su parte, el crecimiento de la construccion serd sustentado tanto
por el componente de obras civiles como por el de edificaciones. Si
bien las obras civiles no tendran el impulso del 2009, su aporte seria
importante. Se proyecta que el componente de edificaciones muestre
un crecimiento de 4,4%, ayudado por la baja base de comparacién del
ano 2009.

Otros sectores que ayudarian a lograr la meta de crecimiento en el
2010 serian la industria y el comercio, impulsados por la recuperacion
de la demanda interna y las exportaciones. Igualmente, la baja base de
comparacion con respecto a 2009 (particularmente en la industria) y la
alta participacién en el PIB (de 14,2% para la industria y 13,4% para el
comercio), les permitiria crecer frente al afo anterior.

1.4.  Comportamiento del mercado laboral

La reduccién en el crecimiento econédmico mundial se reflejé en un
deterioro de los indicadores laborales a nivel global, méas acelerado y
sustancial en las principales economias desarrolladas (Estados Unidos
y Unién Europea), al igual que se presentd un aumento del desempleo
en varios paises de América Latina. Por ejemplo, mientras que la tasa
de desempleo en nuestro pais presentdé un aumento de 0,7 puntos
porcentuales entre 2008 y 2009, en Chile dicho aumento fue de 1,9
puntos porcentuales, en México fue de 1,5 puntos porcentuales, en
Brasil fue de 0,2 puntos porcentuales y en Perd se mantuvo inalterada
(Cuadro 1.7).
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Cuadro 1.7. Tasa de desempleo - Principales economias de América Latina

Pais 2008 2009
Chile 7.8% 9.7%
México 4.0% 5.5%
Colombia 11.3% 12.0%
Brasil 7.9% 8.1%
Peru 8.4% 8.4%

Fuente: Bancos centrales y entidades estadisticas.

Particularmente, la desaceleracién de la economia colombiana registrada
desde finales de 2008 y en el transcurso de 2009 se reflejé en un aumento
de la tasa de desempleo mas acentuado en las principales ciudades,
a diferencia del total nacional. Este comportamiento se explicé por un
aumento significativo de la oferta laboral, a pesar del incremento de la
tasa de ocupacion, el cual evitd en parte que la tasa de desempleo se
ubicara en un nivel més elevado.

En primer lugar, la oferta laboral presentd un incremento en el transcurso
de 2009 como consecuencia de una reduccién de la poblacién
econdémicamente inactiva (conformada principalmente por estudiantes
y personas dedicadas a oficios del hogar), en el transcurso de 2009. En
este caso, la poblacién inactiva presenté una disminucidon de 5,1% en
2009, mientras que en 2008 crecid 1,2%. Por su parte, en trece ciudades la
poblacién inactiva registré una disminucién de 3,6% en 2009, frente a un
crecimiento nulo en 2008. Durante lo transcurrido de 2010, la poblacién
inactiva presenta un decrecimiento menor con respecto a lo observado
en 2009 (Gréafico 1.16).

De esta manera, la oferta laboral presenté un crecimiento de 6,5% en
2009, mayor que el observado en 2008 (2,1%), a nivel nacional. En las
trece principales ciudades, el aumento de la oferta laboral pasé de 3,1%
en 2008 a 5,1% en 2009. Dicho comportamiento puede explicarse por el
menor crecimiento econémico que se reflejé en un aumento de la tasa
de desempleo de los jefes de hogar y en una reduccion en el ingreso
de los hogares; por lo tanto, miembros secundarios del hogar salen al
mercado laboral a buscar oportunidades de trabajo y abandonan sus
actividades normales. En el transcurso de 2010, la oferta laboral presenta
un crecimiento positivo pero menos acentuado frente a lo observado en
meses anteriores (Gréafico 1.17).
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Gréfico 1.17. Poblacién econémicamente activa
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En segundo lugar, los ocupados presentaron un incremento, de 5,6% en
el transcurso de 2009, a nivel nacional y de 3,4% en las trece ciudades,
frente a crecimientos de 2% y 2,9% en 2008, respectivamente. No
obstante, en 2009 el mayor crecimiento de los ocupados se explica por
el aumento del empleo por cuenta propia y patronos, el cual crecié 8,2%
a nivel nacional y 3,3% en trece ciudades, aunque el empleo asalariado
registré un crecimiento positivo, con més incidencia en trece ciudades. En
el transcurso de 2010, los ocupados mantienen un crecimiento positivo
pero moderado frente a lo registrado en 2009 (Gréfico 1.18).
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Grafico 1.18. Ocupados
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Teniendo en cuenta estos resultados, el aumento de la oferta laboral se
reflejé en un aumento de la tasa global de participacion, la cual pasé de
58,5% en 2008 a 61,3% en 2009, a nivel nacional, y en el trimestre movil
febrero-abril de 2010 se ubica en 62,4%. Por su parte, en trece ciudades,
la tasa global de participacién se incrementd, al pasar de 62,6% en 2008
a 64,6% en 2009, y en el trimestre movil febrero-abril de 2010 se ubica en
65,0% (Gréfico 1.19).

Gréfico 1.19. Tasa global de participacién (%)
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Fuente: DANE-ECH-GEIH

Elincremento en los ocupados implicé una tendencia creciente de la tasa
de ocupacién en 2009, la cual pasé de 51,9% en 2008 a 53,9% en 2009, a
nivel nacional, mientras que en el trimestre movil febrero-abril de 2010 se
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en 54,8%. En trece ciudades, la tasa de ocupacion se incrementd al
de 55,3% en 2008 a 56,2% en 2009, y en el trimestre movil febrero-

abril de 2010 alcanzd un 56,8% (Gréfico 1.20).

Gréfico 1.20. Tasa global de participacion (%)
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El aumento de la tasa global de participacion incidié en un aumento de la
tasa de desempleo, ya que a nivel nacional pasé de 11,3% en 2008 a 12%
en 2009 y en el trimestre mévil febrero-abril de 2010 se ubica en 12,2%.
Por su parte, en las trece principales ciudades, la tasa de desempleo pasd
de 11,5% en 2008 a 13,0% en 2009 y 12,7% en el trimestre movil febrero-
abril de 2010. Sin embargo, la tasa de desempleo en los primeros meses
de 2010 ha sido menor que la observada en igual periodo de 2009 en
trece ciudades (Gréafico 1.21).
Gréfico 1.21. Tasa de desempleo (%)
Total nacional - promedio mévil 3 meses Trece ciudades - promedio mévil 3 meses
. 19
18 7
16 1
17 1
15 1 16 -
14 A 15 1
% 13 7 % 147 133
(22 12,2 13
12 1 12,7
12 7
1 1 11 4
10 1 10
9 9
3833338883383555888883¢2 3383338883335558838832837
8 9 2 592 502 502 50902 5 0.L 5 0L 5§ 85 9 2 5 0 2 5 9 2 5 oL 5oL 5oL 5oL 3
L0020 20303120 POL 1203202003030 20X

Fuente:

DANE-ECH-GEIH

59 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico




de Mediano Plazo 2010

Marco Fiscal

Capitulo | Balance Macroeconémico 2009 y perspectivas para 2010

Finalmente, es importante tener en cuenta tres aspectos. Primero, el
aumento de la oferta laboral ha sido explicado por una reduccién de la
poblaciéon inactiva, especialmente por la categoria de oficios del hogar,
mientras que los estudiantes registran un aporte positivo a la poblacién
inactiva (Gréafico 1.22), tanto a nivel nacional como en trece ciudades. En este
sentido, se observa que la poblacién de estudiantes se ha incrementado,
lo cual puede estar relacionado con los planes de retencién de la oferta
laboral incluidos en el programa de politica anticiclica. Segundo, el
comportamiento del empleo formal empieza a registrar una tendencia
positiva en el transcurso de 2010 a medida que la economia empieza a
registrar signos mas evidentes de recuperacién econdmica (Gréfico 1.23).

Gréfico 1.22. Poblacién inactiva
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Graéfico 1.23. Crecimiento del PIB y crecimiento del empleo (formal e informal)
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Tercero, el comportamiento del mercado laboral durante los dltimos
anos ha dado sefales de una mayor demanda de trabajo calificado,
relacionada con el aumento de la inversién productiva. En este sentido,
en el mediano plazo las politicas del gobierno deben dirigirse a la mejora
de la educacidn, no solo en cobertura sino también en calidad. En este
proyecto es importante identificar los nuevos procesos productivos para
generar una oferta educativa acorde a la demanda que requieren los
empresarios.

Las mejoras en la educacién redundaran en una mayor productividad lo
cual impulsaréa el crecimiento de la economia, disminuird el desempleo,
la informalidad y la pobreza, y mejoraréa la distribucion del ingreso. Un
calculo académico a partir de lo que se conoce como la Ley de Okun,
sefiala que el pais necesita crecer mas de 4,8% para generar disminuciones
importantes en la tasa de desempleo (Ver Recuadro 1.B).
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Una aproximacion
de la Ley de Okun
para Colombia
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Como se muestra en el gréfico B.1, en Colombia existe una relacién
estrechamente negativa entre la tasa de crecimiento del PIB y los
cambios en el nivel de desempleo. Esta relacion empirica implica que
es fundamental lograr un crecimiento econémico alto para disminuir el
desempleo.

Grafico B.1. Relacién entre la tasa de crecimiento y el cambio en el desempleo,

1985-2009
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Nota: Desempleo en las 7 ciudades principales.
Fuente: DNP y Banco de la Republica.
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Un interrogante importante en términos de politica es saber cuél es el
crecimiento econémico a partir del cual se puedan generar disminuciones
importantes en la tasa de desempleo. Para contestar esta pregunta se
estimé la relacién de Okun usando la siguiente especificacion empirica:

Vdesempleo = ¢ + 5 crecimiento + f,controles + ¢

En esta regresién se usé el desempleo de las 7 principales ciudades y
se incluyeron como controles algunas variables dicétomas que tienen
en cuenta la crisis econémica del 99 y los cambios metodoldgicos en la
medicién del desempleo. El resultado de esta estimacidon muestra una
relacion negativa y estadisticamente significativa entre el crecimiento
econémico y el desempleo:

Vdesempleo = 0,016 — 0,34crecimiento + ,controles + ¢

Si se divide el pardmetro ¢ por £, se obtiene el crecimiento econémico
consistente con una tasa de desempleo estable. De acuerdo a la
estimacion realizada, la tasa de crecimiento de Colombia consistente
con esta situacién, es de 4,8%. Por esta razén, en el mediano plazo,
Colombia debe alcanzar tasas de crecimiento superiores al 5% para
lograr reducciones significativas en la tasa de desempleo.

Con el fin de aplicar este ejercicio para Colombia, se hizo una estimacién
recursiva de la Ley de Okun, en la cual los pardmetros de esta relacién
se estiman con una muestra reducida (1985-2000) y se le van agregando
observaciones trimestrales hasta conformar la muestra total (1985-
2009). Los resultados de este ejercicio muestran que los parédmetros no
son estables y que los requerimientos de crecimiento econémico para
mantener la tasa de desempleo estable han aumentando en el tiempo
(Grafico B.2). Este hecho se podria explicar, entre otras razones, por
el desalineamiento que existe entre la oferta y la demanda laboral en
términos de la calificacién de la mano de obra.
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Gréfico B.2. Tasa de crecimiento del PIB que mantiene la tasa
de desempleo estable, 2000-2009
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El registro anual de la inflacidn fue 2%, a diciembre de 2009 menor al
rango meta establecido por el Banco de la Republica (4,5%-5,5%) (Grafico
1.24). Este comportamiento se explicd principalmente por una reversién
del choque de oferta, que tuvo lugar en 2008. Es importante destacar, de
igual forma, que la inflacidn sin alimentos se ubicé por debajo del rango
meta para 2009, al terminar el afio en 2,91%. Igualmente, en la mayoria de
paises de América Latina se observd una baja inflacion, incluso en el caso

de Chile la inflacion fue negativa (Grafico 1.25).

Gréfico 1.24. indice de Precios al Consumidor

(Crecimiento anual)
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Fuente: DANE y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Graéfico 1.25. Indice de Precios al Consumidor - América Latina
(Crecimiento anual - Base 100 en enero de 2006)
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En Colombia la mayor parte de la variaciéon del indice de Precios al
Consumidor (IPC) se debid a la disminucién de los precios de los alimentos
y regulados, que al final del afo registraron una variacién negativa de
0,31%, como consecuencia de la correccion del choque de oferta del que
fueron objeto en el afio 2008 (Grafico 1.26).

Grafico 1.26. Indice de Precios al Consumidor - Alimentos (Crecimiento anual)
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Fuentes: DANE y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Otro segmento que presentd importantes caidas en su nivel de precios en
2009 fue el de regulados, aunque al final del afio se observé un repunte.
Este grupo, que comprende los precios de los servicios publicos, de la
gasolina y del transporte publico terminé el afo en 2,6%, frente a 9,5%,
en diciembre del afio anterior (Gréfico 1.27).

Gréfico 1.27. Indice de Precios al Consumidor - Regulados (Crecimiento anual)
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Fuentes: DANE y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Es importante destacar que el IPC sin alimentos y sin regulados presentd
una variacion de 3% al final de 2009, también inferior al rango meta de
inflacidon de 2009 (Grafico 1.28). Este indicador de inflacidn bésica se ubica
en niveles bajos, lo que incide en la fijacion de expectativas de inflacién
de los agentes econémicos para los proximos afos y ubica el nivel de
precios de la economia colombiana en su nivel de largo plazo (3%).

Gréfico 1.28. indice de Precios al Consumidor sin alimentos y sin regulados
(Crecimiento anual)
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Fuentes: DANE y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
1.5.1. Politica monetaria

A finales de 2008, la reduccién en las tasas de crecimiento del consumo
y la inversién, el debilitamiento en general de la actividad productiva,
visible en la industria y el comercio, asi como la pérdida de confianza
de los hogares y empresas, fueron los primeros indicios de que la
crisis econdémica internacional empezaba a tener efectos negativos en
Colombia. En este punto, el debilitamiento de la demanda agregaday la
caida en los prondsticos de inflacién llevaron al Banco de la Republica a
efectuar un cambio en su postura monetaria.

En el periodo anterior a la crisis econdmica internacional que tuvo sus

inicios en el segundo semestre de 2008, cuando la economia colombiana
atravesaba un periodo de gran expansion, el Emisor habia adoptado
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una politica de corte contraccionista. En ese momento, el crecimiento
econdmico estuvo fuertemente soportado por la dindmica de la demanda
interna, razén por la que la politica monetaria estuvo encaminada a
contener las presiones inflacionarias, asi como el acelerado crecimiento
que venia presentando la cartera de crédito.

De esta manera, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
incrementd la tasa de interés de politica monetaria llevandola de 6% en
mayo de 2006 hasta un nivel de 10% en junio de 2008, nivel en el que
permanecié hasta mediados de diciembre de 2008. También durante ese
periodo se ajustaron los porcentajes de remuneracion al encaje a la vez
que se impuso un encaje marginal no remunerado sobre los depdsitos, y
se establecieron controles a la entrada de capitales. Con estas medidas,
la autoridad monetaria buscé moderar el crecimiento del crédito,
desincentivar la llegada de capitales de corto plazo y, el crecimiento del
endeudamiento externo de corto plazo.

La oportuna accién de la Junta Directiva del Banco de la Republica durante
el periodo de crecimiento econdémico permitié que, una vez empezaron
a observarse los efectos de la crisis en la economia local, se contara con
el espacio requerido para efectuar un cambio en la postura de politica
monetaria. El descenso en las tasas de interés incentiva la actividad
econémica y envia sefiales al mercado, este garantiza la liquidez. Es asi
como desde mediados del mes de diciembre de 2008 la JDBR dio inicio
a un periodo de sucesivas reducciones en la tasa de interés de referencia,
comenzando con una reduccién de 50 puntos bésicos, de forma que al
cierre de 2008 la tasa de interés quedd en 9,5%.

Durante la primera parte de 2009, las reducciones en la tasa de interés
de las subastas de expansién continuaron, y tan solo entre los meses
de enero y junio la tasa se redujo en 500 puntos basicos, llegando a un
nivel de 4,5%. Estas reducciones fueron la respuesta al fuerte deterioro
que venia observandose en el crecimiento econémico, y al monitoreo
del comportamiento de la inflacién, cuya tasa continuaba reduciéndose
de manera importante debido a las menores presiones inflacionarias
y al deterioro del panorama econdmico internacional. Los mercados
internacionales alin no reaccionaban de manera favorable a las politicas
de salvamento que fueron implementadas por los gobiernos a nivel
mundial, ni a las politicas fuertemente expansivas de la politica monetaria
en la mayoria de las economias.
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En la segunda parte del afio diversos factores contribuyeron a que el
Banco Central reducira el nivel de la tasa de intervencién: i) se estimd que
la recuperaciéon de la economia seria muy lenta, ii) los principales socios
comerciales de Colombia no mostraban mejoras en sus indicadores
econdmicos, iii) se deterioraron las relaciones comerciales con Venezuela.
De tal forma, el Emisor realizé dos nuevas reducciones en la tasa de
interés de referencia, la primera de 50 puntos basicos de septiembre, y la
segunda nuevamente de 50 en el mismo mes. Con esto, la tasa de interés
de politica monetaria termind en 3,5% al cierre de 2009.

Asimismo, laJDBR anuncié lacompra de TES porun monto de 3billones de
pesos como parte del programa de suministro de liquidez al final del afio.
Lo anterior, es el resultado de la actuacién articulada entre el Ministerio
de Hacienda y el Banco de la Republica para lograr la armonizacién de
las politicas econdmica y monetaria con el fin de mejorar las condiciones
de la economia colombiana.

Es de resaltar que los resultados de la politica monetaria implementada
por el BR durante el 2009 no se hicieron esperar. La reduccién en la tasa
de interés de politica empezd a reflejarse en las tasas de interés del
mercado de manera casi inmediata. Al cierre del primer semestre de 2009
las tasas de colocacién habian caido en promedio 523 puntos baésicos
(tasa activa) y las pasivas DTF y TIB se redujeron en 460 y 446 puntos
bésicos, respectivamente (Gréfico 1.29)

Gréfico 1.29. Tasa de intervencién del mercado
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Fuente: Banco de la Republica.
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Al finalizar el 2009, las tasas de interés de colocacién y las de captacion
habian caido practicamente en la misma proporcién que la tasa de
interés de politica. De este modo, a lo largo del 2009 la tasa de interés
activa, que es el promedio de las tasas de interés a las que se colocan
los créditos de consumo y comercial, se redujo en 780 puntos bésicos al
ubicarse en 9,92%. La tasa de interés de los créditos hipotecarios cayé
en 352 puntos basicos, lo que resulté en una tasa de interés de 13,93%
al finalizar 2009. La tasa de interés a la que se remuneran los depdsitos
a término fijo (DTF) fue de 4,12% registrando una disminuciéon de 600
puntos bésicos. Igualmente, la tasa de interés interbancaria cayé 605
puntos basicos durante el afo y terminé el 2009 en una tasa de 3,29%
(Cuadro 1.8).

Cuadro 1.8. Tasa de intervencién del mercado

dic-08 abr-09 dic-09 Aﬁovg;r:;eto
Intervencion BR  10,0% 6,0% 3,5% 3,5% -250
DTF 10,1% 7.1% 4,1% 3,9% -320
TIB 9,3% 7,0% 3,2% 3,4% -353
Activa BR 17,7% 14,5% 9,9% 9,8% -467

Fuente: Banco de la Republica.

En lo transcurrido de 2010, la JDBR ha mantenido una postura expansiva
en el manejo de su politica monetaria y en su reunién de abril decidié
reducir en 50 puntos basicos la tasa de interés de intervencion llevandola
a 3%. Esta decision se fundamenta en el hecho de que el monitoreo de
los principales indicadores econdmicos muestra que no hay evidencia
de presiones inflacionarias que comprometan las metas inflacionarias, y
que, si bien el crecimiento de la economia colombiana resultd positivo
en 2009, aun la brecha del producto es negativa, por lo cual se puede
estimular el crecimiento déndole impulso a la actividad econémica a
través del sistema financiero.

Durante los primeros cuatro meses de 2010, la tasa de referencia del
Banco de la Republica ha mantenido su efecto sobre las tasas de mercado.
La DTF continta disminuyendo aunque su variacion ha sido menos
pronunciada en el 2010, ubicandose en 3,92% en abril. Por otro lado, la
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TIB y la tasa activa ponderada han empezado a aumentar gradualmente,
ubicandose en el mes de abril en 3,49% y 10,46%, respectivamente.

Entre otras medidas de politica adoptadas por el Emisor en el
presente afo estan su decision de reanudar la acumulacién de reservas
internacionales para lo cual anuncié, a partir del 3 de marzo, compras
diarias de délares por 20 millones a través del mecanismo de subasta
directa, hasta acumular US$ 1.500 millones. La finalidad de esta medida
es la de corregir los posibles desalineamientos de la tasa de cambio.

En conclusién, la acertaday oportuna intervencion de la politica monetaria
ha sido parte esencial en dar impulso a la economia, y ha ayudado a
suavizar los efectos del choque externo.

Finalmente, el comportamiento de la inflacién, observado a mayo de
2010, asi como de las expectativas de inflacion, las condiciones externas 'y
las perspectivas de la demanda interna, permiten esperar que la inflacién
se ubique al finalizar 2010 dentro del rango meta establecido por la
Junta Directiva del Banco de la Republica®, en linea con el alto grado de ° Elrangometapara ainfla-

.- . ., ~ e cion de 2010, establecido
credibilidad de la meta de inflacién para este afio (Grafico 1.30). por la JDBR, es 2% - 4%.

Gréfico 1.30. indice de Precios al Consumidor (Crecimiento anual) y Credibilidad en la meta de inflacién

Indice de Precios al Consumidor Porcentaje de Credibilidad en la Meta de Inflacion*
(Crecimiento anual) 2003-2010

7% 93,8
100 1 90,1 ,

8% A
7% A
6% 1
5% 4
4% A
3% A

2% A 2,07%

1%
Abr-2003 Abr-2004 Abr-2005 Abr-2006 Abr-2007 Abr-2008 Abr-2009 Abr-2010

May-02

Nov-02 7
May-03
Nov-03 7
May-04
Nov-04 7
May-05
Nov-05 7
May-06 -
Nov-06 -
May-07
Nov-07 -
May-08 -
Nov-08
May-09
Nov-09 7
May-10 7

Meta: 5%-6% 4,5%-5,5% 4%-5% 3,5%-4,5% 4,5%-5,5% 2%-4%

*Encuesta aplicada en abril de cada afio. Reportes del Emisor, Banco de la Republica.
Fuentes: Banco de la Republica y DANE. Célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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1.6. Sector externo

En 2009 las condiciones de los mercados internacionales estuvieron
determinadas por el desempefio de la politica anticiclica en cada uno
de los paises afectados por la crisis internacional iniciada en 2008. Los
anuncios de estimulos fiscales y su efectividad en las economias avanzadas
principalmente en Estados Unidos, Japdn y la Zona Euro, fueron factores
que mantuvieron a los mercados internacionales en condiciones de
volatilidad permanente.

En la regién latinoamericana, la mayoria de las economias habia
aprendido las lecciones de la crisis de los noventa y habia adoptado
medidas de estabilidad macroeconémica. Esto les permitié aplicar
medidas anticiclicas para enfrentar el choque de 2008, como la reduccién
en las tasas de interés sin generar grandes salidas de capital y sin causar
presiones devaluacionistas, e introducir paquetes de estimulo fiscal sin
poner en riesgo sus finanzas publicas.

Sin embargo, uno de los grandes temores de los mercados internacionales
se ha centrado desde mediados de 2009, en la sostenibilidad de la deuda
que ha aumentado de forma generalizada tanto en paises desarrollados
como emergentes, generando especulaciones por la posible entrada en
moratoria de algunos paises, en especial de la Zona Euro, e incertidumbre
y volatilidad en los mercados internacionales recientemente.

1.6.1. La profundidad de la crisis a nivel mundial en los mercados
internacionales

El recrudecimiento de la crisis internacional, evidenciada hacia finales
del Ultimo trimestre de 2008 con la quiebra de Lehman Brothers, trajo
consigo una caida en el crecimiento econémico de la mayoria de paises.
No obstante, la mayor expectativa de los mercados la generé el efecto
sobre economias como la de Estados Unidos, Japén y la Zona Euro.

En Estados Unidos la crisis que comenzd en el sistema financiero se
extendio al resto de la economia y produjo una pérdida de riqueza de
gran magnitud propiciada por la caida en los indices bursatiles. Esto causé
un deterioro del valor de las acciones que rapidamente comenzaron a
presentar desvalorizaciones del orden del 50%. La pérdida de confianza
de los agentes ante la incertidumbre sobre el desempefio de la economia
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mundial profundizé la crisis, dando como resultado un péanico financiero
en las economias desarrolladas y emergentes.

Cabe mencionar que el buen desempefio econdémico de los dltimos
anos, el proceso de aprendizaje de la crisis de los noventa, los avances
de mediano plazo tanto estructurales como en el manejo de la politica
econémica y la credibilidad de la respuesta de politica econémica
para enfrentar la crisis contribuyeron para que los agentes nacionales
y extranjeros mantuvieran su confianza sobre el desempefo de la
economia colombiana. Es asi como en 2009 los flujos de Inversién
Extranjera Directa que recibié el pais fueron importantes, alcanzaron
US$7.201 millones (3,1% del PIB), aunque ese monto fue inferior en
un 32% frente a lo registrado en 2008 (US$10.583 equivalentes a 4,4%
del PIB). Por su parte, Chile (7,9% del PIB), Pert (3,8% ) y Brasil (3,4%),
fueron los paises que mayores niveles de Inversién Extranjera Directa
recibieron en 2009 (Cuadro1.9).

Cuadro 1.9. Inversidn extranjera directa 2009 (% del PIB)

Pais % del PIB

Chile 7,9%
Pert 3,8%
Brasil 3,4%
Colombia 3,1%
Argentina 1,6%
México 0,7%

Fuente: Fondo Monetario Internacional

En cuanto a los términos de intercambio, Colombia presenté mejoras en
sus niveles hacia finales de 2009 frente a la caida en los primeros meses del
ano producto de la crisis financiera mundial. El aumento de los términos
de intercambio en los Ultimos meses de 2009 se produjo principalmente
por el incremento de los precios de los commodities como el petréleo,
carbén y café (Grafico 1.31).
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Gréfico 1.31. indice de términos de intercambio
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Fuente: Banco de la Republica

Por otra parte, desde enero de 2009, los niveles de percepcién de riesgo
para la regiéon han disminuido debido a la mayor confianza y el buen
desempefio de los mercados financieros. Como ya se ha mencionado,
a diferencia de otras épocas de crisis, la regién logré aplicar politicas
anticiclicas aumentaron el gasto para amortiguar el choque de la crisis sin
ver deteriorados los niveles de deuda.

En cuanto a percepcién de riesgo, Colombia se encuentra en el grupo
de paises con comportamiento mas favorable como resultado de la
coherencia en el manejo de la politica econdémica para enfrentar la
crisis. Asi mismo, otro factor que contribuyd a que los niveles de spread
descendieran en 2009 fue la menor exposicién del sistema financiero
a activos téxicos como si sucedid en las economias desarrolladas,

gracias a las medidas de regulacion prudencial existentes en el pais
(Gréfico 1.32).
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Gréfico 1.32. indice EMBI América Latina
(enero 2 de 2007=100)
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Cuadro 1.10. Cambio en el spread de deuda soberana (Puntos béasicos)

Period EMBI EMBI EMBI EMBI EMBI EMBI
eriodo Plus Colombia Brasil México Peru Chile

| semestre de 2009 -215 -152 -121 -110 -214 -171
[l semestre de 2009 -141 -98 -81 -76 -103 -62

Fuente: Bloomberg, célculos DGPM.

En el primer semestre de 2009 la disminucién de los niveles de spreads
fue generalizada para toda la region de América Latina. El EMBI+ registrd
un descenso de 215 puntos basicos frente a su nivel de inicio de afio
y el de Colombia, una caida de 152 puntos basicos. En el segundo
semestre de 2009, la mayor confianza de los inversionistas en la economia
colombiana y el mayor interés por activos mas riesgosos, nuevamente, se
vio reflejada, en una caida de 98 puntos basicos en los niveles de EMBI
Colombia mientras que el EMBI + y Perl registraron caidas de 103y 141
puntos, respectivamente (Cuadro 1.10).

Desde mediados del mes de abril de 2010, la incertidumbre ha regresado
alos mercados internacionales por cuenta de las mayores preocupaciones
por una posible moratoria de Grecia en el pago de su deuda, y el riesgo
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de contagio a otros paises de la Unidn Europea; esto se ha reflejado en
un aumento en la prima de riesgo de paises emergentes, y la region no
ha escapado a ese fenémeno. En lo corrido de 2010, las primas de riesgo
de Colombia, Chile, Perd, y Brasil han aumentado 26pb, 30pb, 13pb, y
17pb, respectivamente (Gréfico 1.33).

Gréfico 1.33. CDS a 10 afos
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Fuente: Bloomberg, calculos DGPM.
1.6.2. Comportamiento de la tasa de cambio

La tasa de cambio peso-ddlar de cierre para el afio 2009 se ubicé en
$2.044 por ddlar que frente al nivel alcanzado en 2008 de $2.244 por ddlar,
significa una apreciacién del 8,9%. Sin embargo, su comportamiento se
caracterizd por la alta volatilidad a lo largo del afio, como consecuencia
del nerviosismo en los mercados internacionales a lo largo del afio, ya
que en promedio se registré una devaluacién de 9,7% durante 2009.

La tasa de cambio nominal al igual que los spreads y los CDS mantuvo
una tendencia al alza en los primeros meses de 2009 que reflejé la mayor
percepcion de riesgo generada en los mercados por los efectos de la
crisis financiera mundial desencadenada desde mediados de 2008.

A partir de abril y hasta octubre de 2009, la tasa de cambio nominal registrd
una tendencia revaluacionista pasando de una tasa de cambio de $2.535
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a un nivel de $1.840 entre el 1° de abril y el 15 de octubre de 2009, lo
cual representd una revaluacién nominal del 27%. Este comportamiento
estuvo en linea con el de las monedas de otros paises emergentes. La
apreciacion generalizada de lasmonedas, tanto de los paises desarrollados
como emergentes, fue consecuencia del debilitamiento del ddlar a nivel
mundial, de los mayores precios de los commodities y de la disminucién
de la percepcion de riesgo en los mercados (Gréfico 1.34).

Graficlo 1.34. Tasa de cambio representativa del mercado
(Pesos por ddlar)
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Fuente: Superfinanciera.

En los primeros meses de 2010, el comportamiento del mercado ha sido
de alta volatilidad. El ddlar ha venido perdiendo valor frente a la mayoria
de monedas en el mundo, ya que el contexto generalizado ha sido su alta
volatilidad. Si bien se han registrado jornadas en las que el délar se ha
fortalecido, la tendencia predominante de esta divisa es a la baja.

A principios del mes de mayo la incertidumbre en el contexto
internacional generada por los problemas de la deuda de la Zona Euro
en paises como Portugal, Espafia y, especialmente, Grecia, impulsaron
el fortalecimiento del ddlar. Estas expectativas han sido moderadas por
los recientes anuncios de los paises lideres de la Unidn Europea, en los
que se ha manifestado la intenciéon de brindar apoyo a esas economias
y evitar de esta forma un debilitamiento de la economia de toda la Zona
Euro, los mercados aiin no presentan una tendencia estable por lo cual
las monedas siguen manteniendo volatilidades durante algunas jornadas.
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En Colombia, en lo corrido de 2010, la tasa de cambio nominal peso-
ddlar ha presentado una revaluacién de 3,6% (dato al 1° de junio de 2010)
comportamiento que ha estado en linea con el de las otras monedas de
la regién (Grafico 1.35).

Gréfica 1.35. indice de tasa de cambio nominal América Latina
(dic. 31 de 2008 = 100)
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte, el desemperio de la tasa de cambio en términos reales estuvo
en linea con lo ocurrido en la variacién peso-ddlar. Si bien, la tasa de cambio
real refleja el comportamiento de la moneda colombiana frente a un conjunto
de monedas de los paises con los cuales comerciamos y en su construccion
se tiene en cuenta el diferencial de precios relativos, el indicador como un
todo mostrd la tendencia revaluacionista que la tasa nominal peso-ddlar.
Esto refleja entonces que las presiones a la apreciacion fuerédn més fuertes en
Colombia que en sus socios comerciales. Esto fue reforzado ademés porque
la inflacion en esas economias descendié ain mas que en Colombia.

Adicionalmente, en el segundo semestre de 2009, la mejora en la percepcién
sobre la economia mundial generé en los inversionistas una menor aversion
al riesgo y sumado a los mayores precios de algunos commodities como el
café, petréleo y carbdn, entre otros, ocasionaron que el peso colombiano se
revaluara en términos reales frente a la mayoria de monedas de la regién.

Pasado el primer semestre de 2009, la revaluacion nominal y real en Colombia
era més pronunciada que en el resto de paises de la regiéon y habia indicios
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de su posible desalineamiento a los fundamentales de la economia. Por
esta razdn y reconociendo que parte de dicho desalineamiento, podria estar
obedeciendo a expectativas revaluacionistas de los agentes que esperaban
importantes monetizaciones por parte del Gobierno Nacional y de Ecopetrol
al finalizar el afio. En octubre de 2009 se llevaron a cabo anuncios por parte de
las autoridades econdmicas que contribuyeron a estabilizar el tipo de cambio,
estos fueron: a) los anuncios del Gobierno Nacional Central de no realizar
méas monetizaciones en lo que restaba del afio; b) la medida de eliminar los
aranceles a las importaciones de materias primas no producidas en Colombia;
c) retener los pagos de Ecopetrol al Gobierno en cuentas en el exterior; y
d) los anuncios de la JDBR en octubre de 2009 de suministrar liquidez a la
economia con la compra de divisas o TES hasta por un monto de $3,0 billones.

Entre enero y febrero de 2009 el Banco de la Republica intervino en el
mercado cambiario con subastas de opciones tipo call vendiendo divisas por
US$368,5 millones. Entre marzo y julio dadas las cambiantes condiciones de la
economia mundial, el Emisor intervino con compras de divisas por US$539,4
millones mediante opciones put para el control de la volatilidad de la tasa
de cambio. Asi las cosas, el Banco de la Republica realizé compras netas
de divisas por US$171 millones en el mercado cambiario a lo largo de 2009.

En lo corrido de 2010 el Indice de Tasa de Cambio Real muestra que el peso
colombiano continla con la tendencia revaluacionista en términos reales,
situacién que se presentatambién en otraseconomias de laregion (Gréfico 1.36).

Gréfico 1.36. indice de tasa de cambio real (diciembre de 2008 = 100)
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Fuente: Bloomberg, Bancos Centrales, calculos DGPM.
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Como se deduce de lo anterior, 2009 y 2010 se han caracterizado por
ser periodos de alta volatilidad en la tasa de cambio, de esta forma, los
anuncios y las operaciones de intervencién del Banco de la Republicay el
Gobierno han contribuido a corregir su comportamiento.

Desde el mes de febrero 2010, cuando el Banco de la Republica anuncid
su decisidn de intervenir en el mercado cambiario?, dicha entidad ha

acumulado compras de divisas en el mercado cambiario por valor de
US$780 millones (Cuadro 1.11).

Cuadro 1.11. Operaciones de compraventa de divisas del Banco de la Republica

Concepto

Compras
Opciones put
Para acumulacién de

reservas internacionales

Para el control de la
volatilidad

Subastasde compradirecta

Ventas
Opciones call

Para el control de la
volatilidad

2008
acumulado
Ene-Dic

Ene Feb Mar Abr May ACZmDuiI:do

2.381,3 0,0 00 1799 00 0,0 1800 1795 0,0 539.4
965,5 0,0 00 1799 00 00 1800 1795 00 539,4
450,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 00 00 0,0
5155 0,0 00 1799 00 00 1800 1795 00 539,4

1415,8 0,0 0,0 00 00 00 0,0 00 00 0,0
234,6 175,0 193,5 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 368,5
234,6 1750  193,5 00 00 00 0,0 00 00 368,5
234,6 1750 193,55 00 00 00 0,0 00 00 368,5

Fuente: Banco de la Republica.

9 El 3 de marzo de 2010
el Banco de la Republi-
ca anuncié la medida de
realizar compras diarias
de US$20 millones para
ayudar a contrarrestar la
apreciacion de la tasa de
cambio.

1.6.3. Resultados balanza de pagos 2009 y proyecciones 2010

Los actuales escenarios de proyeccién para 2010 muestran una
recuperacion en las condiciones externas. De acuerdo con los organismos
internacionales como el FMI, el crecimiento econdémico de los paises
desarrollados se recuperarad gradualmente en 2010 lo que implica que
nuestros principales socios comerciales podran demandar en mayor
medida productos exportados por la economia colombiana.

Sin embargo, tal como ya se ha mencionado, hay que reconocer que
el proceso de recuperacién del crecimiento econémico a nivel mundial
estd todavia rodeado de incertidumbre, no solo sobre la finalizacién
de la recesion sino también por los efectos que la crisis de la economia
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griega puede tener sobre los paises que conforman la Unién Europea.
Por otra parte, los precios de los productos basicos se han recuperado
desde finales de 2009 impulsadas por la recuperacién de las economias
asiaticas, China e India en particular, lo que tiene un efecto positivo en
nuestros productos de exportacion.

De acuerdo con los célculos preliminares se prevé una ampliacion en el
déficit en cuenta corriente de un 2,2% del PIB en 2009 a 2,7% del PIB en
2010. Es importante tener en cuenta que la Inversién Extranjera Directa
recuperaréa la dindmica de 2008, lo que implica que el déficit en cuenta
corriente estara financiado principalmente con esta fuente de recursos,
por lo que no se esperan problemas de sostenibilidad.

Elendeudamiento externo neto del sector publicollegard a US$3.993 millones
frente a un flujo de recursos de US$3.621 millones en 2009. Por su parte, se
calcula que los recursos de inversion extranjera directa se mantendrian al
pasar de 3,1% del PIB (US$7.201 millones) a 3,2% del PIB (US$8.806 millones).
Dada la recuperacion econdmica mundial, las condiciones de liquidez
permitiran que los flujos de inversion extranjera se aproximen a los niveles
de 2008 y se mantengan histéricamente altos. El mayor componente de
recursos de |IED ha estado destinado a proyectos de infraestructura que adn
se encuentran en ejecucion y se espera que sigan en curso.

Bajo este escenario de financiamiento, el déficit en cuenta corriente se
ampliaria a cerca de US$7.251 millones (2,7% del PIB). En particular, se
alcanzaria un desbalance comercial, cercano a los US$ 1.703 millones
(0,6% del PIB), mayor al de 2009 (0,1% del PIB). Lo anterior se explica
porque la recuperacion de la demanda interna puede verse reflejada en
la demanda por importaciones (14,9%), y que no alcanzaria a compensar
el aumento esperado en exportaciones (12,3%). En cuanto a las
exportaciones, es de esperar que la recuperacién de la demanda externa
y los términos de intercambio contribuyan a la recuperacion de las ventas
externas. En particular, se calcula que las exportaciones que dependen
de commodities crezcan 21,3% vy el resto -0,6%. Para este ano ya habra
desaparecido el efecto estadistico de la caida en las ventas a Venezuela.

Los servicios no factoriales mostrarian un similar desbalance en este ano,
ubicandose en 1,1% del PIB en 2009 y 2010. Las proyecciones indican
que en 2010 se observaran egresos por renta de factores en niveles
similares a los de 2009 (alrededor de US$10.000 millones), debido a
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que estos estarian asociados a los flujos de inversién extranjera directa.
Adicionalmente, en términos del PIB los ingresos netos por transferencias
serian menores a los observados en 2009 y se ubicarian en 2,0% del PIB
(Cuadro 1.12). Estos menores flujos de recursos estarian asociados con el
debilitamiento de las economias de la Zona Euro, principalmente Espana,
de donde proviene un importante monto de remesas de trabajadores.

Cuadro 1.12. Balanza de pagos: resultados 2009 y proyecciones 2010

Concepto Millones de Délares % del PIB
2009 2010 2009 2010
I. CUENTA CORRIENTE -5.146 -7.251 -2,2 -2,7
Exportaciones 44.659 48.144 19,3 17,7
Importaciones 49.805 55.395 21,5 20,3
A. Bienes y servicios no factoriales -121 -1.703 -0,1 -0,6
Exportaciones 38.217 42.294 16,5 15,5
Importaciones 38.337 43.996 16,6 16,2
1. Bienes 2.560 1.351 1.1 0,5
Exportaciones 34.026 37.481 14,7 13,8
Importaciones 31.466 36.129 13,6 133
2. Servicios no factoriales -2.680 -3.054 -1,2 -11
Exportaciones 4.191 4.813 1.8 1.8
Importaciones 6.871 7.867 30 2,9
B. Renta de los Factores -9.644 -9.715 -4,2 -3,6
Ingresos 1.204 1.058 0,5 0,4
Egresos 10.848 10.773 4,7 4,0
C. Transferencias 4.619 4.167 2,0 1,5
Ingresos 5.238 4.793 2,3 1.8
Egresos 619 626 0,3 0,2
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 6.784 8.956 2,9 3,3
A. Cuenta Financiera 6.784 8.956 2,9 3,3
1. Flujos financieros de largo plazo 12.501 8.672 54 3,2
a. Activos 3.016 2.758 1,3 1,0
i. Inversion directa colombiana en el exterior ~ 3.025 2.758 1,3 1,0
b. Pasivos 15.525 11.438 6,7 4,2
i. Inversién directa colombiana en el exterior 7.201 8.806 3.1 3,2
c. Otros mov. financieros de largo plazo -8 -8 0,0 0,0
2. Flujos financieros de corto plazo -5.716 285 -2,5 0,1
lll. ERRORES Y OMISIONES NETOS -291 0 -0,1 0,0

IV. VARIACION RESERVAS
INTERNACIONALES BRUTAS
V. SALDO DE RESERVAS
INTERNACIONALES BRUTAS

Fuente: Banco de la Republica.

1.347 1.705 0.6 0,6

25.365 27.070 11,0 9.9
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Es importante mencionar el logro del pais en cuanto a la reduccién en
el saldo de su deuda externa entre 2002 y 2008, al pasar de 46,0% del
PIB a 21,8% del PIB. En 2009 el Gobierno anuncid su estrategia para
enfrentar la crisis en la que una de sus premisas fue la de dejar actuar los
estabilizadores automaticos del sistema fiscal, por lo que dejé pasar los
menores ingresos al déficit fiscal.

Esto implicé mayores necesidades de financiamiento a nivel interno y
externo, lo que se tradujo en un aumento marginal de la deuda externa
que alcanzé el 22,0% del PIB. Para 2010 se prevé que el saldo total de
la deuda externa alcance un nivel equivalente a 20,4% del PIB ya que el
endeudamiento externo del sector privado se mantendré en los niveles
de 2009 (Gréfico 1.37).

Griéfico 1.37. Deuda Externa (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

Aunqgue las condiciones de la economia mundial han mejorado frente a
2009, el flujo de liquidez no ha retornado completamente. Es importante
mencionar que la Linea de Crédito Flexible que el Fondo Monetario
Internacional le aprobé a Colombia por US$10.400 millones en 2009,fue
negociada para garantizar la sostenibilidad de la balanza de pagos. En
abril de 2010 Colombia renegocié dicha linea por un monto equivalente
a US$3.500 millones, recursos que estarian disponibles para ser utilizados
en una eventual situacién de extrema iliquidez externa en 2010.

83 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

Capitulo |

de Mediano Plazo 2010

Balance Macroeconémico 2009 y perspectivas para 2010

1.7. Balance macroeconémico

El crecimiento econdémico entre 2002 y 2008 se ubicé en promedio
cercano al 5%, nivel superior al promedio histérico del pais. El motor
del crecimiento en este periodo fue la demanda interna, impulsada
principalmente por la expansién que vivié el sector privado, tanto a nivel
de los hogares como de las empresas. Esto se reflejé en un avance en las
tasas de inversién y ahorro en Colombia superando al de otras economias
de la regién. En efecto, la tasa de inversion en Colombia presentd el
mayor incremento de la regién como porcentaje del PIB (12,3 puntos
del PIB) entre 2002 y 2008, llegando a 27,3% del PIB en este Ultimo afio
(Gréafico 1.38).

Gréfico 1.38. Cambio en la tasa de inversiéon 2002-2008
(Puntos porcentuales en términos del PIB real)
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Fuente: Bancos Centrales, Institutos de Estadistica y Cuentas Nacionales.

Por otra parte, la tasa de ahorro también presentd avances significativos:
mientras que en 2002 el ahorro en Colombia se ubicé en 15,8% del
PIB, en 2008 llegd a 22,2% del PIB. Lo destacable de este crecimiento
fue que se produjo a la par con un incremento en la tasa de inversién,
situacidn diferente a la de los afios noventa, cuando la tasa de ahorro de
la economia disminuyé mientras que la inversion crecié. En comparacion
con América Latina, Colombia presenté el segundo mayor crecimiento
de la tasa de ahorro en el periodo 2002-2008 (6,4 puntos del PIB), sélo
superado por Pert (Gréfico 1.39).
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Gréfico 1.39. Variacién en la tasa de ahorro 2002-2008 (% del PIB nominal)

Pera 7,0%
Colombia 6,4%
Argentina
Brasil
México

Venezuela

Chile 1,1%

T T T T T T T T T 1
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 50% 60% 7,0% 8,0%
Fuente: Institutos de Estadistica. Calculos: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En este periodo la dinamica de la inversion implicé una mayor demanda
por importaciones no solo de bienes de consumo sino de capital. Es asi
como se presentd una ampliacién del déficit en cuenta corriente de 1,4%
del PIB en 2002 a 2,8% del PIB en 2008, el cual se financio principalmente
con flujos de Inversidon Extranjera Directa, una fuente de recursos
sostenible en el tiempo (Grafico 1.40).

Gréfico 1.40 Déficit en cuenta corriente e IED 2002-2008 (% del PIB)
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Por otra parte, la demanda de los hogares y del resto del sector real
alcanzé tasas de crecimiento cercanas al 9% (2007), superior al PIB,
mientras que la demanda publica crecié a tasas levemente superiores
al 6%. Asi, por sectores, se puede observar que hasta 2008 la inversion
privada liderd el crecimiento de la inversién total de la economia,
mientras que el ahorro contindo su crecimiento alcanzando niveles
superiores a los de finales de los afos noventay liderado por el aumento
del ahorro publico (Gréfico 1.41).

Gréfico 1.41. Tasa de ahorro (% del PIB nominal)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2009, la demanda publica crecié 10,2%, explicado en gran medida,
por la inversién publica que se reflejé en la construccion de obras civiles
y de infraestructura. El sector privado se ajustd, principalmente, a través
de las decisiones de inversion. Esta variable presenté una variacion de
-5,2% en 2009, ubicando la tasa de inversidn en 25,8% del PIB, la cual, sin
embargo, se mantiene en niveles altos. En total la demanda del sector
privado decrecié un 3,5% en términos reales, esto muestra que el ajuste
en la economia fue menor al observado a fines de los afios noventa
Gréfico 1.42).
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Gréfico 1.42. Crecimiento real de la demanda
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En términos de balances macroeconémicos, el sector publico presentd
un déficit de 2,8% del PIB en 2009, interrumpiendo la senda de ajuste que
traia desde 2002, como se comentd previamente, por efectos de la crisis
externa y la desaceleraciéon interna que afectaron los ingresos del GNC.
Por su parte, el sector privado presenté un superavit de 0,6% del PIB. Esto
permite concluir que el déficit en cuenta corriente del pais en 2009, por
un valor equivalente a 2,2% del PIB, menor al observado en los afios 2007
y 2008, fue el reflejo del ajuste en términos de inversidn sobre ahorro que
registrd el sector privado en ese afo, teniendo en cuenta la reduccion de
la demanda privada de 3,6% en 2009.

Se estima que en 2010 estan dadas las condiciones para la recuperacién
econdmica (bajas tasas de interés, baja inflacion y recuperacién de la
confianza de hogares y empresas) y que el sector privado recupere su
papel fundamental de dinamizador de la economia. El Gobierno seguira
teniendo un papel anticiclico pero mucho menor que en 2009. De esta
forma, se espera que el crecimiento de la demanda privada sea del 3,5%
real, mientras que la demanda publica lo hara en 3,2% (Grafico 1.43).
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Gréfico 1.43. Crecimiento real de la demanda 2010*
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Se calcula que para este afo el consumo de las administraciones publicas
presente un incremento real alrededor de 2,8%, similar al observado para
2009 (2,9%), y que el consumo del sector privado crezca 2,9%. El escenario
actual proyecta que la tasa de inversién de la economia aumente a un
nivel cercano al 26,4% del PIB en 2010, que mantiene este indicador en
niveles histéricamente altos, donde el mayor componente corresponde
al sector privado.

En cuanto al sector externo, se proyecta para 2010 un déficit en cuenta
corriente de 2,7% del PIB, mayor al observado para 2009 (2,2% del PIB).
Como ya se dijo, el incremento en el déficit se explica principalmente
por la recuperaciéon de la demanda del sector privado lo que implica
un mayor crecimiento de las importaciones de bienes de consumo
y de capital que el afo anterior. Aunque las exportaciones en dodlares
presentan un crecimiento de 12,3% frente a 2009 via mayor demanda
externa y mejores precios de los productos de exportacion, el efecto es
mas que compensado por el crecimiento de las importaciones (14,9%)
dada la recuperacién econdmica.

En términos de balances, el sector publico consolidado presentara un
déficit de 3,6% del PIB, superior al del afio anterior, mientras que el sector
privado presentaria un superavit de 0,9% del PIB. Este desbalance del
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sector publico es el que explica en mayor medida el mayor déficit en
cuenta corriente para 2010 (Gréfico 1.44).

Griéfico 1.44. Balance macroeconémico (% del PIB)
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1.8. Sector financiero

El sector financiero colombiano se mantuvo sélido en 2009, a pesar de
la desaceleracién econdmica. La robustez de los indicadores del sistema
financiero, y el esquema de provisiones anticiclicas implementado en
2007, le significé al sector soportar una crisis de gran magnitud sin registrar
pérdidas o un deterioro importante de sus indicadores de rentabilidad,
riesgo y liquidez.

Los periodos de fuerte volatilidad por los que atravesaron los mercados
tanto locales como internacionales a lo largo del 2009 no afectaron de
manera importante a los agentes del sistema financiero colombiano,
quienes consiguieron obtener importantes rendimientos de sus
portafolios. Tal rentabilidad obedecid, por un lado, a la recomposicién
dentro de los activos de los establecimientos de crédito que redujeron
sus colocaciones de cartera y aumentaron sus inversiones y, por otro
lado, a que durante el segundo semestre de 2009 la economia mundial
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empezo a dar sefales de recuperacion, lo que provocd una disminucion
en la aversion al riesgo y, por lo tanto, la valorizacién de las inversiones.
Todo esto generd un buen desempefio en el sector financiero y se tradujo
en unas utilidades acumuladas para los establecimientos de crédito de
$5.446 mm en 2009, es decir, 12,2% superiores a las registradas en 2008
($4.854mm).

Lo anterior se reflejo en los balances de los establecimientos de crédito.
Las cuentas del activo registraron un crecimiento de 8,8% que resulto sin
embargo inferior a los registrados en afios anteriores, mientras que las
cuentas del lado del pasivo crecieron en 6,7%.

La sustitucién de cartera por inversiones implicd que estas Ultimas pasaran
de representar el 17,9% del total del activo en diciembre de 2008 a un
21,6% en diciembre de 2009; en tanto que la participacion de la cartera
de créditos se redujo de 64,9% a 60,5% en el mismo lapso de tiempo. De
este modo, el saldo de las inversiones crecié en 31% a lo largo de 2009
y el saldo de la cartera de créditos, incluyendo operaciones de leasing y

provisiones, se mantuvo practicamente estable y registré un crecimiento
de 1,51%.

Las captaciones del sistema a través de depdsitos contindan siendo
la principal fuente de financiamiento del sistema, y dentro de estas
cuentas también se observé un reacomodamiento. Varios factores
pudieron haber influenciado este ajuste en la composicion de los
depdsitos, entre ellos estan i) los movimientos a la baja en las tasas de
interés del mercado como resultado de las reducciones sobre |la tasa de
interés de referencia efectuadas por el Banco de la Republica durante
el ano, ii) otras medidas de politica monetaria implementadas también
por el emisor, tales como la eliminacion del encaje y la provisién de
liquidez a través de la compra de TES en el mercado secundario vy,
iii) el crecimiento de bonos corporativos en el mercado. Con esto,
se observd un aumento principalmente en los depdsitos en cuentas
corrientes y de ahorro (variacion anual a diciembre de 2009, 8,37% y
11,64%, respectivamente), mientras que el apetito por los certificados
de depdsito a término (CDT) se redujo significativamente (variacién
anual a diciembre de 2009: -0,9%).
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En términos de la rentabilidad, debido a los buenos resultados en las
utilidades arrojadas por el sistema, los indicadores de rentabilidad se
mantuvieron relativamente estables. El indicador de rentabilidad RoA,
que mide la relacion de las utilidades sobre los activos, registré un leve
deterioro al cierre de diciembre de 2009 al presentar una disminucién
anual de 0,04 puntos porcentuales ubicdndose en 2,41%. Igualmente,
la relacion patrimonio a activos—RoE se deteriord levemente al caer de
20,36% en 2008 a 17,88% en 2009, esto es una reduccién de 1,94 puntos
porcentuales. (Grafico 1.45)

Gréfico 1.45. Indicadores de rentabilidad del sistema financiero

6% - 30%
o/ | = o
4% 20%
- 10%
2% -
0%
(o] I T T T T T T T T T T T T T T T T
0%
F-10%
2% |
--20%
-
O, .

4% 4 —RoA —ROoE (eje derecho) --30%
-6% - L -40%
O O — — AN N O M & S W VW OKNINOWOWO®O o8 O
O O O 0O O OO0 O OO O OO OO0 O OO O O «
A R R R R R R R
@ O @ O @ O @ O @ O @w O @ O @w O @ O @w O ®©

RoA: Rentabilidad sobre el activo.
ROE: Rentabilidad sobre el Patrimonio.
Fuente: Superintendencia Financiera y calculos MHP.

El Indicador de Solvencia continla muy por encima del minimo legal
requerido por la Superintendencia Financiera (9%) y fue en promedio
14,8% durante el 2009. En el indicador de profundizacién financiera
(Cartera/PIB), que en 2008 habia alcanzado un nivel de 27,70%, se
observé una disminucién de medio punto porcentual, con lo que quedd
en 27,14% (Gréfico 1.46). Este resultado estd asociado tanto con la caida
del crédito, como del producto, por los efectos de la crisis de 2009.
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Gréfico 1.46. Indicadores de solvencia y profundizacién financiera
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Calidad de la cartera de crédito

Los indicadores de calidad de la cartera de crédito también registraron
leves deterioros durante los primeros meses de 2009, lo que de nuevo
es consistente con la desaceleracion econdmica observada en el afio
anterior. Esta situacién empezd a corregirse en la segunda mitad del
ano y produjo una mejoria, lo que permitié que el indicador de calidad
se ubicara en 4,1% (cartera vencida / cartera total), es decir, apenas un
punto por encima del nivel registrado en 2008 y, que el indicador de
cubrimiento (provisiones / cartera vencida) se ubicara en 136%, 16 puntos
porcentuales por arriba del indicador de las provisiones sobre la cartera
vencida en el afio anterior (Gréafico 1.47).

Gréfico 1.47. Indicadores de la cartera de créditos
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Fuente: Superintendencia Financiera.
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Al finalizar el 2009 la cartera bruta total presentd un crecimiento de 1,94%,
es decir, casi 17 puntos porcentuales menos que en 2008 (18,21%). Las
carteras comercial, de consumo, hipotecaria y el microcrédito registraron
crecimientos de 0,2%, 2,0%, 11,1% y 24,2%, respectivamente. Estas
variaciones anuales son bajas si se comparan con las observadas un afo
atras (21,6%, 11,6%, 10,4% y 55,7%, respectivamente). Sin embargo, es de
resaltar que los indicadores de calidad y de cubrimiento de los diferentes
tipos de crédito fueron mejorando a medida que avanzaba el afo,
recuperando asi el terreno que habian perdido en 2008 y produciendo
el resultado ya descrito para el conjunto de la cartera de créditos. Por
su parte, los indicadores de la cartera de consumo, que era una de las
carteras mas resentidas por la desaceleracion econdémica, fueron los que
mas repuntaron al finalizar el afio (Gréafico 1.48).

En cuanto a la cartera hipotecaria, se destaca que muestra la menor
variacién negativa en el crecimiento entre un afio y otro. Esta situacion se
atribuye en buena parte a los resultados que sobre este tipo de créditos
generd el programa de cobertura de tasas impulsado por el Gobierno
Nacional (ver més informacion sobre este programa en el Recuadro 1.A).

Gréfico 1.48. Evolucién cartera de créditos
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En larecuperacion de ladinamica de la cartera de créditos fue fundamental
el cambio en la postura de politica monetaria, la cual permitié un rapido

descenso en las tasas de interés del sistema, estimulando a su vez tanto
la oferta como la demanda de créditos. Asi, al finalizar el 2009 las tasas
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por tipo de crédito fueron menores a las observadas a finales de 2008
(Cuadro 1.13).

Cuadro 1.13. Tasas de interés por tipo de crédito

Tasa Dic. 2008 Dic. 2009 Variacion (pp)
Consumo 25,53 20,23 -530
Comercial 16,64 8,21 -843

Ordinario 17,85 10,01 -784
Preferencial 15,56 7,7 -786
Tesoreria 15,65 6,47 -918
Hipotecario 17,45 13,93 -352
Microcrédito 29,64 30,59 95

Fuente: Banco de la Republica

En lo corrido del afo, los indicadores del sistema financiero siguen
mejorando. Las utilidades acumuladas al mes de abril registraron un
crecimiento anual de 28%. Los indicadores de rentabilidad (RoAy RoE) se
han mantenido en niveles de 2,4% y 18%, respectivamente. El indicador
de solvencia sigue aumentando, en abril se ubico en 15,1%.

También la cartera de crédito continla recuperandose y al cierre del
mes de abril la cartera total muestra un crecimiento de 3,93%. Por tipo
de crédito el mayor crecimiento en términos nominales lo registran los
microcréditos con una variacién anual de 14,67%, seguida por la cartera
hipotecaria que crece a una tasa de 14,06%, la de consumo con 5,76% y
finalmente la comercial con 1,42%.
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Programa de
cobertura de tasas
para facilitar la
financiacion de
vivienda
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El programa de cobertura condicionada de tasas es una medida de
politica anticiclica implementada por el Gobierno Nacional durante
el primer semestre de 2009, encaminada a promover directamente
la demanda por vivienda en familias con ingresos bajos y medios, e
indirectamente al sector de la construccién, importante generador de
empleo no calificado y demandante masivo de insumos de otros sectores
de la economia. Cifras recientes sobre desembolsos inscritos en el
programa, sus tasas de colocacion, ventas de vivienda nueva y algunas
variables macroecondmicas reflejan el impacto anticiclico positivo de la
politica, aminorando el choque negativo recibido por la economia como
efecto de la crisis financiera de septiembre de 2008.

C.1.  El programa de cobertura condicionada de tasas™

b{

15}

Programa establecido

El programa consiste en facilitar la financiacion de vivienda por medio del ~ con la expedicion del
Decreto 1143 del 1° de

subsidio de algunos puntos de la tasa de interés pactada por los usuarios  abril de 2009.
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do con recursos prove-
nientes de i) impuesto
sobre la remuneracion
mensual del encaje
con una tarifa del 50%
que aplicé entre 1999
y el 2002 ($153.555, 6
millones); ii) recursos
provenientes de las
utilidades del Banco de
la Republica en el afio
1999 (150.000 millo-
nes); iii) los estableci-
mientos de crédito de-
berén trasladar al admi-
nistrador del FRECH la
diferencia entre la UVR
adicionada en el interés
remuneratorio y la DTF,
cuando la primera fuere
superior a la segunda;
iv) los rendimientos de
los recursos que con-
forman el fondo; y v) los
provenientes de los cré-
ditos que se contraten o
asignen para este fin.
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de créditos hipotecarios y leasing habitacional con la entidad financiera.
Los créditos son elegibles cuando se destinan para la adquisicion de
vivienda nueva o construccion de vivienda propia, y cuando el valor de
venta o comercial del inmueble no sobrepase los 335 salarios minimos
legales vigentes, aproximadamente $173m de 2010. Este beneficio se
otorga hasta por los primeros siete afios de vida del crédito.

Basados en el anélisis del mercado de vivienda en Colombia, la
disponibilidad de recursos para el programa y los efectos esperados
sobre la economia, se establecieron cuatro segmentos de acuerdo al
valor de la vivienda sobre los que se brinda la cobertura. Asimismo, se
determind para cada uno de dichos segmentos los puntos porcentuales
de tasa a subsidiar y el nUmero de créditos maximo o cupos que recibirian
la cobertura en cada una de ellas (Cuadro C.1).

Cuadro C.1. Distribucién de la cobertura por valor de la vivienda
y puntos porcentuales de tasa de interés cubiertos

Cobertura a tasa

Valor de la vivienda
otorgada

Numero

de cupos
(SMMLYV)

(Millones de pesos de 2010)

(puntos porcentuales)

1 Hasta 70 Hasta 36 5 24.500
2 Mayores a 70y hasta 135 Mayores a 36 y hasta 70 5 39.000
3 Mayores a 135y hasta 235 Mayores a 70 y hasta 121 4 18.000
4 Mayores a 235 y hasta 335 Mayores a 121y hasta 173 3 13.500

Fuente: MHCP.

12 Se entiende por des-
calce real el evento en
que la diferencia entre
la tasa de captacion
(DTF) y la inflacion re-
sulta mayor que la tasa
de interés real de largo
plazo de la economia.

C.2. Recursos para la ejecucion del programa

En el marco del sistema de financiaciéon de vivienda creado en la Ley
546 de 1999, se crea el Fondo de Reserva para la Estabilizacién de la
Cartera Hipotecaria (FRECH)", cuyo fin es el de servir como seguro contra
descalces de tasas de interés pasivas y activas de la cartera hipotecaria
del sistema financiero'. La administracion de este fondo esta en cabeza
del Banco de la Republica.

De este modo, através del Decreto 1143 de 2009 el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico autorizé al Banco de la Republica en su calidad de
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administrador del FRECH para hacer uso de los recursos disponibles con
el fin de asignarlos al programa de cobertura condicionada de tasas. Es asi
como el programa arrancé con recursos por $500mm que corresponden a
cupos para 32.000 créditos distribuidos por segmentos como se muestra
en la segunda columna del Cuadro 2.

Més adelante, previa auditoria de los recursos administrados por el
Fondo Nacional de Garantias (FNG) para el programa de mejoramiento
de vivienda, implementado también en el marco de las acciones de
politica anticiclica y, basados en los primeros anélisis sobre las coberturas
entregadas, se decide hacer uso de recursos por $37.5mm, los cuales
no habian sido utilizados por el programa de mejoramiento de vivienda.
Con esto fue posible ampliar la cobertura de créditos hasta 47.000, es
decir, 15.000 créditos méas que se distribuyeron en los dos segmentos
destinados a viviendas con valor inferior a 135 SMMV.

Afinales de 2009y ante la efectividad del programa, el Gobierno Nacional
decidié comprometerse a inyectar recursos adicionales por $350mm.
De estos recursos $50 mm corresponden a una desacumulacién de la
subcuenta especial del FRECH y los $300 mm restantes repartidos en
partes iguales entre los aflos 2010, 2011y 2012 con cargo al presupuesto
nacional. Esto permitié ampliar los cupos del programa hasta 95.000
créditos, de los cuales 24.500 (26%) se destinaron al segmento 1, 39.000
(41%) al segmento 2, 18.000 (19%) al segmento 3 y 13.500 (14%) al
segmento 4. Esto implicd que el plazo inicialmente establecido para el
desarrollo méximo del programa definido hasta el 31 de junio de 2010
se ampliara hasta el 31 de diciembre de 2011, a fin de dar el tiempo
necesario para que los proyectos de vivienda en construccién respecto
de los cuales habia potenciales beneficiarios de la cobertura pudieran
alcanzar. Totalizando, el Gobierno dentro de la politica anticiclica destiné
$887.5mm para el programa de cobertura mencionado, esto generé
un cubrimiento en la financiacién de vivienda nueva a las primeras 95
mil familias. Sin embargo, en consistencia con los fines de este tipo de
politicas, a partir del mes de abril de 2010 el Gobierno formalmente
anuncid el desmonte del programa definiéndoles a los establecimientos
de crédito la obligaciéon de implementar un mecanismo de control de
otorgamiento de coberturas, de manera que se respeten los Ultimos
cupos definidos en la reglamentacién y haciéndolos responsables
de asumir el costo del otorgamiento de cobertura en exceso
de lo establecido.
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Cuadro C.2. Evolucién de los cupos otorgados por segmento

Res. 954 Res. 1707 Res. 3177 Res. 1139 Res. 1291

SIEEETE de 2009 de 2009 de 2010 de 2010 de 2010
1 4.000 9.500 12.700 14.800 24.500
2 10.000 13.000 19.200 30.700 39.000
3 9.000 12.500 12.500 13.500 18.000
4 9.000 12.000 12.000 12.800 13.500

Fuente: MHCP.

C.3.  Resultados del programa

Desde la implementacion del programa de cobertura de tasas, el
Gobierno ha monitoreado sus resultados, lo que ha dado lugar a las
constantes revisiones y cambios en la forma en que esta se concibid en
términos de plazos, recursos y cantidad de créditos cubiertos.

Por el lado de la asignacién de los cupos se ha observado la inscripcién

de entre 3.000 y 4.500 nuevos créditos en el programa por mes desde su

apertura en abril de 2009, alcanzando en marzo de 2010, 42.640 familias

cubiertas (Gréfico C.1). De este total, el 63% de los cupos (26.972 créditos)

S o [ han sido otorgados a los primeros segmentos, en donde prima la Vivienda
ciudad la vis y vie se  de Interés Social (VIS) y Vivienda de Interés Prioritario (VIP). Esto muestra
asocian con los sed- |3 prioridad que se ha dado a los hogares con marcadas limitaciones de

mentos 1y 2, respecti- X ., _
vamente. pago y acceso a financiacion de vivienda.

Grafico C.1. Créditos inscritos en el programa por segmento y mes
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Fuente: Banco de la Republica, calculos MHCP.
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Las familias cubiertas por el programa han podido acceder alafinanciacién
de vivienda a tasas que han decrecido desde abril de 2009 (Gréfico
C.2), debido principalmente a la flexibilizacién en la politica monetaria
adoptada por el Banco de la Republica. Un ejemplo numérico sobre la
importancia de la cobertura sobre los intereses pagados por un crédito
en coyunturas de tasas bajas ilustra el alcance del programa: un crédito
denominado en pesos por $24m, desembolsado en marzo de 2010 en el
segmento 1 (VIP), a una tasa de de 13% y plazo de 180 meses empezaria
a pagar cuotas mensuales aproximadas de $318.000 sin cobertura; con la
cobertura la cuota que percibe el afiliado seria de $ 221.000. La reduccion
en el valor de la cuota percibida por el afiliado del ejemplo anterior de
30% implica un alivio financiero para familias beneficiarias que adquirieron
VIP financiada a 15 afios con tasas fijas historicamente bajas.

Grafico C.2. Tasas de colocacion promedio de los créditos denominados en pesos
inscritos en el programa por segmento
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Fuente: Banco de la Republica; calculos MHCP.

Del cupo total de 95.000 créditos que se esperan otorgar, el 45% ya ha sido
inscrito con anterioridad a marzo de 2010 en el Banco de la Republica, es
decir, aln més de la mitad de los créditos sujetos a cobertura estan por
ser asignados. Al establecer el mayor nimero de cupos en los segmentos
VIS y VIP, no es de extranar que la mayor tasa de uso del programa se
presente en el segmento 4 con una tasa de uso de 56%, seguido por
los créditos del segmento 2 con una tasa de uso de 46%. Se ubican
seguidamente los créditos del segmento 3y 1 con tasas de uso de 45% y
37%, respectivamente (Cuadro C.3).
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Cuadro C.3. Porcentaje de utilizacion del programa a marzo de 2010

Segmento
3
Total créditos inscritos 9.087 17.887 8.065 7.601 42.640
Cupos Asignado por el Programa 24.500 39.000 18.000 13.500 95.000
Cupos Disponibles 15.413 21.113 9.935 5.899 52.360
% Utilizacion de cupos 37,09% 45,86% 44,81% 56,30% 44,88%

Fuente: Banco de la Republica.

La informacién sobre el nimero de ventas de vivienda nueva VIS y no VIS
en las tres principales ciudades del pais muestran un cambio en tendencia
posterior a la implementacién del programa de cobertura de tasas (Gréafico
3). Las cifras a marzo de 2010 muestran cdmo en los Ultimos 12 meses la
venta de vivienda nueva VIS crecié en forma importante, al pasar de 22 mil
a 42 mil nuevas ventas, mayor al maximo observado a mediados de 2006.
Las ventas no VIS también han incrementado su nivel pero a una velocidad
menor. Aproximadamente, el 35% de los créditos inscritos en el programa
han sido desembolsados en ciudades diferentes a Bogota, Medellin y Cali,
lo que ha permitido cubrir una amplia area del pais™.

Grafico C.3. Ventas de vivienda nueva en las tres principales ciudades
del pais (dltimo afo)
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Por otro lado, los resultados macroeconémicos de indicadores relacionados
con el impacto del programa también han registrado un desempefio
satisfactorio en los meses posteriores a la entrada del programa. En 2009,
el sector de la construccion jaloné buena parte del crecimiento econémico
al registrar una variacién anual de 12,8%, y los indicadores de licencias
de construccién han empezado a repuntar nuevamente, en particular,
las licencias para construccion de vivienda que a febrero de este afio
registraron una variacién anual mensual de 13.6%. La cartera de créditos
hipotecarios registra una gran dindmica y ha venido creciendo de manera
importante en lo que va de este ano; a marzo de 2010 esta cartera presentd
un crecimiento de 17,9%. Todo esto indica que el programa ha tenido en
los hogares y el mercado el efecto esperado por el Gobierno.

C.4.  La politica de vivienda

La vivienda constituye un factor determinante sobre la dinamica de la
actividad econdémica y el empleo, en la medida en que sus efectos son
multiplicadores del desarrollo social y contribuyen a la disminucién de la
pobreza y la miseria.

En Colombia®, la politica de vivienda se ha configurado como un subsidio
directo o subsidio a la demanda, con el cual se le otorga a la poblacion
de maés bajos recursos que cumpla con determinadas caracteristicas una
determinada suma de dinero para la adquisicién de vivienda. El programa
de cobertura de tasas corresponde a un esquema de subsidio indirecto, el
cual funciona a través del financiamiento de la tasa de interés de los créditos.

La literatura sobre el tema de subsidios a la vivienda ha discutido
ampliamente la conveniencia de aplicar uno u otro tipo de subsidio. Se
considera por ejemplo, que los subsidios indirectos son més equitativos
porque responden a la realidad econémica de los agentes y son en
consecuencia progresivos.

En los ultimos afios, la ejecucion del presupuesto asignado para subsidios
de vivienda ha sido bastante eficiente; sin embargo, ain no se logra
el 100% de la asignacién de estos recursos. Por otra parte, si bien son
muchos los argumentos a favor de los subsidios directos, los resultados
del programa de cobertura de tasas dejan entrever que son muchas las
familiasenlafranjadeingresos méasbajos que gracias al programa pudieron
realizar el cierre financiero de sus planes de adquisicién de vivienda.
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Avances en la
politica comercial
en Colombia

Para lograr un crecimiento econémico sostenido y reducir el desempleo y
la pobreza los Gobiernos deben llevar a cabo distintos tipos de acciones,
entre ellas, impulsar la actividad comercial del pais. Es un hecho que los
paises mas ricos tienen una mayor actividad comercial que los paises
mas pobres y que el crecimiento econdémico estd asociado con menores
niveles de pobreza.

El Gréfico D.1 muestra la relacién entre el grado de comercio, medido
por el monto de las exportaciones como porcentaje del PIB, y el nivel
de riqueza, medida con el ingreso per céapita, para una muestra de 147
paises. Alli se revela la correlacion positiva entre estas variables, relacién
que ha sido validada empiricamente por varios estudios. En uno de ellos,
Doolar y Kray (2001), clasificando a 73 economias subdesarrolladas de
acuerdo a su apertura comercial, encuentran que en la década del 90 las
economias mas abiertas al comercio crecieron 3,5 puntos porcentuales
mas que las economias més cerradas.
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Grafico D.1. PIB per céapita y exportaciones 2008
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Fuente: World Development Indicators. Banco Mundial.
Nota: El cuadrado grande representa a Colombia.

En Colombia, el nivel de pobreza estd estrechamente relacionado
con el crecimiento econdémico. Durante la crisis de finales de los 90 su
nivel aumentd casi 7 puntos porcentuales alcanzando el 57,5% de la
poblacion. Posteriormente, en el periodo 2000-2003 el crecimiento
de la economia estuvo cerca del 3% por lo cual el porcentaje de la
poblacion pobre se mantuvo relativamente constante. La pobreza solo
se redujo significativamente en el periodo 2004-2008 cuando las tasas
de crecimiento de la economia estuvieron cerca del 5%. Por las razones
expuestas, desarrollar el comercio exterior del pais resulta una politica
importante para reducir la pobreza y aumentar la riqueza.

Grafico D.2. Crecimiento econémico y porcentaje de la poblacién pobre 1996-2009
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Fuente: DNP y DANE.
Nota: Las cifras de pobreza no son comparables antes y después de 2002.
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Una forma de incrementar el comercio es a través de la firma de acuerdos
comerciales. Con el acceso preferencial que se logra con estos acuerdos,
las exportaciones de un pais aumentan y esto a su vez impulsa la inversién
en actividades relacionadas con los productos y servicios vendidos
al exterior, lo cual conlleva a cambios en la estructura productiva en
concordancia con las ventajas comparativas del pais. Alrededor de esta
dindmica se generan empleos permanentes, lo cual aumenta el ingreso
de la poblacién y contribuye a disminuir la pobreza.

El crecimiento del comercio exterior también genera divisas y atrae
inversion extranjera. En conjunto, estos recursos aumentan la capacidad
de compra que tiene el pais en bienes de capital y materias primas. En
general, un mayor grado de apertura comercial mejora el bienestar de
los colombianos a través de mayores opciones de escogencia para los
consumidores y de la adquisicion de bienes y servicios a menores costos.
Pero méas importante, tal vez, son las mejoras en eficiencia y productividad
que es posible alcanzar gracias a la transmisién de conocimiento e
innovacion tecnoldgica que la nueva inversion proveniente del exterior
trae consigo y que para un pais de bajos recursos por si solo le tomaria
tiempo en desarrollar.

Diversos trabajos han tratado de cuantificar el efecto sobre el crecimiento
de la economia colombiana de los acuerdos comerciales. En particular, los
estudios mas recientes estuvieron orientados a cuantificar el impacto de
la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos, para lo cual se
utilizaron modelos de equilibrio general y modelos de tipo gravitacional.
Si bien estos modelos presentan limitaciones de diferente indole, para
lograr una buena evaluacién del impacto son el instrumento mas idéneo
para lograrlo. En lineas generales, los modelos difieren en la cuantificacién
del impacto sobre el crecimiento y el empleo, pero un resumen general
indica que las tasas de crecimiento de la economia colombiana podrian
aumentarse entre 1%y 4%, como resultado del acuerdo.

Por otro lado, como se presentd en el MFMP 2006 la firma del Tratado de
Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos elevaria el crecimiento del PIB
potencial en Colombia en cerca de 0.5%. Como es natural, los ingresos
tributarios caerdn como consecuencia de la desgravacién, aumentando la
relacion de deuda/PIB en los primeros afios. No obstante, con el tiempo,
el menor recaudo serd mas que compensado por los ingresos que trae
el mayor dinamismo de la actividad econémica. Como resultado, en ese
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momento se calculaba que en el mediano plazo, la relacién deuda/PIB
seria menor con el tratado que sin él, teniendo un impacto de entre 1,5%
y 2,0% del PIB.

A nivel mundial, el nivel de exportaciones de Colombia es bajo para su
nivel de riqueza (Grafico D.2). Si el pais tuviera un nivel de exportaciones
similar al de otros paises con el mismo PIB per cépita, Colombia deberia
estar generando ingresos por ese concepto en una cuantia cercana a 37%
del PIB, y no el 18% que es el nivel actual de sus exportaciones.

Si bien en los Ultimos afios, el pais ha hecho avances significativos en la
diversificaciéon de sus mercados (el indice de concentracion de Herfindahl-
Hirschman cayé cerca de 1.000 puntos entre el afio 2000 y 2008), el nivel
de exportaciones de bienes de Colombia se ha mantenido relativamente
constante. Este resultado contrasta con la evoluciéon de las exportaciones
de otros paises de la regiéon. Por ejemplo, Chile en los dltimos 30 afios ha
triplicado su nivel de exportaciones alcanzando el 45% del PIB en 2007.
Perd, porsu parte, duplicé su nivel de exportaciones en los Gltimos 15 afos.

Grafico D.3. Exportaciones como porcentaje del PIB 1981-2009
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Fuente: FMI. Célculos del MHCP.
El buen desempefio comercial de Chile, México y Perd, mencionado
anteriormente, se debe principalmente a que sus politicas comerciales

han estado enfocadas a la firma de varios acuerdos. En el afno 2004,
Colombia contaba con dos acuerdos comerciales importantes: la CAN
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y el G3. Estos acuerdos le permitian al pais vender sus productos con
ventajas arancelarias a 5 paises latinoamericanos. Sin embargo, esta
situacion contrastaba con la posicion comercial de los otros paises de la
regién en el mismo afio. Chile, por ejemplo, contaba con 14 acuerdos de
libre comercio que le daban acceso preferencial a 44 economias y México,
por su parte, ya habia negociado 12 acuerdos y obtenia preferencias
comerciales en 45 paises.

Reconociendo entonces la importancia para el crecimiento econémico
del pais de aumentar su grado de apertura comercial, una de las metas
que se propuso el Gobierno colombiano en los dos planes de desarrollo
desde 2002 vy, en la "Vision 2019", fue la profundizacion de la economia
colombiana en el comercio internacional. Por ello, se profundizaron
los esfuerzos en la busqueda de nuevos mercados para los productos
colombianos, en un mundo global en el que se ha comprobado que las
condiciones preferenciales en el comercio son determinantes para el
crecimiento, la generaciéon de empleo y la reduccion de la pobreza.

De esta forma, el gobierno impulsé una agenda de negociaciones con
varios paises, cuya elaboracién se basé en varios criterios entre los que
sobresalen: (i) la busqueda de socios naturales (cercania geogréfica,
idioma, entre otros); (i) se priorizd a los paises donde los rivales de
Colombia ya tenian acuerdos comerciales, asi como los paises con
posturas comerciales restrictivas para maximizar el impacto de los
productos nacionales; y, por ultimo, (v) los paises que han manifestado
por iniciativa propia llegar a un acuerdo comercial con Colombia.

En desarrollo de dicha agenda, el pais pasé de contar con 2 tratados
comerciales que cubrian 5 paises en 2002, a tener, hoy, en plena vigencia,
5 tratados, que le permiten llegar en condiciones preferenciales a 12
paises: los de la Comunidad Andina, el Mercosur, el Tridngulo Norte de
Centroamérica, México y Chile. El primero de los acuerdos firmados fue
con Chile, el cual fue suscrito a finales de 2006 y entré en vigencia en los
primeros dias de mayo de 2009. El segundo lo realizé con El Salvador,
Guatemala (ambos ya en vigencia) y Honduras.

Asi mismo, se avanzd en la negociacién de otros acuerdos comerciales
los cuales estan a la espera de la aprobacién por parte del Congreso
de cada contraparte. Entre ellos, sobresale el TLC con Estados Unidos
firmado en 2006; el TLC con Canada firmado a principios de 2008; el TLC
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con los paises de la Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC: Suiza,
Noruega, Islandia y Liechtenstein) firmado a finales de 2008y, por ultimo,
el acuerdo firmado en mayo del presente ano con la Unién Europea.
Adicionalmente, actualmente se negocia con Panamé y Corea; y esta
préximo el inicio de negociaciones con Japén y Republica Dominicana.

Los nuevos acuerdos firmados representan un avance positivo en la
politica comercial del pais. Gracias a estos acuerdos, los exportadores
colombianos pasaron de tener acceso preferencial de 233 millones de
consumidores a 1.437 millones de consumidores en los Ultimos 8 afos.

Gréfico D.4. Paises con Tratados de Libre Comercio firmados

b. 2010

Nota: los paises con fondo blanco son aquellos con los cuales se han suscrito los acuerdos.

Asi las cosas, en la dltima década el pais triplicé sus exportaciones
de bienes y servicios al pasar de US$14.251 millones en el afio 2000 a
US$42.000 millones. Ademaés, mientras que el comercio mundial crecidé
en volumen a un 5% anual, en igual lapso, las exportaciones colombianas
lo hicieron a un 9,2%. Este resultado esta cerrando la brecha que tiene
Colombia frente a otros paises en cuanto a la importancia que tienen las
exportaciones en el PIB.

Es importante destacar que este resultado no solo es producto de la
apertura de nuevos mercados, gracias a los acuerdos comerciales que
ha venido negociando Colombia, sino también por la mejora en las
condiciones de seguridad, los incentivos a la inversion, y las mejorias en
la confianza. Esto Gltimo le permitio al pais atraer mas inversion extranjera
que en todos los periodos anteriores. A ello se suma la racionalizacion
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de tramites en las operaciones de comercio exterior, lo cual fue un factor
fundamental para avanzar en la eficiencia y mejorar los margenes de los
exportadores.

En este contexto, el balance es muy positivo si se tiene en cuenta que a
pesar de la crisis reciente en la cual las exportaciones de bienes y servicios
tuvieron una caida de 11.7%, incluyendo los efectos de las decisiones
de las autoridades de Venezuela y la reduccién de los términos de
intercambio, el pais logré una caida mucho menor que la experimentadas
por otras economias. En ello fue de gran ayuda la actividad adelantada
por Proexport, entidad que realizd 24 macrorruedas internacionales de
negocios para promocionary consolidar la oferta exportable de Colombia,
en la cual participaron representantes de algo mas de 30 paises.

Cuadro D.1. Crecimiento de las exportaciones de algunos
paises de Latinoamérica, 2008 y 2009

Pais Ene-Dic 2008 Ene-Dic 2009
Argentina 25,50% -20,40%
Brasil 23,20% -22,70%
Chile -1,80% -21,00%
Colombia 28,60% -12,90%
México 7,30% -21,30%
Perd 16,10% -15,30%

Fuente: Bloomberg.

Los retos que tiene el pais hacia adelante estan asociados con la firma de
otros tratados con paises de Asia y esperar el avance de las aprobaciones
por los congresos de Estados Unidos y la Unién Europea para que entren
envigencia los TLC negociados con estos paises. También es fundamental
continuar con las mejoras en la infraestructura y los ajustes institucionales
que demanda la consolidacion de estos esfuerzos.
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Capitulo li

2. BALANCE FISCAL 2009 Y PERSPECTIVAS 2010

El objetivo de este capitulo es presentar los resultados del cierre de 2009
y la revision del Plan Financiero para 2010. Para efectos de presentacion,
debe sefalarse que la actualizacion del Plan Financiero del presente afio
se realizd en enero de 2010 (a lo largo del texto, se denominaré a este
documento Actualizacién del Plan Financiero 2010) y en este Marco Fiscal
de Mediano Plazo (MFMP) se realiza una revisidn a esa actualizacion (a lo
largo del texto se le denominaré Revisién del Plan Financiero 2010).

En 2009, la tendencia hacia una mejor situacion fiscal que se traia desde
2002, se estancé transitoriamente, debido a los efectos negativos de
la crisis financiera internacional sobre el crecimiento de la economia.
La politica anticiclica adoptada de manera transitoria por el Gobierno
Nacional en 2009 llevd a revisar al alza las metas de déficit fiscal y de deuda.
En efecto, desde finales del 2008, el Gobierno Nacional reconocié que la
crisis tendria un impacto negativo sobre el crecimiento de la economia
y, por esta via, sobre los ingresos tributarios y las finanzas publicas.
Desde entonces se definid la estrategia de politica que buscd mitigar
dicho efecto sobre la demanda interna y, se anuncié su implicacién en
los balances del Gobierno Nacional Central (GNC) y del Sector Publico
Consolidado (SPC).

Como se ha explicado, la estrategia adoptada, cuyo fin principal era contribuir
a la estabilidad macroeconémica en época de crisis, tuvo tres pilares. De un
lado, permitié que la caida en los ingresos tributarios, respecto de lo que se
tenia proyectado, se tradujera en un mayor déficit del Gobierno Nacional
Central. De otra parte, se protegié de manera significativa el gasto que habia
sido aprobado en el segundo semestre de 2008 para la vigencia de 2009.
En efecto, ain contemplando el recorte de inicios de 2009, el crecimiento
del gasto reflejé un impulso fiscal que permitié hacer contrapeso a la
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6 Deuda neta de activos
financieros.

7 Deuda neta de activos
totales.

desaceleracién de la demanda privada. Asi mismo, se tomaron acciones
orientadas a la priorizacién del gasto publico hacia sectores con alto
impacto en el crecimiento y el empleo, asi como a programas sociales, de
infraestructura y de apoyo productivo. Por Ultimo, se adoptd una estrategia
de financiamiento &gil y previsiva ante la incertidumbre reinante sobre la
liquidez de los mercados financieros internacionales. De esta forma, hacia
mediados de 2009 el Gobierno tenia completamente financiado su déficit
y habia adelantado negociaciones para prefinanciar el déficit del afio 2010.
Esta combinaciéon de medidas le permitié al pais mantener la confianza
de los mercados financieros nacionales e internacionales con lo cual pudo
acceder en condiciones favorables a diferentes fuentes de financiamiento.

La postura anticiclica adoptada fue razonable, responsable y no
abandond en ninglin momento su compromiso con la sostenibilidad
fiscal de largo plazo. Ello, junto con una politica monetaria laxa, en la
que el Banco de la Republica redujo las tasas de interés de politica en
650 pb, se vio reflejado en un crecimiento de la economia colombiana
de 0,4%, impulsado en gran medida por un aumento de la demanda
publica de 10,2% en términos reales. Este logro es importante si se tiene
en cuenta que en crisis anteriores, en Colombia resulté practicamente
imposible llevar a cabo politica anticiclica. La mejora sustancial en los
fundamentales econémicos y la mayor flexibilidad en los instrumentos
de politica macroecondmica, explican en gran medida el margen de
accion que tuvieron las autoridades econdmicas frente al choque externo
derivado de la reciente crisis financiera internacional.

El resultado de los balances fiscales del GNC y del SPC fue consistente
con las estrategias planteadas a lo largo del afo. El balance del SPC
pasd de un déficit de 0,1% del PIB en 2008, a uno de 2,8% del PIB en
2009, lo cual implicé un déficit superior en 0,4 puntos porcentuales del
PIB, frente a la meta establecida en el MFMP 2009 (2,4%). Este resultado
fue producto principalmente del menor balance fiscal del GNC, el cual
registrd un déficit de 4,2% del PIB, equivalente a un deterioro de 1,9
puntos porcentuales con respecto a lo observado en 2008 (2,3% del PIB),
y de 0,5 puntos frente a la meta del MFMP (3,7% del PIB). Por su parte, los
esfuerzos en materia de financiamiento se reflejaron en los indicadores
de deuda publica, los cuales presentaron un incremento al cierre de la
vigencia. La deuda neta del GNC'" pasé de 36% a 37,6% del PIB entre
2008 y 2009, en tanto que la deuda neta del Sector Publico No Financiero
(SPNF)"7 aumentd de 24,9% a 27,2% del PIB entre los mismos afos.
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Es importante reiterar que, como lo anoté el Gobierno Nacional en
repetidas oportunidades a lo largo del afno 2009, este deterioro de la
situacién fiscal era de caracter temporal producto de la aplicacién de las
medidas de politica anticiclica y el Gobierno buscé volver répidamente a
la senda de recuperacion de los indicadores fiscales. Hay que destacar que
este no fue un fendémeno aislado y particular de la economia colombiana,
sino que por el contrario en la mayoria de los paises, tanto desarrollados
como emergentes, los gobiernos adoptaron programas anticiclicos para
contrarrestar los fuertes efectos del choque externo.

En materia fiscal, el afio 2010 marca el comienzo del retiro del impulso
fiscal sobre la economia, en un contexto en el cual el crecimiento
econdmico empieza a recuperarse. Sin embargo, antes de describir
con detalle la revision del Plan Financiero de 2010 es preciso mencionar
algunas consideraciones generales.

En primer lugar, en 2009 los ingresos del GNC se vieron afectados
significativamente y este hecho constituye una base de proyeccion
mas baja para los ingresos del afno 2010 y subsiguientes. Una parte
importante de este efecto se evidencia en los ingresos que recibe la
Nacién de Ecopetrol, tanto por concepto del impuesto de renta como
por el traslado de dividendos. De hecho, en buena medida por efecto
del precio internacional del crudo y su impacto sobre los resultados de
la empresa en 2009, la Nacion recibird en el ano 2010 menos ingresos
de los que inicialmente tenia previstos. De esta manera, los ingresos del
Gobierno Nacional se reducen de 15,5% del PIB en 2009 a 13,9% del PIB
en 2010.

Dada la revisién a los ingresos esperados y con el fin de mantener las
metas en materia de balance fiscal para 2010 anunciadas en 2009, el
gasto debia reducirse. De hecho, como se verda méas adelante, este pasa
de 19,7% del PIB en 2009 a 18,3% del PIB en 2010. Una parte de esta
reduccién se da por la eliminaciéon del subsidio a los combustibles, de
manera que la estabilizacidn de los precios de la gasolina ya no se da con
cargo al Presupuesto Nacional sino con cargo al Fondo de Estabilizacion
de los Precios de los Combustibles (FEPC), y también porque el gasto
transitorio asociado con el impuesto al patrimonio es menor en 2010
frente a 2009. No obstante, una vez, descontados estos dos efectos, el
gasto requerido para mantener las metas de balance fiscal para 2010
seguia siendo menor al inicialmente previsto. Por esta razén, el Gobierno
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decidié a comienzos de este afo hacer un ajuste en gastos (de nuevo,
bajo la figura de aplazamiento) por un monto de $5,9 billones.

De lo anterior se puede concluir que a pesar de que entre 2009 y 2010
no se observa una reduccion en los niveles de déficit, si se identifican
decisiones importantes en materia de ajuste en gastos, dado el
comportamiento esperado del recaudo, que es consistente con el hecho
de que el Gobierno comienza a retirar el impulso fiscal que ejercié durante
2009. De hecho, se calcula que la demanda publica crecera en 2010 a una
tasa cercana a 3%, en linea con la economia. De esta manera, si bien en
2009 hubo un efecto expansivo de la postura fiscal sobre la economia, en
2010, este seréa neutral.

En enero de este afio se publicd la Actualizacién al Plan Financiero
2010%. Consecuentemente con lo comentado antes, el balance del
SPC previé un aumento en el déficit de 0,9 puntos porcentuales al
registrado el afo anterior, pasando de 2,8% a 3,7% del PIB. Este
resultado se explicd en su momento por el deterioro del balance
del SPNF cuyo déficit pasé de 2,6% en 2009 a 3,8% del PIB en 2010;
esto obedece a la reduccién en 0,8 puntos porcentuales del PIB en
el superavit del sector descentralizado en 2010, mientras que para
el GNC se proyectd un deterioro de 0,3 puntos porcentuales del PIB
frente a lo observado el afio anterior.

Como se muestra a continuacién, la proyeccién de déficit fiscal para 2010
que se presenta en este documento (Revision del Plan Financiero de
2010) difiere de lo anunciado cuando se expuso la Actualizacién del Plan
Financiero en enero del presente afo. El ajuste obedece principalmente
a la revisién de las estimaciones del GNC, del sector descentralizado y
del Banco de la Republica. Por otro lado, en términos de los indicadores
de deuda, las nuevas proyecciones implican un incremento en la relacién
de deuda neta/PIB del SPNF y del GNC, que alcanza 28,5% y 38,6%,
respectivamente. Estos niveles de deuda son consistentes con balances
primarios de -0,6% y -1,3% del PIB, en su orden.

A continuacién se presenta el resultado fiscal del Sector Publico
Consolidado para 2009, asi como la Revisién del Plan Financiero 2010.
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2.1. Cierre Fiscal 2009

Si bien la politica fiscal anticiclica fue exitosa en su papel estabilizador
de la demanda agregada vy ratificé al sector publico como uno de los
principales dinamizadores de la economia, esta implicd, por otra parte,
el deterioro del resultado fiscal en la vigencia. La medicién del resultado
fiscal realizada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Banco
de la Republica arrojé un déficit del Sector Publico Consolidado (SPC) de
2,8% del PIB (Cuadro 2.1).

Cuadro 2.1. Balance fiscal del SPC (Cierre fiscal 2009 vs. 2008)

$ Miles de Millones % PIB
BALANCES POR PERIODO
2008 2009* 2008 2009*

1. Sector Publico No Financiero 187 -12.865 0,0 -2,6
Gobierno Nacional Central -11.067 -20.715 -2,3 -4,2
Sector Descentralizado 11.255 7.850 2,4 1,6

Seguridad Social 5.139 6.451 1,1 1,3
Empresas del Nivel Nacional 685 1.002 0,1 0,2
Empresas del Nivel Local 229 -382 0,0 -0,1
Regionales y Locales** 5.201 779 1,1 02

2. Balance Cuasifiscal del Banrep 1.306 599 0,3 0,1

3. Balance de Fogafin 502 926 0,1 0,2

4. Costos de la Reestructuracién Financiera  -1.270  -1.117 -0,3 -0,2

5. Discrepancia Estadistica -1.402  -1.236 -0,3 -0,2

* Cifras preliminares.
** Incluye Fondo Nacional de Regalias.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El mayor déficit del SPC con respecto al 2008 se debid especialmente al
deterioro del balance del Sector Pidblico No Financiero (SPNF) que pasé
de equilibrio fiscal a un déficit de 2,6% del PIB en 2009 (Cuadro 2.2). Este
cambio se explico a su vez por el resultado fiscal del GNC cuyo balance
se deteriord en 1,9 puntos porcentuales del PIB (que alcanzd 4,2% del
PIB al cierre de 2009), y por el menor superavit del sector descentralizado
(que pasé de 2,4% a 1,6% del PIB).
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Cuadro 2.2. Balance fiscal del SPNF (Cierre fiscal 2009 vs. 2008)

$ Miles de Millones % PIB
SECTORES

2008 2009* 2008 2009*
Seguridad Social 5.139 6.451 1.1 1,3
Empresas del Nivel Nacional 685 1.002 0,1 0,2
FAEP* -1.899 -1.024 -04 -0,2
Eléctrico 280 51 0,1 0,0
Resto Nacional 2.303 1.976 0,5 0,4
Empresas del Nivel Local 229 -382 0,0 -0,1
EPM -93 -512 0,0 -0,1
EMCALI 89 46 0,0 0,0
Resto Local 233 84 0,0 0,0
Regionales y Locales** 5.201 779 1.1 0,2

* Cifras preliminares.
** Incluye Fondo Nacional de Regalias.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En particular, el déficit del GNC se sustentd en un aumento del gasto de
1,7 puntos porcentuales del PIB, en tanto que los ingresos disminuyeron
0,2. Por su parte, el menor superavit del sector descentralizado obedecid
al comportamiento del sector de Regionales y Locales, y de las Empresas
del Nivel Local, cuyos balances fueron inferiores en 0,9 y 0,1 puntos
porcentuales del PIB, respectivamente. A diferencia de estos resultados,
el sector de Seguridad Social y las empresas del nivel nacional aumentaron
su superavit en 0,2% y 0,1% del PIB, en su orden.

La disminucién en el superavit del Sector de Regionales y Locales se explicd
por los menores balances de las administraciones centrales, municipales
y departamentales que, al finalizar 2009, tuvieron una mayor ejecucion
en los gastos de inversidon, no solo por razones de ciclo politico, sino
también anticipando las limitaciones que impone la ley de garantias. Este
comportamiento resultd favorable, toda vez que amplid el impulso anticiclico
del Gobierno Central. En el caso de las empresas del nivel local, el deterioro del
resultado fiscal fue ocasionado por el balance deficitario de EPM (0,1% del PIB).

Por su parte, el mayor superavit del sector de Seguridad Social se derivé del
mejor balance del Area de Pensiones y Cesantias, cuyos ingresos crecieron
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0,5% del PIB. Por otro lado, el resultado de las empresas del nivel nacional
se explicé por el mejor resultado del FAEP, debido al menor desahorro del
Gobierno en el fondo, tal y como quedd establecido cuando se aprobd el
esquema de liquidacién de la parte correspondiente al GNC.

En cuanto al Sector Publico Financiero (SPF), este presenté un superavit
inferior en 0,1 puntos porcentuales, asociado al menor balance del Banco
de la Republica en 0,2 puntos del PIB, el cual fue compensado en parte
con el balance positivo de Fogafin al cierre del afo.

Finalmente, los costos de la reestructuracion financiera fueron inferiores en
0,1 puntos porcentuales del PIB alos registrados en 2008, comportamiento
que es consistente con lo programado para los proximos afios.

2.1.1. Balance primario

Al cierre de 2009, el balance primario del SPNF ascendié a0,7% del PIB. Este
superavit es menor al observado en 2008 y es consistente con el deterioro
de los resultados fiscales presentados anteriormente, que se explican por
la politica anticiclica adoptada por el GNC y por el comportamiento de las
obras regionales. Como se muestra en el Grafico 2.1 dicho balance es el
mas bajo registrado desde el afio 2000, con lo cual se registré un cambio
drastico en la trayectoria de los Ultimos afos.

Grafico 2.1. Balance primario del SPNF (% del PIB)

4,0 - 35
31 33 32 3

3,01

2,01

1,0
0,1

0,0 ] T -d,é T

-1,0 7

12 10

-2,0-
O ~ [ee] o~ o — AN ™ < n el ~ e} o
o~ o~ o~ o~ o o o o o o o o o o
(o)) (o)) (o)) o~ o o o o o o o o o (=]
— — — — N N N N N N N N N N

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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1 Al margen de las discu-

siones desarrolladas para
adoptar una regla fiscal,
se realizaron revisiones
metodolégicas a algunos
indicadores, entre ellos, la
deuda del Gobierno Cen-
tral. La nueva definicion
incorpora dos cambios
fundamentales frente a lo
presentado anteriormente
en los documentos Confis:
1. Los pagarés (obligacio-
nes del gobierno con otras
entidades publicas cuyos
recursos los administra la
Tesoreria General de la
Nacién) se contabilizan
como mayor deuda del
Gobierno, y 2. Los dep6-
sitos remunerados de los
fondos administrados por
la Tesoreria de la Nacion,
que no hacen parte del ni-
vel central, se reclasifican
al sector respectivo y, por
lo tanto no suman dentro
de los activos financie-
ros del Gobierno. Cabe
aclarar que la definicion
de deuda del SPNF no
presenta ninguna modi-
ficacion y que la revision
metodolégica de la deuda
del GNC se realizé para
toda la serie histérica.
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Por su parte, el balance primario del GNC fue -1,1% del PIB, equivalente
a un deterioro de 2 puntos porcentuales del PIB, en comparacién con lo
observado en 2008 (0,9% del PIB) (Gréfico 2.2).

Gréfico 2.2. Balance primario del GNC (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.1.2. Deuda Publica™

El deterioro del déficit del SPNF durante el afio 2009 se vio reflejado en el
aumento de su nivel de deuda en cerca de 2 puntos del producto (Gréfico 2.3).
La deuda publica descontando sus activos en el sistema financiero pasé de
24,9% a 27,2% del PIB entre los afios 2008 y 2009, mientras que, en términos
brutos, este indicador ascendié de 42,8% a 45,8% del PIB, respectivamente.

Los sectores que aportaron en mayor medida al crecimiento de la deuda
publica fueron el GNC, que representa el 84% de la deuda bruta del
SPNF, y el resto del sector publico no financiero, con una participacién
del 12% en dichas obligaciones. El Gobierno pasé de tener una deuda
financiera (o bruta) de 36,8% a 38,9% del PIB entre los afios 2008 y 2009, la
cual, al descontar todos sus activos, se ubicé en niveles de 36,0% y 37,6%
del producto, respectivamente (Gréafico 2.4). Cabe destacar que gracias
a la reduccién de la deuda del GNC, lograda entre los afios 2002 y 2008
(aproximadamente 12 puntos del producto), y al manejo responsable de
la politica fiscal durante la crisis, los titulos del gobierno tuvieron gran
aceptacion, tanto en el mercado local como en el externo, en ese periodo
de gran incertidumbre sobre la liquidez financiera de todos los mercados.
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Gréfico 2.3. Deuda del SPNF (% PIB)%
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Gréfico 2.4. Deuda del GNC (%PIB)*
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La deuda bruta correspon-
L . L L. L de a la deuda financiera
El mayor déficit del gobierno en 2009, originado por la politica anticiclica  del GNC mas el saldo de

., L . L sus cuentas por pagar.
que asumid frente a la crisis internacional, es la principal causa delaumento [, geuda neta de activos

de la deuda publica. A su vez, es consecuente con el comportamiento  financieros es aquella que
resulta de restarle a la fi-

del balance primario. Mientras que en promedio el déficit primario del  nanciera todos los activos
gobierno entre los afos 2003 y 2008 fue de 0,2% del PIB, este se deteriord ~ 9ue tiene el gobierno en el
sistema financiero nacio-

hasta 1,1% del PIB en el 2009. nal e internacional.
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Al igual que el déficit, variables como la devaluacion y el crecimiento
econémico incrementaron el nivel de deuda. Si bien, entre los afios 2003 y
2008 el peso colombiano sufrié una revaluacion promedio frente al délar de
3,5%, la devaluacién alcanzada en el afio 2009 fue 9,5%. El comportamiento
de la tasa de cambio entre el 2003 y 2008 permitié que la deuda del gobierno
descendiera en promedio 0,4 puntos del PIB durante este periodo, mientras
que, durante este Ultimo ano, la devaluacién incrementd la deuda en 1,1
puntos del PIB. Por otro lado, el leve crecimiento econémico en 2009 no se
reflejé en una disminucion de la deuda, como se evidencié en afos anteriores,
cuando se redujo en promedio 2,0 puntos del producto entre los afios 2003 y
2008, gracias a un crecimiento real promedio de 4,9%. En el ano 2009 la deuda
disminuyé en tan sélo 0,1 puntos del PIB por el crecimiento de la economia.

El mayor endeudamiento del resto del sector publico no financiero lo
encabezé EPM (Empresas Publicas de Medellin), que emitié bonos externos
por cerca de US$600 millones de ddlares para ampliar su plan de inversion.

2.2. Revisién Plan Financiero 2010

Como se comentd anteriormente, las proyecciones fiscales para 2010 que
hacen parte de esta Revisién al Plan Financiero difieren de las presentadas
en el mes de enero en el documento de Actualizacién.

La Actualizacién del Plan Financiero 2010, presentada en enero, mostraba
un déficit del Sector Publico Consolidado (SPC) de 3,7% del PIB,
consistente con un desbalance del Sector Pdblico No Financiero (SPNF)
de 3,8%, un superavit del Sector Publico Financiero (SPF) de 0,2% del
PIB y costos asociados a la reestructuracién financiera de 0,1% del PIB.
A su vez, este resultado contemplaba un déficit del Gobierno Nacional
Central (GNC) que ascendia a 4,5% del PIB y un superavit del sector
descentralizado por 0,8% del PIB (Cuadro 2.3).

La actual Revisién del Plan Financiero 2010 prevé un déficit del SPC de 3,6%
del PIB, producto de un déficit del SPNF de 3,6% del PIB, un superavit del SPF
de 0,1% del PIB y de costos de la reestructuracion financiera de 0,1% del PIB
(Cuadro 2.4). Si bien frente a las proyecciones iniciales se contemplan algunas
actualizaciones, la revisién no implica un cambio en la postura de politica. En
este sentido, el resultado fiscal que se presenta en esta revision mantiene
el compromiso del Gobierno Nacional de garantizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas y la estabilidad macroecondmica del pais.
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Cuadro 2.3. Balance fiscal SPC
(Actualizacién plan financiero en enero de 2010 vs. cierre fiscal 2009)

$ Miles de Millones % PIB

BALANCES POR PERIODO

2009 Act 2010 2009 Act 2010

1. Sector Publico No Financiero -12.865 -19.510 -2,6 -3,8
Gobierno Nacional Central -20.715 -23.585 -4,2 -4,5
Sector Descentralizado 7.850 4.075 1,6 0,8

Seguridad Social 6.451 4.582 1,3 0,9
Empresas del Nivel Nacional 1.002 -1.619 0,2 -0,3
Empresas del Nivel Local -382 70 -0,1 0,0
Regionales y Locales** 779 1.042 0,2 0,2

2. Balance Cuasifiscal del Banrep 599 0 0,1 0,0

3. Balance de Fogafin 926 901 0,2 0,2

4. Costos de la Reestructuracién Financiera -1.117 -499 -0,2 -0,1

5. Discrepancia Estadistica -1.236 0 -0,2 0,0

** Incluye Fondo Nacional de Regalias.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Cuadro 2.4. Balance fiscal SPC
(Revision plan financiero 2010 en actual MFMP vs. cierre fiscal 2009)

$ Miles de Millones % PIB
BALANCES POR PERIODO
2009 2010* 2009 2010*

1. Sector Publico No Financiero -12.865 -19.412 -2,6 -3,6
Gobierno Nacional Central -20.715 -23.250 -4,2 -4,4
Sector Descentralizado 7.850 3.838 1,6 0,7
Seguridad Social 6.451 4.724 1,3 0,9
Empresas del Nivel Nacional 1.002 -542 0,2 -0,1
Empresas del Nivel Local -382 -701 -0,1 -0,1
Regionales y Locales** 779 356 0,2 0,1
2. Balance Cuasifiscal del Banrep 599 -329 0,1 -0,1
3. Balance de Fogafin 926 927 0,2 0,2
4. Costos de la Reestructuracién Financiera  -1.117 -459 -0,2 -0,1

5. Discrepancia Estadistica -1.236 0 -0,2 0,0

* Cifras proyectadas.
** Incluye Fondo Nacional de Regalias
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Entre los factores que explican las diferencias de las proyecciones
contenidas en esta revisién y lo publicado en el mes de enero se
deben mencionar los siguientes: i) el balance fiscal del sector publico
presentado en este documento incorpora los resultados observados al
cierre de 2009, los cuales difieren de los utilizados para la estimacién
inicial de 2010, ii) la proyeccién del PIB nominal para 2010 cambia como
consecuencia de la publicacion de los resultados de crecimiento del
producto en 2009 y, ademds, porque se trabaja con un supuesto de
crecimiento real de la economia para este afio de 3,0%. Esto implica un
cambio en el denominador para el célculo de los indicadores. Por tanto,
pueden registrarse modificaciones en los resultados como porcentaje
del PIB, aunque se mantengan los balances en valores absolutos, vy iii)
los resultados fiscales para 2010 incorporan las decisiones en materia
de salud, pero para efectos de este Plan Financiero su efecto es neutro
en el SPC.

La explicacion de la postura fiscal en 2010 parte del conjunto de
decisiones de politica adoptadas para hacer frente a la crisis durante
el ano 2009. Debe recordarse que durante 2009, las cifras fiscales
reflejaron el resultado de la politica anticiclica, al registrar deterioros
importantes en el balance del sector publico. Esta situacion desvié la
tendencia positiva que se habia observado durante los ultimos afios,
tanto en el balance fiscal del SPC, como en los niveles de deuda publica.
Sin embargo, es importante resaltar que esta desviacién se adoptd
de manera transitoria en la medida que fue generada por un choque
externo temporal. Ello implicaba que, a medida que la economia se
fuera recuperando, las acciones de politica fiscal deberian propender a
una postura orientada a lograr una mejora en los indicadores fiscales.
Esta postura también resulta necesaria para dar un espacio adecuado
de recuperacion para el sector privado.

Teniendo en cuenta lo anterior, para 2010 el Gobierno asumié una postura
fiscal responsable que le permite retornar a la senda de deuda sostenible
definida un afo atras en el MFMP 2009 y recuperar de manera paulatina
la trayectoria que se habia logrado desde 2005. Sin embargo, deben
tenerse en cuenta algunos aspectos importantes. El méas sobresaliente es
que la desaceleracion de los ingresos del GNC en 2009 resulté mas fuerte
de lo inicialmente previsto, especialmente porque el comportamiento
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del precio del crudo afecté el resultado de Ecopetrol y por esta via los
ingresos de la Nacion, tanto por impuesto de renta como por traslado de
dividendos.

Dada esta revision en los ingresos esperados y el objetivo de la politica
fiscal de mantener las metas establecidas inicialmente para 2010, el
Gobierno tuvo que adoptar medidas por el lado del gasto, de nuevo
como reflejo de su compromiso con la sostenibilidad fiscal. Esto se tradujo
en un ajuste del gasto del GNC por $5,9 billones, el cual recogi¢ la caida
observada en los ingresos y permitié mantener en términos generales el
balance (en valores absolutos), como un primer esfuerzo para ajustar las
finanzas publicas.

Si bien se da un importante ajuste en los gastos frente a lo inicialmente
previsto para 2010, respecto a lo observado al cierre 2009, en esta
revision se proyecta que para el presente afio el GNC aumente su déficit
en 0,2% del PIB (ubicdndose en 4,4% del PIB), el cual sumado al menor
superavit del sector descentralizado por 0,9% del PIB (al pasar de 1,6%
a 0,7% del PIB) representa un deterioro del resultado fiscal del SPNF de
1% del PIB. En particular, dentro del sector descentralizado el menor
superavit proyectado se explica por los sectores de Seguridad Social,
Regionalesy Locales, y por las empresas del nivel nacional, cuyo balance
pasa de 1,3% a0,9% del PIB, 0,2% a 0,1% del PIB, y 0,2% a -0,1% del PIB,
en su orden. Por otro lado, los célculos para el SPF presentan un menor
superavit en 0,2% del PIB, frente a lo observado en el ano anterior, lo

cual se traduce en un incremento del déficit fiscal proyectado para el
SPC de 0,8% del PIB.

Estos resultados se reflejan en menores balances primarios, que se
traducen en mayores necesidades de financiamiento y, por consiguiente,
en mayores niveles de deuda publica.

2.2.1. Sector Publico No Financiero (SPNF)

Como se menciond en la seccién inicial, entre 2009 y 2010 se prevé un
deterioro del balance fiscal del SPNF, que pasa de 2,6% a 3,6% del PIB,
como resultado del menor superavit del sector publico descentralizado y
del mayor déficit del GNC (Cuadro 2.5).

Balance fiscal 2009 y perspectivas 2010
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Cuadro 2.5. Balance fiscal del SPNF

$ Miles de Millones % PIB
SECTORES
2009 2010* 2009 2010*
Seguridad Social 6.451 4.724 1,3 0,9
Empresas del Nivel Nacional 1.002 -542 0,2 -0,1
FAEP* -1.024 -425 -0,2 -01
Eléctrico 51 183 0,0 0,0
Resto Nacional 1.976 -300 0,4 0,1
Empresas del Nivel Local -382 -701 -0,1 -0,1
EPM -512 -282 -0,1 -0,1
EMCALI 46 -110 0,0 0,0
Resto Local 84 -308 0,0 -0,1
Regionales y Locales** 779 356 0,2 0,1

* Cifras proyectadas.

** Incluye Fondo Nacional de Regalias.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2.1.1. Gobierno Nacional Central

La revisién del Plan Financiero para el afio 2010 proyecta un déficit del
Gobierno Nacional Central (GNC) de $23.250 mm (4,4% del PIB), producto
de la diferencia entre ingresos por $74.306 mm (13,9% del PIB) y gastos
por $97.556 mm (18,3% del PIB). Esta nueva estimacién del resultado
fiscal del GNC es consistente con un balance primario deficitario de 1,3%
del PIB (Cuadro 2.6). Adicionalmente, el Gobierno atendera obligaciones
asociadas al costo de la reestructuracion del sistema financiero por
$459 mm (0,1% del PIB), con lo que el déficit a financiar alcanzard un
monto de $23.709 mm (4,4% del PIB).

Esta revision del déficit objetivo del GNC para 2010 no difiere
sustancialmente de la proyeccién presentada en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2009 (MFMP), ni de la anunciada el pasado mes de enero
en la Actualizacién del Plan Financiero 2010, las cuales contemplaban
metas de déficit por $23.381 mm ($4,4% del PIB) y $23,585 mm (4,4% del
PIB), respectivamente.
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Cuadro 2.6. Balance fiscal del GNC

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO
2009 2010* 2010* 2010/2009
Ingresos Totales 77.156 74.306 15,5 13,9 -3,7
Tributarios 65.196 66.079 13,1 12,4 1,4
No Tributarios 463 408 0,1 0,1 -11,8
Fondos Especiales 1.061 1.332 0,2 0,2 25,5
Recursos de Capital 10.418 6.470 2,1 1,2 -37.9
Alicuotas 17 17 0,0 0,0 0,0
Gastos Totales 97.871 97.556 19,7 18,3 -0,3
Intereses 15.149 16.386 3,0 3,1 8,2
Funcionamiento** 71.010 70.827 14,3 13,3 -0,3
Inversion** 11.536 10.066 2,3 1,9 12,7
Préstamo neto 176 277 0,0 0,1 57,5
DEFICIT 20715 -23250 42 44 -
CRSF 1.117 459 0,2
DEFICIT AFINANCIAR -21.832 -23.709  -44 44 -
Balance Primario -5.566 -6.864 -1,1 -1,3 -

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

Como se menciono atrés, es importante resaltar que con el fin de no poner
en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas y asegurar la senda de
resultados fiscales determinada en el MFMP 2009, a comienzos del afio
en curso el Gobierno anuncié la decision de realizar un ajuste efectivo
de gasto por un monto aproximado de $5,9 billones que neutralizara la
disminucién de los ingresos esperados en 2010, como resultado del menor
recaudo observado en 2009 por cuenta de la desaceleracién econémica.

En comparacién con lo reportado durante la vigencia 2009, para 2010
los ingresos proyectados del Gobierno registraran una disminuciéon de
1,6 puntos porcentuales del PIB (3,7% nominal), explicada por menores
recursos de capital y por un menor dinamismo del recaudo tributario
(Gréfico 2.5). Cabe anotar que este deterioro se origina en gran medida
por la reduccidon en los ingresos provenientes de la actividad petrolera,
en particular, por el menor giro de dividendos por parte de Ecopetrol y el
menor impuesto de renta a pagar por la misma empresa.

Balance fiscal 2009 y perspectivas 2010
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Grafico 2.5. Ingresos y gastos del GNC (% PIB)

2009 2010
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® Ing. Tributarios * Otros Ingresos
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por otra parte, se prevé que el gasto del GNC sea 1,4 puntos porcentuales
del PIB inferior al reportado el afo anterior, disminucién explicada
en su totalidad por el comportamiento de los gastos por inversion y
funcionamiento que se reducen en 0,4% y 1% del PIB, respectivamente
(Gréafico 2.5).

Esta disminucién de los gastos se explica esencialmente por dos razones:
La primera por el menor gasto de funcionamiento e inversion (asociado
al impuesto al patrimonio, de acuerdo a su programacion inicial); y
en segundo lugar, porque a partir de 2010 el gasto por concepto de
subsidio a los combustibles se harad con cargo a los recursos del Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), a diferencia de
lo registrado en 2009, cuando el pago (cerca de $5 billones) hizo parte de
los gastos del GNC.

Si bien se proyecta que el gasto del GNC se reducird como porcentaje del
PIB entre 2009 y 2010, al descontar el efecto de gastos temporales (como
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el subsidio a los combustibles y el asociado a los recursos del impuesto al
patrimonio) se observa que tanto el gasto total como el primario creceran
en términos reales pero a tasas inferiores a las observadas en 2009
y en linea con el crecimiento de la economia para el afio en curso. En
efecto, mientras que el gasto primario del Gobierno Central registré un
crecimiento real superior al 9% en 2009, se estima que durante 2010 este
se incrementard en menos de 3% (Cuadro 2.7). Dicho comportamiento
es consistente con la postura de politica anticiclica del Gobierno, pues a
medida que la economia se va recuperando, el impulso del sector publico
seré cada vez menor.

Cuadro 2.7. Gasto total y primario del GNC sin pago de subsidio a los combustibles

y gastos asociados al impuesto al patrimonio

$ Miles de Millones % PIB Cto. Real Cto. Real
CONCEPTO
2008 2009 2010* 2008 2009 2010* 2009/2008 2010/2009
Gasto Total 82.563 90.078 95.577 17,3 18,1 17.9 7.0 3.0
Gasto Primario** 67.197 74.929 79.191 14,0 151 14,9 9.3 2,6

* Cifras proyectadas.
** E| gasto primario corresponde al gasto diferente al pago de intereses de deuda.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Finalmente, vale la pena sefalar que esta revision del Plan Financiero
contempla el efecto fiscal de las medidas adoptadas para la consecucién
de recursos adicionales destinados al sector salud a través de las
decisiones que fueron tomadas al amparo de la Emergencia Social. Sin
embargo, el impacto de la contabilizacién de estas medidas es neutro
dentro del balance del Gobierno Central, toda vez que el recaudo
tributario adicional asociado a este concepto seré igual a la transferencia
que el Gobierno efectuara al sector de Seguridad Social en 2010 (cerca
de $400 mm, 0,1% del PIB).

a) Ingresos
Se espera que los ingresos totales del GNC asciendan a $74.306 mm

(13,9% del PIB), 1,6% del PIB inferiores a los registrados en 2009, tras
una reduccién nominal de 3,7%. Del total, $66.079 mm (12,4% del PIB)
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provienen del recaudo tributario y $6.470 mm (1,2% del PIB) corresponden
a recursos de capital. Adicionalmente, se esperan ingresos por $1.332 mm
(0,2% del PIB) de fondos especiales, $408 mm (0,1% del PIB) de ingresos
no tributarios (multas y contribuciones), y $17 mm asociados a ingresos
causados por concepto de alicuotas de las concesiones de telefonia
celular y de larga distancia (Cuadro 2.8).

Cuadro 2.8. Ingresos del GNC

$ Miles de Millones % PIB Cto.

CONCEPTO
2009 2010* 2009 2010* 2010/2009

Ingresos Corrientes 65.659 66.487 13,2 12,5 1.3
Ingresos Tributarios 65.196 66.079 13,1 12,4 1.4
Administrados por la
DIAN Internos P 51.482 51.517 10,3 9,7 0,1
Administrados por la
AT 12302 13114 25 25 6,6
Resto tributarios 1.412 1.448 0,3 0,3 2,5
Ingresos No Tributarios 463 408 0,1 0,1 -11,8
Fondos Especiales 1.061 1.332 0,2 0,2 25,5
Ingresos de Capital 10.418 6.470 2,1 1,2 -37.9
Rendimientos Financieros 758 527 0,2 0,1 -30,5
Excedentes Financieros 8.568 5.236 1,7 1,0 -38,9
Otros ingresos de capital 1.092 708 0,2 0,1 -35,1
Ingresos Causados 17 17 0,0 0,0 0,0

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

Como ya se menciond, el comportamiento de los ingresos del Gobierno
Central, durante la vigencia 2010, refleja los efectos de los choques
negativos de la crisis econdmica de 2009, especialmente sobre los
ingresos generados por el sector petrolero. Sobresalen el menor traslado
de dividendos de Ecopetrol a la Nacién y, el menor pago de renta por
parte de la misma empresa. Por lo anterior, se observa un cambio en la
composicion de los ingresos en 2010 frente a lo reportado en 2009, pues
mientras el recaudo tributario pasa de representar el 84% al 89% del total,
los recursos de capital pasan de 14% al 9% (Gréafico 2.6).
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Gréfico 2.6. Composicién de los ingresos del GNC

Recursos
de Capital

Ingresos
Tributarios

2009 Aro Interno - 2010 Aro Externo
* Ingresos no Tributarios, Fondos Especiales e Ingresos Causados.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

* Ingresos tributarios

Los recursos esperados por concepto de recaudo tributario, una vez
descontados los pagos con papeles y las devoluciones en efectivo,
alcanzaran un valor de $66.079 mm (12,4% del PIB) en 2010, 0,7 puntos
porcentuales del PIB inferiores a los registrados el afio pasado. Esto
obedece al menor recaudo interno (que equivale al 78% del total),
especialmente al asociado con el impuesto de renta y de timbre (Cuadro
2.9). No obstante, este menor recaudo seria compensado por el mayor
dinamismo del impuesto a las ventas internas y externas, producto de
una situacién econémica mas favorable.

El recaudo por impuesto de renta, que constituye cerca del 40% de los
ingresos tributarios de la Nacién, alcanzara un valor de $26.512 mm
(5,0% del PIB), tras una reduccion del orden de 5,7% nominal (0,6% en
términos del PIB), resultante en gran medida del menor pago por parte
de Ecopetrol, cuyos ingresos en el aflo gravable 2009 se vieron afectados
por el comportamiento de los precios del crudo en los mercados
internacionales, en la segunda parte del afo. En efecto, mientras que
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en 2009 la empresa pagé por este concepto alrededor de $3,9 billones
(0,8% del PIB), durante la vigencia en curso contribuyd con cerca de $0,7
billones (0,1% del PIB).

Cuadro 2.9. Ingresos tributarios del GNC

% PIB Cto.

$ Miles de Millones

CONCEPTO
2009 2010* 2009 2010* 2010/2009

Administrados por la DIAN Internos  51.482 51.517 10,3 9,7 0,1
Renta 28.117 26,512 5,6 5,0 -5,7
IVA Interno 17.609  19.503 35 3,7 10,8
Del cual, recursos para salud 0 396 0,0 0,1 -
GMF 3.121 3.390 0,6 0,6 8,6
Timbre 612 90 0,1 0,0 -85,3
Patrimonio 2.023 2.022 0,4 0,4 -0,1

Administrados por la DIAN Externos  12.302 13.114 2,5 2,5 6,6
Gravamen Arancelario 4.001 4.265 0,8 0,8 6,6
IVA Externo 8.301 8.849 1,7 1.7 6,6

Gasolina 1.291 1.335 0,3 0,3 3.4

Resto 121 113 0,0 0,0 -6,5

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

Por su parte, se proyecta que los ingresos provenientes del recaudo
por IVA interno sumaran $19.503 mm (3,7% del PIB) y seran 0,2 puntos
porcentuales del PIB superiores a los observados en 2009. Lo anterior,
como resultado de la interaccién de dos efectos a saber: en primer
lugar, el mayor dinamismo esperado de la actividad econdmica se
vera reflejado en un mayor recaudo por este concepto; y segundo, los
ingresos provenientes de este tributo se veran incrementados por cuenta
del recaudo adicional asociado a las medidas adoptadas en el marco de
la Emergencia Social (declarada por el Gobierno en diciembre de 2009)
en un monto estimado de $396 mm (0,1% del PIB).%

En cuanto al recaudo asociado a la actividad econémica externa en 2010,
que representa casi el 20% de los ingresos tributarios totales, se calcula
que crecerd a una tasa del orden de 6,6% y ascenderad a $13.114 mm
(2,5% del PIB). Esto se explica por el mayor dinamismo de la economia
y el crecimiento esperado de las importaciones durante el presente afio,
efectos que se veran reflejados tanto en el recaudo de IVA externo ($8.849
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mm; 1,7% del PIB), como en el proveniente del gravamen arancelario

($4.265 mm; 0,8% del PIB).

Con respecto a los ingresos provenientes del impuesto de timbre ($90
mm), se proyecta que disminuyan en méas del 85% frente a lo registrado en
2009 ($612 mm, 0,1% del PIB), de acuerdo con lo dispuesto en la reforma
tributaria de 2006 (Ley 1111 de 2006) que redujo escalonadamente la
tarifa general del impuesto, hasta llegar a 0% en 2010.

e Otros ingresos

Se espera que el Gobierno Nacional reciba en 2010 ingresos de capital
por $6.470 mm (1,2% del PIB). Esta proyeccién es inferior en cerca de 38%
nominal (0,9% en términos del PIB) frente a lo observado en 2009, debido
esencialmente a los menores recursos provenientes de los excedentes de
empresas. Asi mismo, se proyecta que tanto los otros ingresos de capital
como losrendimientos financieros registren reducciones superiores al 30%.

Los excedentes que las empresas trasladan a la Nacién alcanzaradn un
valor de $5.236 mm (1,0% del PIB), inferior en cerca de 39% con respecto
a los ingresos percibidos por este concepto el afo anterior. Este
comportamiento se debe en gran medida a que los recursos girados a la
Nacién por parte de Ecopetrol pasaron de $7,9 billones (1,5% del PIB) en
2009 a $3,3 billones (0,6% del PIB) en 2010. Como ya se dijo, lo anterior
obedece al efecto del comportamiento del precio internacional del crudo
WTI en 2009 y al ambicioso programa de inversiones que la empresa esta
llevando a cabo.

Por su parte, se calcula que durante el afio en curso, los recursos de
capital asociados con los rendimientos financieros de fondos propios y
administrados sumaran $527 mm, lo que en términos del PIB representa
una reduccion de 0,1% respecto a los observados en 2009. Esto, como
resultado del bajo rendimiento de los depdsitos remunerados del
Gobierno, producto de las menores tasas de interés que reconoce
el Banco de la Republica, como resultado de las medidas adoptadas
para enfrentar los efectos de la crisis econdémica internacional sobre la
demanda interna.

Asi mismo, los otros ingresos de capital del GNC seran 0,1% del PIB
inferiores a los percibidos el afio pasado, al pasar de $1.092 mm (0,2%
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del PIB) a $708 mm (0,1% del PIB) entre 2009 y 2010, por cuenta de la
menor transferencia de recursos provenientes del Fondo de Ahorro
y Estabilizacion Petrolera (FAEP)®. En efecto, mientras que en 2009 la
entidad giré al GNC el 20% del saldo total perteneciente a la Nacidn,
durante 2010 trasladara el 10% restante de acuerdo con la programacién
inicial de transferencia de recursos.

b) Gastos

Se calcula que el gasto del Gobierno Central ascenderd a $97.556 mm
(18,3% del PIB). El total de gastos proyectados para la presente vigencia
se compone de pago de intereses de deuda por $16.386 mm (3,1% del
PIB), gastos de funcionamiento por $70.827 mm (13,3% del PIB), inversién
por $10.066 mm (1,9% del PIB) y préstamo neto por $277 mm (0,1% del
PIB). De esta manera, el monto de gasto programado para 2010 resultara
1,4% del PIB inferior al registrado en 2009 (Cuadro 2.10). Lo anterior,
se explica esencialmente por los menores gastos de funcionamiento e
inversion que, en términos del PIB, presentan una disminuciéon de 1%y
0,4%, respectivamente.

Como se menciond anteriormente, para asegurar que la meta de déficit
del GNC fuera consistente con la proyeccién efectuada en la primera
version del Plan Financiero 2010% y no poner en riesgo la sostenibilidad
de las finanzas publicas en el mediano plazo, a comienzos del afo el
Gobierno anuncié la necesidad de llevar a cabo un ajuste efectivo al
gasto de la Nacién (a través de la figura de aplazamiento que establece
que mientras las condiciones econémicas no cambien y se reflejen en
mejores ingresos, el MHCP no produce un desaplazamiento) por una
cuantia equivalente a $5,9 billones. Esto, con el fin de contrarrestar la
reduccién en los ingresos de 2010 frente a lo inicialmente proyectado
en el MFMP del afo anterior, producto de la menor base de recaudo
observada en 2009.

En este sentido, vale la pena tener en cuenta que el gasto proyectado
para este afio presenta un Incremento del orden de 6.1% (al pasar de
$90.078 mm, 18,1% del PIB en 2009 a $95.577 mm, 17,9% del PIB en 2010),
al descontar el efecto del ciclo de gastos temporales y extraordinarios
(como el pago del subsidio a los combustibles y el asociado a los
recursos provenientes del impuesto al patrimonio). Asi mismo, la tasa
de crecimiento real del gasto total (3,0%) y primario (2,6%) del GNC en
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2010 es positiva pero en linea con el crecimiento de la economia (Cuadro
2.7). Esto significa que la politica fiscal tendra un efecto macroeconémico
neutral sobre la demanda, lo cual es coherente con el retiro gradual del
impulso fiscal a medida que la actividad econémica se va recuperando.

Cuadro 2.10. Gastos totales del GNC

$ Miles de Millones % PIB Cto.

CONCEPTO
2009 2010* 2009 2010* 2010/2009

Gastos Corrientes 86.159 87.214 17,3 16,4 1,2
Intereses 15.149 16.386 3,0 3.1 8,2
Intereses Deuda Externa 3.846 3.913 0,8 0,7 1,7
Intereses Deuda Interna 10.737 11.328 2,2 2,1 5.5
Indexacion TES B (UVR) 567 1.145 0,1 0,2 102,1
Funcionamiento** 71.010 70.827 14,3 13,3 -0,3
Servicios Personales 10.862 11.712 2,2 2,2 7.8
Transferencias 56.247 54.793 11,3 10,3 -2,6
SGP 21.541 22.810 4,3 4,3 59
Pensiones 18.644 21.980 3,7 4,1 17,9

Otras transferencias 16.062 10.002 3,2 19 -37,7
B o w00 o1
Gastos Generales 3.901 4.322 0,8 0,8 10,8
Inversion** 11.536 10.066 2,3 1,9 -12,7
Préstamo Neto 176 277 0,0 0,1 57,5

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

Finalmente, entre los afios 2009 y 2010 es importante resaltar que aunque
la composicién del gasto presenta algunas diferencias, las inflexibilidades
mas significativas de los egresos de la Nacidn (transferencias regionales
a través del Sistema General de Participaciones (SGP), pensiones y pago
de intereses de deuda) representan mas del 50% del total, presionando
a la baja la participaciéon de otras transferencias y de la inversién. Lo
anterior, evidencia las elevadas rigideces del Presupuesto Nacional ya
sean estipuladas por ley o por compromisos previamente adquiridos
(Gréfico 2.7).
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Grafico 2.7. Composicion de los gastos del GNC
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

¢ Gastos corrientes

La dinamica de los gastos corrientes del Gobierno Central responde en
buena medida a la atencion de obligaciones como el aumento del costo
del endeudamiento, un mayor giro de pensiones a cargo de la Nacién, y
el incremento en las transferencias a las regiones en 2010. Sin embargo, y
como se comentd anteriormente, este incremento del gasto se vera casi
totalmente neutralizado en 2010 el pago del subsidio a los combustibles
(que representé cerca de 1,0% del PIB en 2009) esta en cabeza del Fondo
de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) y no del GNC.

El gasto por concepto de intereses de deuda ascendera a $16.386 mm
(3,1% del PIB), lo que representa un incremento equivalente a 0,1% del PIB
con respecto a lo registrado en 2009. Los intereses asociados a la deuda
en moneda local se proyectan en $11.328 mm (2,1% del PIB), mientras
que por concepto de intereses de deuda en moneda extranjera el pago
ascenderd a $3.913 mm (0,7% del PIB). Adicionalmente, la indexacion de
los TES valorados en UVR alcanzara un valor $1.145 mm (0,2% del PIB).

Porsu parte, se estima que el gasto correspondiente a servicios personales
ascienda a $11.712 mm (2,2% del PIB), tras un incremento nominal de casi
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8%. Cabe anotar que este comportamiento obedece esencialmente al
aumento de los salarios (de acuerdo con la inflacidon causada en 2009) y,
particularmente, al incremento del pie de fuerza publica de los Ultimos
anos, consistente con el fortalecimiento de la politica de Seguridad
Democrética. Asi mismo, se espera que los gastos generales crezcan a
una tasa de 10,8% frente a lo reportado en 2009 y alcancen un valor de
$4.322 mm (0,8% del PIB). Vale le pena mencionar que gran parte de este
incremento se explica por el costo de las elecciones presidenciales para
el periodo 2010-2014.

El monto asociado al pago de transferencias regionales a través del
SGP ($22.810 mm, 4,3% del PIB) presenta un crecimiento de casi 6%,
consistente con la regla de crecimiento establecida por el Articulo 357 de
la Constitucién Politica en la reforma al SGP mediante el Acto Legislativo
04 aprobado por el Congreso de la Republica en 2007, en donde se
determina que estas transferencias deben crecer en un porcentaje igual a
la inflacidn causada maés 3,5% en 2010, y un incremento adicional de 1,6%
destinado al sector educacion.

Por su parte, se proyecta que el gasto del GNC por concepto de
pensiones registre un incremento nominal cercano al 18% (que en
términos del PIB equivale a un aumento de 0,4 puntos porcentuales). Si
bien este crecimiento es consistente con el ciclo ascendente del pago del
pasivo pensional, se explica ademas por el menor traslado de recursos
al Instituto de Seguros Sociales en 2009 para cubrir esta obligaciéon. Lo
anterior, obedece a que el afio anterior la entidad recibié mayores ingresos
derivados del traslado de los ahorros de las personas provenientes de los
fondos de pensiones privados.

Conrespecto alresto de transferencias (incluyendo el subsidio), se proyecta
una reduccion del orden de 37,7% al pasar de $16.062 mm (3,2% del PIB)
en 2009 a $10.002 mm (1,9% del PIB) en 2010. Esta significativa disminucion
se explica por el efecto del gasto asociado al pago de subsidios a los
combustibles, el cual no se contempla dentro de los egresos de la Naciéon
en 2010 porque, a partir del afio en curso, cualquier compensacién a los
productores se efectuaréd con cargo a los recursos del FEPC (Gréfico 2.8).
Vale la pena sefalar que, dentro de las otras transferencias del GNC, esté
contemplado el traslado de los recursos adicionales al sector Seguridad
Social, con cargo a los recursos generados por cuenta de las medidas
adoptadas al amparo de la Emergencia Social ($396 mm, 0,1% del PIB).
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* Inversion

La inversién del Gobierno Central alcanzard un valor de $10.066 mm
(1,9% del PIB) en la vigencia actual, inferior en 12,7% (en términos del PIB
representa una reduccion de 0,4%) frente a lo reportado al cierre del afio
2009. Esto se explica en gran medida por el ciclo de gasto en defensa por
concepto de Seguridad Democrética, segun el cual se ejecutara $1 billdn
en 2010 menos que lo observado en 2009.

Gréfico 2.8. Transferencias del GNC (% PIB)

11,3
1,0 10,3

2009 2010

uSGP m Pensiones m Resto = Subsidio

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En este sentido, es importante tener en cuenta que como se habia
anunciado en el MFMP 2009, durante el presente afio la inversion directa
del GNC se reducird, sin que esto signifique una caida en la inversion
publica total, toda vez que esta seré ejecutada por los entes regionales y
locales y otras empresas del Sector Publico.

Dentro de este monto de inversién se contemplan los recursos
destinados a la adquisicién de equipo militar, de los cuales cerca de
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$1 billén (0,2% del PIB) seréan financiados con recursos del impuesto al
patrimonio. Adicionalmente, se destacan proyectos de infraestructura
como la construcciéon y el mejoramiento de los corredores arteriales
complementarios de competitividad, mantenimiento de la red vial
primaria de las zonas de Occidente, Orinoquia, Centro y Norte, y
rehabilitacion de la red vial departamental y municipal, entre otros. Asi
mismo, se destinaran recursos a proyectos de inversién social como la
ejecucion del proyecto de Obras para la Paz, la implementaciéon del
programa de Familias Guardabosques (para la ejecucién del programa
de erradicacién a nivel nacional), y la entrega de subsidios de nutricién y
educacion a beneficiarios del programa Familias en Accién.

® Préstamo neto

El gasto asociado al préstamo neto ascenderd a $277 mm (0,1% del
PIB), resultado del pago de deuda de entidades del Sector Publico
garantizada por el GNC por $298 mm, y una recuperacion de cartera
por $20 mm que reduce el valor neto del gasto en dicho monto. El
pago de deuda interna garantizada ascendera a $137 mm. Por su parte,
el pago de deuda externa garantizada, a través de la cuenta CEDE,
sumara en 2010 $161 mm.

c) Costos de la reestructuracidn financiera

El monto proyectado por cuenta de los costos de la reestructuracion
del sistema financiero sumara $459 mm (0,1% del PIB) en 2010 (Cuadro
2.11). Del total, $36 mm corresponderan al costo de la capitalizacién de
la banca publica, $267 mm (0,1% del PIB) al servicio de los bonos Ley de
Vivienda para rescatar el sector hipotecario, y $156 mm al costo de la
liquidacién de la Caja Agraria.
. . % La capitalizacion de la
Frente a lo registrado en 2009, estos costos se reducirdn en cerca de  bancapiblica, que se rea-
, . St liz6 con bonos emitidos
59% (0,1% en términos del PIB) en 2010, toda vez que 2009 es el Gltimo  jor Fogafin durante los
ano en que el Gobierno atenderé los vencimientos de los bonos Ley de  afios 1999, 2000 y 2002
.. Qe , , . fue asumida por el Go-
Vivienda, cuyo Ultimo pago se efectud en febrero de 2010. Asi mismo,  biemo Central y es esta
serd el Ultimo afo en que el GNC efectle pagos asociados al servicio de ~ ©ntidad 1a encargada de

R . . ., L. pagar el servicio de dichos
OS DONOS eMITIAOS pPara la capltalizacion ade . 0onos.
los b tidos para la capital de la banca publica.® b
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Cuadro 2.11. Costos de la Reestructuracidn del Sistema Financiero

$ Miles de Millones % PIB Cto.

CONCEPTO
2009 2010* 2009 2010* 2010/2009

Capitalizacién de la Banca Publica 115 36 0,0 0,0 -68,6
Pago de Intereses 115 36 0,0 0,0 -68,6
Costos de la Ley de Vivienda 820 267 0,2 0,1 -67,5
Intereses 21 3 0,0 0,0 -86,7
Amortizaciones 532 100 0,1 0,0 -81,3
Indexaciones LV 16 3 0,0 0,0 -80,6
Indexaciones TRD 251 161 0,1 0,0 -35,9
Liquidacién de la Caja Agraria 182 156 0,0 0,0 -14,0

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

d) Financiamiento

Durante la vigencia 2010, se calcula que el total de necesidades de
financiamiento de la Nacién alcanzaran un valor de $42.644 mm (8,0%
del PIB). Estas necesidades estan conformadas por i) déficit a financiar
($23.709 mm; 4,4% del PIB), ii) amortizaciones ($16.363 mm, 3,1% del
PIB), iii) operaciones de Tesoreria por $1.596 mm (0,3% del PIB) y, iv) una
disponibilidad final en caja de $977 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 2.12).

El déficit a financiar del Gobierno Nacional Central en 2010 resulta de
agregar los costos de la reestructuracién del sistema financiero ($459 mm,
0,1% del PIB) al déficit total proyectado para la vigencia en curso ($23.250
mm; 4,4% del PIB).

En adicién al déficit a financiar, la Nacion atendera obligaciones por
concepto de amortizaciones de deuda en moneda local y extranjera. De
este monto, $13.106 mm (2,5% del PIB) corresponden a deuda en moneda
local, mientras que en moneda extranjera se pagaran vencimientos por
$3.257 mm (0,6% del PIB); es decir, US$1.674 millones.
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FUENTES $ MM 42.644 UsosS $ MM 42.644
Externos (USD 2.250 mill) 4.376| Del cual, intereses externos  (USD 2.011 mill) 3.913
Bonos (USD 800 mill) 1.556| Del cual, intereses internos 11.440

Multilaterales y otros  (USD 1.450 mill) 2.820

Internos 25.515 Amortizaciones 16363

TES 25.500| Externas (USD 1.674 mill) 3.257
Convenidas 5.440| Internas 13.106
Subastas 13.000
Forzosas 7.000
Sentencias 60

Otros 14

En délares (USD 2.614 mill) 5.084
Prefinanciamiento (USD 2.000 mill) 3.890

En pesos 1.852
Otros 4.531
Privatizaciones y otros 4.531

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El monto correspondiente a amortizaciones de deuda interna presenta una
disminucién por cerca de $1,3 billones (0,3% del PIB) frente a las contempladas
en la Actualizacion del Plan Financiero 2010, publicado en enero, producto de
una operacion de manejo de deuda llevada a cabo el pasado mes de mayo.
Dicho ahorro se refleja en una disminucién del monto de la meta de colocacién
de TES por $500 mm, en una menor deuda flotante por $200 mm, y los
restantes $600 mm hacen parte de la disponibilidad al final del ejercicio 2010.

Ahora bien, dentro de las fuentes de financiamiento contempladas para
atender estas necesidades en 2010, el Gobierno cuenta con recursos
que incluyen desembolsos de deuda interna y externa por $29.891 mm
(5,6% del PIB), ajustes por causacion por $357 mm (0,1% del PIB), recursos
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disponibles en caja al finalizar el ejercicio de 2009 por $6.936 mm (1,3%
del PIB) y otros recursos por $4.531 mm (0,9% del PIB).

De esta forma, el Gobierno emitira titulos de deuda interna, con una meta
de colocacién de TES de largo plazo por un valor de $25,5 billones (4,8% del
PIB) para 2010. Esta meta se compone de operaciones convenidas por $5,4
billones (1,0% del PIB), subastas en el mercado local por $13 billones (2,5%
del PIB) y operaciones forzosas por $7,0 billones (1,3% del PIB). Teniendo
en cuenta lo anterior, es relevante sefalar que con esta programacion
de financiamiento para el presente afio, el roll-over de la deuda interna
superaréa el 100% por segundo afio consecutivo (Cuadro 2.13). Es decir que
las emisiones de deuda interna estan financiando necesidades adicionales
al servicio de la misma (intereses y amortizaciones).

Cuadro 2.13. Roll-Over deuda interna (TES) - $MM

TES 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
Colocaciones 27.982  23.396 19.140 23926  25.832  25.500
Servicio de deuda 16.778 24558 26997 25447 22967 22936
Amortizaciones 8.484 14.625 15.613 14.571 11.429 11.478
Intereses 8.294 9.933 11.384 10.876 11.538 11.458

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

Asimismo, en 2010 el Gobierno acudira a fuentes de financiamiento externas
por US$2.250 millones ($4.376 mm, 0,8% del PIB). Del total de desembolsos
externos, US$1.450 millones ($2.820 mm, 0,5% del PIB) provienen de las
entidades multilaterales y los restantes US$800 millones ($1.556 mm, 0,3%
del PIB) corresponden a colocaciones de bonos en el mercado externo.

Vale la pena tener en cuenta que al comparar la meta de desembolsos
externos aqui presentada con la anunciada en enero del afio en curso, se
observa una recomposicién entre los desembolsos por bonos externos y
multilaterales. Esto obedece a la sustitucién de fuentes de desembolsos
por US$300 millones, toda vez que durante el mes de abril el Gobierno
salié al mercado externo y emitié exitosamente un bono TES Global por
un monto de US$800 millones.

Por otro lado, la Nacién conté con una disponibilidad inicial en caja por
$6,9 billones (1,3% del PIB), de los cuales $3,9 billones (US$2.000 millones,
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0,7% del PIB) corresponden al prefinanciamiento con bonos externos
llevado a cabo durante el afio 2009.

Adicionalmente, el Gobierno cuenta con otras fuentes de financiacion
correspondientes a privatizaciones por $4,5 billones (0,9% del PIB). Dentro
de este monto, se destacan los recursos esperados por la venta de Isagén
y electrificadoras regionales por un valor que podria ser cercano a los
$3.000 mm (0,6% del PIB) y $1.000 mm (0,2% del PIB), respectivamente.
Asi mismo, estos recursos contemplan la descapitalizaciéon de Ecogés por
un valor de $530 mm (0,1% del PIB).

Finalmente, esimportante aclarar que sibien el actual Gobierno contempla
dentro de sus fuentes de financiamiento los recursos provenientes de las
privatizaciones de Isagén y otras electrificadoras regionales, la decisién
de continuar con esta estrategia de financiamiento y materializar estos
procesos queda a discrecién de la nueva administracién. En este sentido,
cabe resaltar que, con el fin de proveer las herramientas necesarias para
la consecucién de estos recursos, el Gobierno deja adelantados los
procesos de venta de estas empresas para que se lleven a cabo en el
momento que se considere necesario.

Ahora bien, es relevante sefalar que en la eventualidad de no concretarse
ninguno de los procesos de privatizacién para financiar las necesidades de
la vigencia 2010, los recursos esperados por estas operaciones deberan ser
sustituidos por emisiones de deuda adicional a las actualmente previstas.

2.2.1.2. Sector Publico Descentralizado
2.2.1.2.1. Seguridad Social

El superavit de la seguridad social para el ano 2010 se proyecta en
$4.724 mm (0,9% del PIB), inferior en 0,4% del PIB al observado en 2009.
Este superavit es resultado de ingresos estimados por $48.926 mm (9,2%
del PIB) y gastos por $44.202 mm (8,3% del PIB) (Cuadro 2.14).

El menor superavit proyectado para 2010 se origina en el drea de pensiones
y cesantias, que pasa de un superavit de 1,4% del PIB a uno de 1,1% del PIB.
Igualmente, el resultado fiscal en el drea de salud se reduce entre 2009 y

2010, pasando de un déficit de 0,1% del PIB a uno de 0,2% del PIB. De esta
manera, para el afio 2010 por unidad de negocio, se espera que pensiones
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y cesantias presente un superavit de $5.715 mm (1,1% del PIB) y el drea de
salud un déficit de $990 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 2.15).

El balance estimado para el area de pensiones y cesantias se explica
principalmente por la disminucion proyectada de los rendimientos
financieros, que caen $672 mm, en particular los del Fondo de Pensiones
Territoriales ($295 mm) y el Patrimonio Auténomo de Ecopetrol ($288 mm).
Por otro lado, los otros ingresos caen como resultado de la disminucién
en el valor proyectado por devolucién de aportes en el ISS Pensiones
($637mm), correspondiente a las personas que pasan del régimen
pensional de aseguramiento individual al de prima media.

Cuadro 2.14. Balance fiscal de la Seguridad Social

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO

2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Ingresos Totales 44.458 48.926 8,9 9,2 10,1
Explotacién Bruta 852 1.972 0,2 0,4 131,5
Aportes del Gobierno Central 19.432 23.849 3,9 4,5 22,7
Funcionamiento 19.432 23.849 3,9 4,5 22,7
Inversion 0 0 0,0 0,0 -
Ingresos Tributarios 10.336 10.510 2,1 2,0 1,7
Otros Ingresos 13.838 12.595 2,8 2,4 -9,0
Rendimientos Financieros 5.456 4.594 1,1 0,9 -15,8
Otros 8.382 8.001 1,7 1,5 -4,5
Gastos Totales 38.007 44.202 7,6 8,3 16,3
Pagos Corrientes 38.323 44.193 7.7 8,3 15,3
Intereses Deuda Externa 0 0 0,0 0,0 -
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 38.323 44193 7,7 8,3 15,3
Servicios Personales 335 282 0,1 0,1 -15,8
Operacion Comercial 988 1.857 0,2 0,3 88,0
Transferencias 36.903 41.937 7.4 7.9 13,6
Gastos Generales y Otros 97 118 0,0 0,0 20,7
Pagos de Capital 12 9 0,0 0,0 -21,7
Formacién Bruta de Capital Fijo 12 9 0,0 0,0 -21,7
Otros 0 0 0,0 0,0 -
Préstamo Neto 0 0 0,0 0,0 -
Gastos Causados -327 0 -0,1 0,0 -

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

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 140



Marco Fiscal

Cuadro 2.15. Balance fiscal por unidad de negocio de la Seguridad Social

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO
2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Salud -356 -990 -0,1 -0,2 178,0
Pensiones y Cesantias 6.807 5.715 1.4 1.1 -16,1

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

En el &rea de salud el mayor déficit se explica principalmente en el Fosyga,
dado que el Fondo va a financiar gran parte de los gastos de sus cuatro
subcuentas mediante la desacumulacion de excedentes. De esta forma,
se desacumularan $974 mm en la subcuenta de Ecat, $725 mm en la
subcuenta de Solidaridad, $486 mm en la subcuenta de Compensacion, y
$96 mm en la subcuenta de Promocién. En la subcuenta de Ecat también
se proyecta la desacumulacién de $800 mm de portafolio para hacer un
préstamo a la subcuenta de Compensacion.

En la subcuenta de compensacién los excedentes se destinaran a cubrir
los pagos de servicios no incluidos en el Plan Obligatorio de Salud (POS)
contributivo, para lo que también se utilizaran $800 mm del portafolio del
Ecat a través de un préstamo interfondos entre estas dos cuentas?.

En la subcuenta de Solidaridad los recursos se orientarén al logro
de la meta de cobertura en salud, al tiempo que los recursos de la
subcuenta de Ecat se destinaran a cubrir otros gastos del Ministerio
de Proteccién Social (atencidn a la poblacién desplazada, atencién
a los enfermos mentales, cobertura en salud, enfermedades de alto
costo, entre otros).

A continuacion se hace un anélisis del comportamiento de cada una de
las areas de la seguridad social.

a) Salud

En el drea de salud se encuentran clasificadas las entidades publicas que
prestan servicios de salud como las EPS (Entidades Prestadoras de Salud),
las IPS (Instituciones Prestadoras de Salud), las ESE (Empresas Sociales
del Estado), el Fosyga (Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud) y la
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% En el proyecto de ley que
hace actualmente su cur-
so en el Congreso para
fortalecer los recursos de
la salud se posibilita esta
operaciéon por una sola
vez. El proyecto ya obtuvo
la aprobacién en Comisio-
nes conjuntas de Camara
y Senado y su discusion
en Plenarias tendra lugar
en la semana del 16-19
de junio de este afio. El
préstamo sera cancelado
por la Subcuenta de Com-
pensacién en un término
de diez afios en las con-
diciones que determina el
Gobierno Nacional.
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27 También hacen parte de la
muestra de entidades del
area de salud: Magisterio,
Caprecom, Fuerzas Mili-
tares, Policia Nacional y
Ferrocarriles Nacionales.

Unidad de Gestion General del Instituto de Seguros Sociales?, que fue
creada luego del cese de actividades del negocio de salud y la venta de
la ARP, y que se mantendra mientras se liquida totalmente el ISS.

Para 2010, se proyecta un déficit de $990 mm (0,2% del PIB) en esta area.
Este resultado es producto de la diferencia entre ingresos totales por
$10.529 mm (2,0% del PIB) y gastos totales por $11.519 mm (2,2% del PIB)
(Cuadro 2.16).

El aumento en ingresos y gastos en 2010 se explica por dos razones:
de un lado, el aumento en ingresos de explotacion bruta se debe a la
ampliaciéon del negocio de Caprecom Salud, y de otro, al aumento en los
aportes de Gobierno Central, principalmente explicados por el recaudo
de los nuevos tributos creados por los decretos expedidos al amparo de
la Emergencia Social.

Se proyecta que los ingresos totales del area de salud presenten un
aumento del 17,6% ($1.574 mm) entre 2009 y 2010 que, como se menciond,
obedece a los ingresos por explotacién bruta y transferencias del GNC.
En el caso de la explotacién bruta se calcula un crecimiento de 135,5%
($1.119 mm), por mayores ingresos de UPC del Régimen Subsidiado,
principalmente en Caprecom Salud, lo cual obedece a la liquidacién de
las ESE. Por su parte, las mayores transferencias del Gobierno Nacional se
evidencian en la subcuenta de Solidaridad del Fosyga, que recibird $396
mm. Estos recursos obedecen al recaudo adicional de IVA a la cerveza
y juegos de suerte y azar, generados por la aplicacién del Decreto 127
de 2010. Esta operacion es neutra en el balance de la Seguridad Social
y del SPNF, pues implica un gasto adicional en la misma cuantia. Este
efecto se ve parcialmente compensado con la disminuciéon de aportes
del Gobierno para el funcionamiento de la Unidad de Gestién General
del ISS ($50 mm).

Cabe recordar que el Gobierno Nacional decreté el Estado de Emergencia
Social mediante Decreto 2795 del 23 de diciembre de 2009 y bajo el
amparo de este expidid una serie de decretos orientados a la estabilizacion
financiera del sistema. El deterioro financiero se generd en buena medida
por el abrupto incremento en la demanda por servicios y medicamentos
no incluidos en los Planes de Beneficios del Régimen Contributivo y
Subsidiado (llamado, también gasto NO PQOS). La Corte Constitucional
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declaré6 mediante la Sentencia C-253 de 2010 la inexequibilidad de
dicho Decreto® y, en consecuencia, las medidas tomadas a su amparo
perdieron piso constitucional. No obstante, la Corte, reconociendo
los problemas financieros del sistema, dejo vigentes los efectos de las
medidas tributarias hasta diciembre 16 de 2010, cambiando el destino
de los recursos,” mientras el Gobierno toma medidas a través de la
via ordinaria. De alli se deriva la necesidad de realizar un préstamo de
la subcuenta Ecat a la de compensacion del Fosyga, elemento que se
encuentra previsto en el Proyecto de Ley 280.

Cuadro 2.16. Balance fiscal del drea de salud

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO

2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Ingresos Totales 8.955 10.529 1,8 2,0 17,6
Explotacién Bruta 826 1.945 0,2 0,4 135,5
Aportes del Gobierno Central  1.631  1.965 0,3 0.4 20,5
Funcionamiento 1.631 1.965 0,3 0,4 20,5
Inversién 0 0 0,0 0,0 -
Ingresos Tributarios 2.237 2.295 0,4 0,4 2,6
Otros Ingresos 4.262 4.324 0,9 0,8 1,5
Rendimientos Financieros 669 479 0,1 0,1 -28,4
Otros 3.593 3.845 0,7 0,7 7,0
Gastos Totales 9.311 11.519 1,9 2,2 23,7
Pagos Corrientes 9.354 11.515 1,9 2,2 23,1
Intereses Deuda Externa 0 0 0,0 0,0 -
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 9354 11.515 1,9 2,2 23,1
Servicios Personales 213 145 0,0 0,0 -31,6
Operacion Comercial 932 1.791 0,2 0,3 92,1
Transferencias 8.162 9.520 1,6 1,8 16,6
Gastos Generales y Otros 47 59 0,0 0,0 25,3
Pagos de Capital 6 5 0,0 0,0 -26,4
E:J?cr)macio'n Bruta de Capital 6 5 0,0 0,0 26,4
Otros 0 0 0,0 0,0 -
Préstamo Neto 0 0 0,0 0,0 -
Gastos Causados -49 0 0,0 0,0 -

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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29

Vale la pena anotar que al

momento de escribir este
documento no se cono-
cia la Sentencia sino el
anuncio de las decisiones
a través de los comunica-
dos de prensa de la Corte
Constitucional.

En el Decreto 127/2010
de Emergencia Social,
los ingresos adicionales
obtenidos por el aumento
de la tarifa del IVA a la cer-
veza y los juegos de azar
se destinaban a alimentar
el Fondo de Prestaciones
Excepcionales de Salud,
Fonpres, creado para
administrar la prestacion
de servicios NO POS por
encima del Régimen Con-
tributivo, tanto en este ul-
timo como en el Régimen
Subsidiado. La Corte en
su decision sefialdé que
todos los recursos prove-
nientes de los impuestos
debian ir a financiar el ré-
gimen subsidiado. De esta
manera, se hizo necesario
proponer a la posibilidad
del préstamo interfondos,
para proveer recursos de
financiacion a la Cuenta
de Compensacioén para la
cual se proyecta un déficit
en este afio y mientras se
logra la racionalizacién de
la demanda NO POS.
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Entre 2009 y 2010 los ingresos tributarios para el sector crecen 2,6% ($59
mm), mientras que los otros ingresos lo hacen en 1,5% ($62 mm). Este
bajo incremento se debe a la caida de rendimientos financieros del 28,4%
($190 mm) originado por la desacumulacién de excedentes y de parte
del portafolio. Para un mayor detalle sobre los problemas financieros por
los que atraviesa el sistema de salud y las medidas del Gobierno para
solventarlo ver el Capitulo XI.

De otra parte, se proyecta que los gastos totales del area de salud
aumenten 23,7% ($2.208 mm) entre 2009 y 2010. Este incremento
obedece a los mayores gastos de operacion comercial y transferencias
proyectadas en 2010, en comparacion con las observadas en 2009.
El aumento en gastos de operacién comercial de 92,1% ($859 mm) se
debe principalmente a que Caprecom Salud incrementa la prestacion
de servicios de salud al régimen subsidiado; de esta manera, el gasto
proyectado por operacién comercial de la entidad se incrementa 113%
($948 mm) y el efecto neto se ve compensado por la liquidacién de las
ESE. Por otro lado, las mayores transferencias de 16,6% ($1.358 mm)
corresponden a los gastos realizados en el Fosyga para la implementaciéon
de proyectos para poblacidén en condiciones especiales, atencién a la
poblacion desplazada, ampliacion de la cobertura en salud, desarrollo de
proyectos para atender enfermedades de alto costo, ampliacién del POS
subsidiado para menores de 12 afnos y el pago de servicios de salud no
contemplados en el POS.

b) Pensiones

En esta area se clasifican las entidades que manejan el pago de pensiones
publicas. Se destacan dos grandes grupos: por un lado, el ISS Pensiones,
que maneja el Régimen de Prima Media y, 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 pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet),
entre otros, que son manejados por encargos fiduciarios.

Para el 4rea de pensiones y cesantias se proyecta un superavit de
$5.715 mm (1,1% del PIB) frente a $6.807 mm (1,4% del PIB) observado en
2009. El superavit del area es resultado de ingresos totales por $38.397 mm
(7,2% del PIB) y gastos totales por $32.683 mm (6,2% del PIB) (Cuadro 2.17).
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Cuadro 2.17. Balance fiscal del érea de pensiones y cesantias

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO

2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Ingresos Totales 35.503 38.397 71 7,2 8,2
Explotacién Bruta 25 26 0,0 0,0 3,2
Aportes del Gobierno Central 17.802 21.884 3,6 4,1 22,9
Funcionamiento 17.802 21.884 3,6 4.1 22,9
Inversién 0 0 0,0 0,0 -
Ingresos Tributarios 8.099 8.215 1,6 1,5 1,4
Otros Ingresos 9.576 8.272 1,9 1,6 -13,6
Rendimientos Financieros 4.787 4115 1,0 0,8 -14,0
Otros 4.789 4.156 1,0 0,8 -13,2
Gastos Totales 28.695 32.683 5,8 6,1 13,9
Pagos Corrientes 28.969 32.678 5,8 6,1 12,8
Intereses Deuda Externa 0 0 0,0 0,0 -
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 28.969 32.678 58 6,1 12,8
Servicios Personales 122 136 0,0 0,0 11,6
Operacion Comercial 56 66 0,0 0,0 18,6
Transferencias 28.741 32.417 5,8 6,1 12,8
Gastos Generales y Otros 50 58 0,0 0,0 16,4
Pagos de Capital 6 5 0,0 0,0 -16,5
FormaciénBrutade Capital Fijo 6 5 0,0 0,0 -16,5
Otros 0 0 0,0 0,0 -
Préstamo Neto 0 0 0,0 0,0 -
Gastos Causados -279 0 -01 0,0 -

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El superavit esperado para 2010 es consecuencia de un balance fiscal
positivo en varios de los Fondos Publicos de Pensiones, entre los
que se destacan el Fonpet ($3.740mm) y el Patrimonio Auténomo de
Ecopetrol ($545mm). En el caso del Fonpet el superavit esperado se
debe a que hasta el momento, en términos netos, el ahorro que se esta
constituyendo para el pago de las pensiones territoriales es superior a
los pagos de estas. Por otro lado, es importante resaltar la contribucién
en el superavit proyectado del sector por parte del Fondo de Garantia
de Pension Minima Privada ($1.211mm), que se nutre con una parte
de las cotizaciones de los afiliados al Régimen de Ahorro Individual y
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30 De acuerdo con el Boletin
Informativo de Asofondos
No.19 de diciembre 2009,
la rentabilidad enero-
diciembre de 2009 de los
Fondos de Pensiones
Obligatorias fue de 29.5%.
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cuyos ingresos dependen de la rentabilidad obtenida por los Fondos
de Pensiones privados.

Se proyecta que en 2010 los ingresos totales presenten un crecimiento
de 8,2% ($2.894 mm) respecto a 2009. En el aporte Nacién se proyecta
un crecimiento de 22,9% ($4.082 mm), que se concentra en el ISS
($1.680 mm), en el Fonpet ($780 mm) y en el Fopep ($1.196 mm). En el
ISS, este 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 alo anterior, se proyecta que la Nacién traslade al ISS
$6.940 mm (1,3% del PIB) en 2010. En el Fonpet esta transferencia se
destina a fondear el pasivo actuarial de las pensiones de las entidades
territoriales. En el Fopep, el crecimiento extraordinario obedece a que en
Cajanal Pensiones se proyecta el pago del represamiento de pensiones
de gracia, pensiones de jubilacién y retroactivos, de alrededor de 16.000
personas.

Los ingresos tributarios presentan un crecimiento nominal de 1,4%
($116 mm), explicado principalmente por el ISS Pensiones y el Fondo de
Garantia de Pensién Minima Privada. Mientras que en el ISS Pensiones
se proyecta un incremento en los ingresos tributarios de 10,7% ($352
mm), debido principalmente al mayor nimero de cotizantes y al salario
promedio de cotizacidon (Cuadro 2.18), en el Fondo de Garantia de
Pensién Minima Privada se estima una disminucion de 25% ($404 mm),
que obedece al menor rendimiento esperado de los fondos privados de
pensiones frente a lo observado en 2009%.

Cuadro 2.18. ISS pensiones 2009-2010

Cto.
CONCEPTO 2009 2010* 2010/2009
NuUmero de cotizantes 1.897.188 1.974.584 41
Salario promedio de cotizacién 845.065 859.253 1,7

Fuente: ISS

Por otra parte, en los rendimientos financieros se espera una disminucién
de 14% ($672 mm), en tanto que se proyecta una disminucién en los otros
ingresos de 13,2% ($633 mm), ya que durante 2009 varios afiliados a los
fondos de pensiones privados decidieron cotizar al ISS pensiones, lo que
le permitié a la entidad percibir recursos propios extraordinarios por $1.232
mm, por lo que este bajo crecimiento, en lugar de reflejar un cambio
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estructural en los ingresos tributarios del ISS Pensiones, expresa una caida
en la devolucién de aportes. Vale la pena aclarar que para 2010 se estima
siga aumentando el nimero de personas que se trasladan del régimen de
ahorro individual al de prima media, aunque a un menor ritmo.

En cuanto a los gastos, se proyecta un incremento de 13,9% ($3.987
mm) debido principalmente a la variacién del rubro transferencias que
aumenta 12,8% ($3.677 mm). Estos mayores pagos se concentran en el
ISS ($1.324 mm), el Fopep ($1.196 mm), el Fondo del Magisterio ($347
mm), y el Fonpet ($254 mm). El incremento se explica por el crecimiento
vegetativo de los pensionados (Cuadro 2.19), el incremento en la mesada
promedio y el mayor reconocimiento en el pago de pensiones. Asi
mismo, en 2010 se esperan mayores pagos en el Patrimonio Auténomo
de Ecopetrol y en el Patrimonio Auténomo de Telecom por $50 mm y $23
mm, respectivamente.

Cuadro 2.19. Numero de pensionados

CONCEPTO 2009 2010* 20 1%';‘;'009
Fopep 269.237 279.400 3,8
Magisterio 110.000 122.000 10,9
ISS 858.945 908.600 58

Fuente: Entidades

2.2.1.2.2. Empresas del Nivel Nacional

Para 2010, se proyecta un deterioro del balance de las empresas del nivel
nacional de 0,3 puntos porcentuales del PIB, al pasar de un superavit de
$1.002 mm (0,2% del PIB) en 2009 a un déficit de $542 mm (0,1% del PIB)
(Cuadro 2.20).

Cuadro 2.20. Balance fiscal Empresas del Nivel Nacional

$ Miles de Millones

CONCEPTO
2009 2010*
FAEP -1.024 -425 -0,2 -0,1
Electrico 51 183 0,0 0,0
Resto nacional 1.976 -300 0,4 -0,1

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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31 Segun la ley 209 de 1995,
en la que se cred y regla-
ment6 el funcionamiento
del FAEP, Ecopetrol, las
entidades territoriales
receptoras de regalias y
compensaciones moneta-
rias y el Fondo Nacional
de Regalias ahorran o
desahorran en el Fondo si
su ingreso adicional exce-
de o no, el ingreso adicio-
nal promedio. El ingreso
adicional es la suma que
supera el ingreso basico.
Este ingreso bésico 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
ingresos por categorias
(Esta base es ajustada
cada afio con la inflacion
de Estados Unidos): Eco-
petrol: US$ 9,3 millones,
Fondo Nacional de Rega-
lias: US$ 2,09 millones,
departamentos  produc-
tores: US$ 2,26 millones,
municipios  productores:
US$ 0,47 millones, mu-
nicipios portuarios: US$
0,34 millones y departa-
mentos no productores
receptores: US$ 0,22
millones. Estos ingresos
se calculan como el pro-
ducto entre el precio de
liquidacion de regalias y
los volimenes producidos
por Cusiana-Cupiagua y
Cravo Norte. Finalmente,
el ingreso adicional pro-
medio se calcula a partir
del primer mes en que se
obtiene ingreso adicional
hasta el mes en conside-
racion. Se debe aclarar
que actualmente Ecope-
trol no realiza ningin aho-
rro en el fondo, y que los
ahorros que esta empresa
habia acumulado en el
mismo han sido desaho-
rrados  progresivamente
por el Gobierno Nacional
entre 2008 y 2010.
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a) FAEP

Tal como se puede apreciar en el Cuadro 2.21, para el afio 2010 se espera
que el Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera genere un déficit de
$425 mm (0,1% del PIB). Esto como consecuencia del Ultimo desahorro
del Gobierno por valor de $366 mm, el cual se realizé durante el primer
trimestre del presente afio y de un desahorro esperado de las regiones
por valor de $59 mm. Esta Ultima situacién se debe al descenso previsto
en la produccién de Cusiana-Cupiagua y Cravo Norte, al tiempo que se
proyecta un precio estable para la cotizacién internacional del crudo de
referencia entre US$70 y US$80 por barril, en 2010.

Cuadro 2.21. Balance fiscal del FAEP

$ Miles de Millones

% PIB Cto.

CONCEPTO

2009 2010* 2009 2010* 2010/2009

AHORRO/DESAHORRO (Flujo)

Gobierno Nacional (Art. 143,
PND 2006-2010) -920 366 02 01 -60,2

Regiones -104 -59 0,0 0,0 -43,3

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

Este déficit proyectado para 2010 es menor en $599 mm al observado en
2009 ($1.024 mm; 0,2% del PIB), debido principalmente a que el desahorro
del gobierno en 2009 fue significativamente superior, alcanzando
los $920 mm.

b) Eléctrico

Durante 2009, el sector eléctrico generé un superévit de $51 mm,
producto de ingresos por $3.749 mm (0,8% del PIB) y gastos por $3.698
mm (0,7% del PIB). Para 2010 se espera que el balance mejore y alcance
los $183 mm, resultado de ingresos por $4.082 mm (0,8% del PIB) y gastos
por $3.899 mm (0,7% del PIB). Frente a lo presentado en la Actualizacion
Plan Financiero 2010 en enero, la proyeccién del resultado fiscal para el
sector no cambia.
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¢c) Resto de Entidades

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 2010 se tiene proyectado que el sector genere un déficit de
$300 mm, (0,1% del PIB) menor en $2.276 mm al observado en 2009
($1.976 mm). Este resultado obedece a los balances deficitarios de
la ANH ($134 mm) y el FEPC ($848 mm), los cuales no alcanzan a ser
compensados por el superavit de los Establecimientos Piblicos y del
Sector Publico No Modelado (Cuadro 2.22).

Cuadro 2.22. Balance fiscal Resto de Entidades

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO
2009 2010* 2009 2010*
Resto Nacional 1.976 -300 0,4 -0,1
Esta. Pdblicos -291 299 -0,1 0,1
ANH 639 -134 0,1 0,0
FEPC 421 -848 0,1 -0,2
FoNC -102 -116 0,0 0,0
SPNM 1.308 500 0,3 0,1

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

e Establecimientos Publicos

La muestra del sector Establecimientos Publicos estd conformada por
INVIAS, INCO, INCODER, ICBF y SENA. Para 2010, se espera un superavit
de $299 mm producto de ingresos por $7.798 mm (1,5% del PIB) y gastos
por $7.500 mm (1,4% del PIB). Este balance es superior en $590 mm al
resultado de 2009 (Cuadro 2.23).

Se estima que en 2010, los ingresos de los establecimientos publicos se
incrementen en 3,6%, sustentado en mayores ingresos tributarios (aportes
parafiscales) del ICBF y SENA por $285 mm. En cuanto a los aportes de
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la Nacién, se estima que creceran nominalmente en 7,4% ($207 mm),
resultado de mayores transferencias para funcionamiento e inversion.

Con respecto a los gastos totales del sector, se proyecta una reduccion
de 4,0% ($315 mm), producto principalmente de los menores giros por
transferencias ($328 mm) hacia otras entidades, monto que sobrepasa el
incremento esperado en los pagos de inversion ($291 mm).

Cuadro 2.23. Balance fiscal Establecimientos Publicos

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO

2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Ingresos Totales 7.524 7.798 1,5 1.5 3,6
Explotacién Bruta 0 0 0,0 0,0 -
Aportes del Gobierno Central 2.802 3.009 0,6 0,6 7.4
Funcionamiento 264 283 0,1 0,1 7,1
Inversion 2.537 2.726 0,5 0,5 7,4
Ingresos Tributarios 3.587 3.872 0,7 0,7 7.9
Otros Ingresos 1.135 918 0,2 0,2 -19,1
Gastos Totales 7.815 7.500 1,6 1,4 -4,0
Pagos Corrientes 2.964 2.660 0,6 0,5 -10,3
Intereses Deuda Externa 1 1 0,0 0,0 3,4
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 2.963 2.659 0,6 0,5 -10,3
Servicios Personales 224 244 0,0 0,0 9,0
Operacion Comercial 0 0 0,0 0,0 -
Transferencias 2.680 2.352 0,5 0,4 -12,3
Gastos Generales y Otros 59 63 0,0 0,0 6,4
Pagos de Capital 4.549 4.840 0,9 0,9 6,4
Formacién Bruta de Capital Fijo 4.549 4.840 0,9 0,9 6,4
Otros 0 0 0,0 0,0 -
Deuda Flotante 302 0 0,1 0,0 -100,0

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

La mejora en el resultado fiscal de este grupo de entidades, se explica
principalmente por el menor déficit proyectado para el INVIAS y el ICBF.
En el primer caso, el balance mejoraria en $226 mm, al pasar de un déficit
de $82 mm, a un superéavit de $143 mm. En el caso de ICBF, el déficit
para 2010 ascenderia a $74 mm y seria inferior en $409 mm frente al
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déficit observado en 2009 ($484 mm). Lo anterior, como consecuencia
de una menor liquidacién de excedentes financieros, ya que el afio
anterior se aprobd una desacumulacién por $490 mm, mientras que
en 2010 disminuiria a $133 mm. Es importante mencionar que los
excedentes financieros corresponden a recursos generados por balances
superavitarios en vigencias anteriores, por lo cual no se incluyen dentro
de los ingresos proyectados para 2010.

e Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)

Se espera que la Agencia Nacional de Hidrocarburos presente un déficit
de $134 mm en 2010, como resultado de ingresos por $5.846 mm, y
gastos por $5.981 mm. Dicho balance, como se puede observar en el
Cuadro 2.22, es menor en $773 mm al observado en 2009 ($639 mm).

Entre los ingresos esperados para 2010 se destacan los de explotacion
bruta por $652 mm, y de regalias por $4.937 mm (que equivalen al 84,5%
de los ingresos totales). La magnitud de los valores anteriores obedece,
entre otras cosas, a que se prevé que el WTI se mantenga estable y en
niveles altos (entre US$70 y US$80 por barril). Por el lado de los gastos, se
destaca la proyeccion de pago de regalias equivalente a $5.019 mm y la
transferencia al GNC de los excedentes financieros generados en 2008,
por valor de $691 mm.

* Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC)

Como se muestra en el Cuadro 2.22 se proyecta que en 2010 el Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles exhiba un déficit de $848
mm (0,2% del PIB), como consecuencia, principalmente, del diferencial
positivo que se estima para el afo, entre el precio de paridad de
importacién y el precio interno regulado del diésel.

Este balance implica una caida de poco més del 300% respecto al superavit
que presentd el fondo en 2009 ($421 mm), lo cual se debe, entre otras
cosas, a la diferencia en el comportamiento del precio internacional de
referencia del crudo. Mientras en 2009 este se mantuvo en niveles bajos
durante el primer semestre, permitiéndole al fondo acumular recursos; en
2010 se espera que se mantenga estable en niveles relativamente altos
(més especificamente, entre US$70 y US$80 por barril).
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* Fondo Nacional del Café (FoNC)

Para el FONC se espera un déficit de $116 mm en 2010, superior en
$14 mm al registrado en 2009. Este balance es producto de ingresos por
$1.617 mm (0,3% del PIB) y gastos por $1.733 mm (0,3% del PIB).

Frente a lo observado en 2009, se espera que en 2010 los ingresos totales
se incrementen en 23,6% ($308 mm), explicado fundamentalmente por
un comportamiento favorable en las ventas de café. Los gastos totales
aumentaran en menor proporcion 22,8% ($322 mm), producto de mayores
gastos de operacién comercial (compras de café).

2.2.1.2.3. Empresas del Nivel Local

El sector empresas del nivel local estd compuesto por las Empresas
Publicas de Medellin (EPM), las Empresas Municipales de Cali (EMCALI),
el Metro de Medellin, la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de
Bogota (EAAB) y la Empresa de Teléfonos de Bogota (ETB).

Como muestra el Cuadro 2.24, para este sector se proyecta para 2010 un
déficit de $701 mm (0,1% del PIB), superior en $319 mm a lo observado
en 2009 ($382 mm; 0,1% del PIB).

Cuadro 2.24. Balance fiscal empresas del Nivel Local

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO
2009 2010* 2009 2010*
Empresas del nivel Local -382 -701 -0,1 -0,1
EPM -512 -282 -0,1 -0,1
EMCALI 46 -110 0,0 0,0
Resto Local 84 -308 0,0 -0,1
Metro -63 -28 0,0 0,0
EAAB -58 -196 0,0 0,0
ETB 205 -84 0,0 0,0

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

El menor resultado proyectado para este sector obedece, principalmente,
al deterioro en el balance de ETB, EAAB y EMCALI en $289 mm, $138 mm,
$156 mm, en su orden, resultados que son parcialmente compensados
por el menor déficit de EPM y Metro.
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En general, en los dltimos anos las empresas del nivel local vienen
presentando una desmejora del resultado fiscal debido a una mayor
dindmica del gasto de inversién que, a pesar del buen desempefio de
sus ingresos, implica menores resultados en términos fiscales.

a) Empresas Publicas de Medellin (EPM)

En 2009, EPM presenté un déficit fiscal de $512 mm (0,1% del PIB), por
efecto principalmente de los mayores pagos por inversién y gastos
generales, que fueron parcialmente compensados por los mayores
ingresos provenientes del aumento en la venta de energia y de la
comercializacion para la transmisién. Con respecto a la inversién, durante
2009 se ejecutd gran parte del proyecto Porce llI, el cual ya presenta un
avance general de obra fisica del 82,6%.

Por su parte, la proyeccién de 2010 evidencia una mejora del balance al
registrar un déficit de $282 mm. Este resultado es producto de mayores
ingresos por explotacién bruta y menores gastos de inversién. Esto
ultimo, asociado al inicio de la fase descendente del ciclo de inversién
de la empresa, especificamente, en los proyectos que conforman el
complejo hidroeléctrico del rio Porce.

b) Empresas Municipales de Cali (EMCALI)

Para 2010, se espera un déficit por $110 mm, resultado de ingresos por
$1.491 mm (0,3% del PIB) y gastos por $1.601 mm (0,3% del PIB). Este
balance, inferior en $156 mm al observado en 2009 ($46 mm), se explica
por los mayores pagos de capital ($180 mm) que principalmente se
realizarédn en el negocio de telecomunicaciones ($102 mm), y acueducto
y alcantarillado ($54 mm).

c) Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB)

La Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota en 2009 generd un
déficit de $58 mm, resultado del aumento en el gasto de inversion, que
crecié 16,3% (3209 mm). Para 2010 se proyecta un déficit fiscal de $196
mm, producto de menores ingresos por rendimientos de las inversiones
y mayores gastos de inversién. Este aumento en la formacién bruta
de capital estd asociado a los proyectos de construccién, renovacion,
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rehabilitacion o reposicion deredes de los sistemas troncales y secundarios
de acueducto y alcantarillado.

d) Metro de Medellin

Durante 2009 el Metro de Medellin generd un déficit de $63 mm resultado
de ingresos por $333 mm, y pagos por $396 mm. Aunque los ingresos
aumentaron por el mayor nimero de usuarios del sistema, los pagos
para la adquisicion de nuevos trenes y sus desarrollos complementarios
hicieron que el balance fuera deficitario.

Por su parte, para 2010 se espera que el resultado mejore $35 mm,
producto de mayores ingresos por la puesta en marcha de los nuevos
trenes y el aumento de usuarios.

e) Empresa de Telefonos de Bogota (ETB)

En 2009 ETB generd un superavit de $205 mm, resultado de ingresos por
$1.558 mm (0,3% del PIB) y gastos por $1.354 mm (0,3% del PIB). Para
2010 se proyecta que el balance fiscal desmejore al generar un déficit de
$84 mm, producto de los mayores gastos de funcionamiento e inversion.

2.2.1.2.4. Regionales y Locales

Para 2010, en el sector de Regionales y Locales® se proyecta un superavit
de $356 mm (0,1% del PIB). Este balance es resultado de ingresos por
$49.626 mm (9,3% del PIB) y de gastos por $49.270 mm (9,2% del PIB)
(Cuadro 2.25).

Cuadro 2.25. Balance fiscal de Regionales y Locales

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO
2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Ingresos totales 45.498 49.626 9.1 9,3 9.1
Gastos totales 44 411 49.270 8,9 9,2 10,9

Deuda Flotante FNR 308 0 0,1 0,0 -

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Se espera que el resultado del sector en 2010 sea inferior en 0,1
puntos porcentuales del PIB ($423 mm), frente a lo observado en 2009,

debido a mayores gastos en inversidon y a una mayor desacumulacién
del FNR.

En 2010 se proyecta que los ingresos se incrementen en 9,1%, gracias a
los mayores ingresos tributarios ($917 mm), y de transferencias del GNC
($1.338 mm), y al incremento de las regalias petroleras ($1.069 mm). En los
ingresos tributarios, se considera un incremento adicional de $175 mm
por las medidas adoptadas en el impuesto al consumo de cigarrillos y al
consumo de licores, en el marco del Decreto 127 de 2010.

Por su parte, los gastos del sector crecen 10,9% en 2010, explicado por
un aumento de 22,8% en los gastos de inversién, lo cual implica una
desacumulacién importante del FNR ($1.335 mm), y la continuidad de la
ejecucion de los planes de inversiéon de los departamentos y municipios.
Adicionalmente, se asume que los mayores recursos obtenidos por los
impuestos al consumo de cigarrillos y licores se gastan en su totalidad
durante la vigencia en la cobertura del gasto No POS, por lo cual
el efecto neto de la medida sobre el balance del sector para 2010
es neutro.

Para el caso del FNR, en 2010 se espera un déficit por $436 mm (0,1%
del PIB), resultado de ingresos por $899 mm (0,2% del PIB) y pagos por
$1.337 mm (0,3% del PIB). Entre los gastos del FNR, se destacan los
dirigidos a financiar proyectos regionales, saneamiento y preservacion
del medio ambiente, la construccién, mejoramiento y mantenimiento
de los corredores arteriales complementarios de competitividad, y
la distribucién de recursos para pagos por menores tarifas del sector
eléctrico.

2.2.2. Sector Publico Financiero (SPF)
En 2010 se proyecta que el SPF arroje un superavit de $599 mm (0,1% del
PIB). Este resultado es inferior en 60% al observado en 2009 y es resultado

del déficit de $329 mm, que espera tener el Banco de la Republica y, del
superavit de Fogafin por $927 mm (Cuadro 2.26).
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Cuadro 2.26. Balance SPF

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO
2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Banco de la Republica 599 -329 0,1 -0,1 -154,9
Fogafin 926 927 0,2 0,2 0,2

*Cifras preliminares
Fuente: Banco de la Republica, Fogafin y calculos MHCP

2.2.2.1. Banco de la Republica

En 2009, el Banco de la Republica registré utilidades de caja inferiores a las
observadas en 2008 vy, a las esperadas en las proyecciones de comienzos
del afio. Con un resultado de $599 mm (0,1% del PIB) la entidad cerré el
ano sin la posibilidad de transferir utilidades al Gobierno en el 2010 vy,
con un muy bajo rendimiento del portafolio en el que estéan invertidas las
reservas internacionales.

Para 2010, sibien la situacién econdmica en los mercados internacionales
estd dando muestras de recuperacién, aln se espera que tanto los
efectos rezagados de la crisis, como las politicas implementadas por los
gobiernos para enfrentarla, sigan generando efectos negativos sobre
el rendimiento del portafolio en el que estan invertidas las reservas
internacionales. Esto se debe, por ejemplo, a que la depreciacién del
euro frente al ddlar, provoca pérdidas por diferencial cambiario en
este rubro; adicionalmente, los niveles actuales de tasas de interés
internacionales no generan mayor rendimiento sobre las reservas
internacionales.

De este modo, el Banco de la Republica calcula que al finalizar el afo
obtendrd un déficit de $329 mm (0,1% del PIB), el cual se compara
desfavorablemente con 2009, afio en el cual generd superavit de 0.1% del
PIB. Tal resultado es, al igual que en 2009, atribuible al menor rendimiento
del portafolio de reservas internacionales que para final de afio reportara
pérdidas por $61 mm (Cuadro 2.27).
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Cuadro 2.27. Estado de pérdidas y ganancias Banco de la Republica

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO

2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Ingresos Totales 1.431 377 03 01 -73.7
Intereses Recibidos 1.305 277 03 01 -78,8
Reservas Internacionales 1.502 -61 0,3 0,0 -104,1
TES Expansion Monetaria -410 262 -01 0,0 -163,9
Operaciones de Liquidez 199 76 00 00 -61,8
Otros 14 0O 00 00 -100,0
Comisiones Recibidas 126 100 0,0 0,0 -20,5
Gastos Totales 832 706 0,2 0,1 -15,1
Intereses Pagados 575 267 0,1 0,1 -53,5
Encaje y Depdsito en DTN 499 244 0,1 0,0 -51,2
Operaciones de Contraccion 76 24 0,0 0,0 -68,7
Otros 0 0O 00 00 -100,0
Gastos de Personal y Funcionamiento 304 308 01 01 1,3
Gastos de Personal 216 228 0,0 0,0 56
Gastos de Funcionamiento 88 80 0,0 0,0 93
Gastos de Pensionados Netos -47 131 00 0,0 -376,1

*Cifras proyectadas.
Fuente: Banco de la Republica y célculos MHCP.

2.2.2.2. Fogafin

En 2009 Fogafin registrd un resultado muy superior al observado en 2008
con un superavit de $926 mm (0,2% del PIB).

En 2010 se estima que Fogafin reportara un superavit practicamente igual
al de 2009, por $927 mm. Sin embargo, al interior de las cuentas de la
entidad si se presentan varios cambios, entre los que se observan tanto
menores ingresos Como egresos.

Por el lado de los ingresos se destaca una caida en el recaudo del seguro
de depdsitos y un bajo crecimiento en los rendimientos del portafolio de
inversiones de la reserva del seguro de depdsitos en el exterior. Por el lado
de los pagos, lo més importante de mencionar es la reduccién en el pago
de intereses de los titulos de la banca publica, pues como se ha venido
mencionando en anteriores documentos Confis, las Ultimas amortizaciones
sobre estos titulos tendran lugar en el presente afio (Cuadro 2.28).

Balance fiscal 2009 y perspectivas 2010
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Cuadro 2.28. Flujo de caja Fogafin

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO

2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Ingresos Totales 1.263 1.134 03 0,2 -10,2
Ingresos Corrientes 803 658 0,2 0,1 -18,0
Recaudo Seguro de Depésito 440 432 0,1 0,1 -1,7
E:;c:gtgsde Seguros de Deposito 0 0 00 00 1100,0
Recaudo Prima Costo de la Garantia 54 53 0,0 0,0 -2,3
Otros Ingresos Corrientes 309 173 0,1 0,0 -44,0
Ingresos de Capital 460 476 01 0,1 3,5
Otros Ingresos de Capital 460 476 0,1 0,1 3,5
Gastos Totales 337 207 0,1 0,0 -38,7
Pagos Corrientes 459 251 0,1 0,0 -45,3
Funcionamiento y Administracién 232 188 0,0 0,0 -19,0
Devolucién Prima Seguro de Depésito 82 1 0,0 0,0 -98,9
Pago de Intereses 145 63 0,0 0,0 -57.,0
Otros 23 18 00 00 21,6
Egglci)sade Capitalizacién Banca 122 44 00 00 63,7
Transferencias -122 -44 00 0,0 -63,7
Transferencias del Gobierno -122 -44 0,0 0,0 -63,7

*Cifras proyectadas.
Fuente: Fogafin y calculos MHCP.

ADENDA

Revisién Plan Financiero 2010
Nueva estrategia de financiamiento del Gobierno Central

El 2 dejulio del afo en curso fue anunciada oficialmente una modificacién
al Plan Financiero 2010, frente a lo presentado al Congreso de la Republica
el pasado 15 de junio en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Esta
revisién, que contempla una nueva estrategia de financiamiento de la
Nacién, responde a la decision del nuevo Gobierno de aplazar la venta
de ISAGEN vy a la posibilidad de que los ingresos provenientes de la
privatizacién de las electrificadoras regionales no alcancen a ingresar
durante el segundo semestre de la presente vigencia.
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De acuerdo con lo expuesto en la seccién de financiamiento del
Gobierno Nacional Central (GNC) del Capitulo 2, dentro de las fuentes
de financiamiento de 2010 se contemplaban $4 billones (0,8% del
PIB) asociados a procesos de enajenacion (Isagén y 5 electrificadoras
regionales). Ahora bien, teniendo en cuenta las consideraciones
mencionadas anteriormente, el Gobierno Nacional decidid sustituir
esta fuente de financiamiento de la siguiente forma: con recursos de
endeudamiento en el mercado local por $2 billones (0,4% del PIB) y el
equivalente en pesos a USD 1.000 millones (0,4% del PIB) en el mercado
internacional (Cuadro 1).

Cuadro 1. Fuentes y usos del financiamiento del GNC 2010

FUENTES $ MM 42.589 UsosS $ MM 42.589
Externos (USD 3.250 mill)  6.321 |Del cual, intereses externos (USD 2.011 mill) 3.913
Bonos (USD 1.300 mill) 2.528 | Del cual, intereses internos 11.440
Multilaterales y Otros (USD 1.950 mill) 3.793
Internos 27.515 | Amortizaciones  16.363
TES 27.500 | Externas (USD 1.674 mill) 3.257
Convenidas 4.940 | Internas 13.106
Subastas 15.000

Forzosas 7.500
Sentencias 60
Otros 14

En délares (USD 2.614 mill)  5.084
Prefinanciamiento (USD 2.000 mill) ~ 3.890
Otros (USD 614 mill)  1.194
En pesos 1.852

Privatizaciones y otros
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Cabe sefalar que, del total de recursos adicionales de endeudamiento
externo, USD 500 millones provendran de la emisién de bonos externos
y los restantes USD 500 millones se contratardn con organismos
multilaterales.

Por su parte, los recursos adicionales asociados a endeudamiento interno
corresponderan a mayores emisiones de TES a través del mecanismo de
subasta por $2 billones (0,4% del PIB). De esta manera, la nueva meta de
colocacién de TES de largo plazo alcanzarad un valor de $27,5 billones
(5,2% del PIB) para 2010; y el roll-over de la deuda interna sera del 120%

(Cuadro 2).
Cuadro 2. Roll-Over deuda interna (TES) - $MM
TES 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
Colocaciones 27.982 23396 19140 23926 25832  27.500
Servicio de deuda 16.778 24558 26997 25447 22967 22936
Amortizaciones 8.484 14.625 15.613 14.571 11.429 11.478
Intereses 8.294 9.933 11.384 10.876 11.538 11.458

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Finalmente, es importante tener en cuenta que el proceso de venta de
las electrificadoras regionales continla adelantandose de acuerdo a los
cronogramas previstos. Por lo tanto, si los recursos asociados con estos
procesos de enajenacién llegan a ingresar en la presente vigencia, la
disponibilidad final en caja se incrementara al cierre del ejercicio 2010.
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Seguimiento
resultado fiscal de
Ecopetrol e Isagén
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Las empresas de Propiedad del Estado son incluidas en el andlisis fiscal del
Sector Publico Consolidado (SPC) en la medida en que estas 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 salir de las cuentas fiscales.

Segun el Fondo Monetario Internacional, los principales requisitos
para excluir a una empresa del seguimiento y las metas fiscales son:
i) Independencia administrativa; ii) Relaciones con el Gobierno; iii)
Estructura de soberania interna; iv) Condiciones financieras y de
sostenibilidad; 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, lo
que les permite acceder a una mayor libertad a la hora de programar su plan
de inversiones y demas actividades necesarias para competir en el mercado.

% Este listado sigue de

Dado que el Estado continla siendo el accionista mayoritario de estas cerca el documento
. 5 5 o “The Iscal IS [0}
dos empresas, se mantiene el seguimiento, desde el punto de vista  puic  Enterprises:

empresarial, de los resultados financieros y fiscales de estas dos empresas, ~ Anaysis of Isagén and

Ecopetrol” Adenauer, |.
el cual se presenta anualmente desde el MFMP 2008. IMF (2006).
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1. ECOPETROL

1.1. Cierre fiscal 2009

@
®

La fotalidad de lainfor- - T3] como se muestra en el Cuadro E.1, los resultados de Ecopetrol
macién resumida en el

cuadroAlsetomé del €n términos de operaciones efectivas de caja, son el reflejo de la

documento  “Estados . 7 Lo 2 o .
financieros. no conse. desaceleracion econdmica y de los menores precios internacionales del

lidados. Afios termina-  crudo durante 2009. En efecto, en ese afio Ecopetrol presentd un déficit
dos al 31 de diciembre

de 2008 y 2000de e $11.577 mm (2,3% del PIB), resultado de ingresos por $26.793 mm (5,4%
Ecopetrol. Por lo tanto, -~ de| PIB), y gastos por $38.370 mm (7,7% del PIB). Este balance fue inferior

en adelante, a menos ..

que se indique Io con- €N $13.298 mm al observado en 2008, por efecto del decrecimiento en
trario, la fuente de las - 95 3% de |os ingresos y un aumento en los gastos de 12,4% respecto al
cifras mencionadas es - .

dicho documento. ano anterior.

Cuadro E.1. Balance fiscal de Ecopetrol®*

$ Miles de Millones % PIB Cto.

2008 2009* 2008 2009* 2009/2008
Ingresos Totales 35.871 26.793 7,5 5,4 -25,3
Explotacién Bruta 32.749 27.674 6,8 5,6 -15,5
Ventas Nacionales 21176 15.426 4,4 3,1 27,2
Exportaciones 11.573 12.248 2,4 2,5 58
Otros Ingresos 3.122 -881 0,7 -0,2 -128,2
Gastos Totales 34.150 38.370 7.1 7.7 12,4
Operacién Comercial 12.866 13.529 2,7 2,7 5,2
%&S{:ﬁjﬂi@ate”a IS 7.293 7.500 15 1,5 2,8
Otros Gastos de Operacion 5.573 6.029 1,2 1,2 8,2
Transferencias 15.561 17.001 3,3 3,4 2.3
Dividendos de la Nacién 4.184 7.904 0,9 1,6 88,9
Impuesto de Renta 3.878 2.109 0,8 04 -45,6
Regalias 5.584 4.358 1,2 0,9 -22,0
Regalias Corrientes 5.584 4.358 1,2 09 -22,0
Otras Transferencias 1.915 2.630 0,4 0,5 37,3
Dividendos a los Privados 470 999 0,1 0,2 112,6
Otros Gastos de Operacion 1.445 1.631 0,3 0,3 12,9
Resto de Funcionamiento 366 529 0,1 0,1 44,5
Pagos de Capital 5.357 7.311 1.1 1,5 36,5
Formacién Bru ta de Capital 5.357 7.311 11 1,5 36,5
(DEFICIT) / SUPERAVIT 1.721 -11.577 0,4 -2,3 -

Fuente: Ecopetrol.
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Los rubros de los ingresos de Ecopetrol que mas cambiaron en términos
porcentuales entre 2008 y 2009 fueron las ventas nacionales, que cayeron
en 27,2% ($5.751 mm), y los otros ingresos, que disminuyeron en 128,2%
($4.003 mm). El efecto negativo que tuvieron estos cambios sobre el
balance se vio reforzado por el significativo crecimiento que se observé
en algunos rubros de los gastos. Entre dichos rubros se encuentran los
otros gastos que hacen parte de la operacién comercial, dividendos de
la nacién, dividendos a los privados y el resto de funcionamiento, que
crecieron 8,2% ($456 mm), 88,9% ($3.702 mm), 113% ($529 mm) y 44,5%
($163 mm), en su orden.

Se debe mencionar, sin embargo, que algunos rubros que tienen una
participaciéon importante dentro de los gastos totales cayeron entre 2008
y 2009. Tal es el caso del impuesto de rentay las regalias que disminuyeron
45,6% ($1.769 mm), y 22% ($1.226 mm), respectivamente.

Como ya se menciond, en 2009 los ingresos totales de Ecopetrol
ascendieron a $26.793 mm (5,4% del PIB), monto que implica una caida
de 25,3% respecto a 2008. Los ingresos de 2009 resultan de sumar las
ventas nacionales por $15.426 mm (57,6% del total), ventas al exterior
por $12.248 mm (45,7% del total) y otros ingresos por $-881 mm (-3,3%
del total)®.

La caida en las ventas nacionales de 27,2% se debe principalmente
a dos factores. Por una parte, el precio internacional del crudo de
referencia WTI disminuyd un 38%, al pasar de US$100 por barril en 2008
a US$61,8 por barril en 2009. En segundo lugar, la cantidad vendida de
gasolinas y GLP y combustdleos en el mercado local cayd 4,1% y 3,6%,
respectivamente. Estos hechos llevaron a que las ventas nacionales
cayeran en la magnitud mencionada, a pesar de que las cantidades
vendidas de crudo, gas natural, destilados medios e industriales y
petroquimicos crecieron 8,6%, 14,8%, 3,2% y 7,5%, respectivamente.
Por ultimo, se debe mencionar que la disminucién en el WTI llevé a que
los ingresos por diferencial de precios cayeran un 97,8%, al pasar de
$3.070 mm en 2008 a $66 mm en 2009.
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3 Comunicado de prensa
del informe trimestral
de Ecopetrol, diciem-
bre de 2009.

Gréfico E.1. Precio internacional de referencia WTI 2008-2009
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Fuente: Ecopetrol.

Los ingresos por ventas al exterior, por su parte, crecieron un 5,8% en
2009, como consecuencia, principalmente, de las exportaciones de crudo
y gas natural que aumentaron 56% vy 21,2%, respectivamente. Lo anterior
compensd la disminucién de 3% en la exportacién de productos, asi
como la caida en el WTl ilustrada en el Gréfico E.1. Segun Ecopetrol, en
2009 hubo un progreso en la diversificacién de mercados, lo cual permitié
exportar crudo a Europa, Asia y Africa®.

Los otros ingresos cayeron en méas de 128% debido, entre otras cosas,
a que los ingresos financieros netos disminuyeron 86,7%, al pasar de
$4.191 mm en 2008 a $556 mm en 2009, y a que los demaés ingresos (es
decir, aquellos diferentes de los ingresos netos financieros, la ganancia
por inflacién y los resultados en sociedades) cayeron 279%, pasando de
$365 mm en 2008 a $-657 mm en 2009. Estos hechos llevaron a que los
otros ingresos se redujeran en la cuantia antes mencionada, a pesar que
los gastos de jubilados disminuyeron un 48%, al pasar de $1.144 mm en
2008 a $595 mm en 2009.

Como se explicéd al comienzo, los gastos totales de Ecopetrol ascendieron
en 2009 a $38.370 mm (7,7% del PIB), registrando un aumento de 12,4%
respecto a 2008. Dicho monto incluye gastos de operacion comercial por
$13.529 mm (35,3% del total), transferencias por $17.001 mm (44,3% del
total), demas gastos de funcionamiento por $529 (1,4% del total) y pagos
de capital por $7.311 mm (19,1% del total).

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 164



Balance fiscal 2009 y perspectivas 2010 Capitulo 11

Los gastos en compra de materia prima e importaciones crecieron 2,8%
respecto a 2008, resultado del aumento en gastos por amortizacién
y agotamiento ($267 mm), gastos en materiales de proceso ($38 mm),
gastos en energia eléctrica y compra de gas ($33 mm) y otros productos
($215 mm), a pesar de la disminucion en los gastos por compras de crudo
y productos importados que cayeron en $45 mm y $301 mm, en su orden.

Los otros gastos de operacidén presentaron un crecimiento de 8,2%
respecto a 2008, debido, a que los costos laborales crecieron $138 mm,
el costo del servicio de transporte de hidrocarburos aumenté $142 mm y,
el gasto en impuestos y contribuciones crecié $74 mm. Se debe destacar,
sin embargo, que algunos rubros que también forman parte de los gastos
de operaciéon disminuyeron en 2009. Tal es el caso, por ejemplo, del costo
de amortizacién del célculo actuarial, que cayé $125 mm, y de los costos
de proyectos no capitalizados, que cayeron $47 mm.

Los pagos por transferencias crecieron un 9,3% en 2009 respecto a lo
observado en 2008, resultado principalmente, de un incremento en los
dividendos pagados a la naciény a los accionistas privados en $3.720 mm
y $529 mm, respectivamente. El anterior efecto anul6 aquel generado por
la reduccion de otros componentes de las transferencias totales, como el
pago de impuesto de renta, que cayd $1.769 mm, o el pago de regalias,
que fue menor en $1.226 mm en 2009 respecto al monto pagado en 2008.

Finalmente, el gasto en formacién bruta de capital presentd un aumento de
$1.954 mm (36,5%), al pasar de $5.357 mm en 2008 a $7.311 mm en 2009. Lo
anterior ocurrié como consecuencia de un aumento de $1.093 mm (61%) en
la inversién en recursos naturales y del medio ambiente, y de un incremento
de $861 mm (24,1%) en las adiciones de propiedades, planta y equipo.

1.2. Resultados financieros 200937

De acuerdo al informe anual de Ecopetrol de 2009, los indicadores
financieros de la empresa desmejoraron en dicho afio respecto a lo
observado en 2008, como consecuencia, principalmente, de dos factores.
Por una parte, el WTI (precio internacional de referencia del crudo) cayé
un 38% en 2009 respecto al valor de 2008. Por otra parte, la revaluacion  — e
del ddélar de 8,9% en 2009, y el cambio en la estructura de pasivos y  presentadas y anali-
activos denominados en moneda extranjera, llevaron a que en 2009 se  zadas a continuacion

b . . , 0. es el Informe Anual de
presentara un gasto financiero neto®, mientras en 2008 se habia recibido  Ecopetrol de 2009.
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% Los gastos o0 ingresos
financieros netos se
refieren a los resulta-
dos no operacionales
netos.

% EBITDA: Utilidades
antes de impuestos,
depreciaciones y amor-
tizaciones.

un ingreso financiero neto. En 2009 las utilidades netas fueron de $5.256
mm, lo cual implica un decrecimiento de 55% respecto a las utilidades
netas de 2008 (Gréfico E.2).

Gréfico E.2. Resultados operacionales y financieros Ecopetrol®
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Fuente: Ecopetrol.

La caida en la utilidad neta mencionada anteriormente fue ocasionada,
en parte, por una disminucién pronunciada de los ingresos operacionales.
Estos alcanzaron en 2009 un valor de $27.674 mm, cifra 15% menor que
los de 2008, que habian sido de $32.749 mm. Como también se puede
observar en el Cuadro E.1, la reduccion de los ingresos operacionales
se presentd como consecuencia de una caida en los ingresos por ventas
nacionales de 27,2%, a pesar de que los ingresos por exportaciones
aumentaron 5,8%. Por su parte, la utilidad operacional cay6 37,2%, al pasar
de $12.883 mm en 2008 a $8.083 mm en 2009, mientras que el EBITDA
disminuyd 29,2%, pues mientras en 2008 ascendia a $14,8 billones, en
2009 alcanzé un nivel de $10,4 billones.

En cuanto al balance general, se observa que los activos de Ecopetrol
alcanzaban al 31 de diciembre de 2009 un valor de $53.092 mm, lo cual
implica un crecimiento de 10,2% respecto al valor de los activos al 31
de diciembre de 2008. Este aumento se presenta como consecuencia,
principalmente, de inversiones relacionadas con las filiales. Los pasivos, por
su parte, presentaron un crecimiento del 50,6%, pues mientras ascendian
a $20.382 mm al 31 de diciembre de 2009, al 31 de diciembre de 2008
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llegaban, $13.532 mm. Lo anterior como consecuencia, entre otras cosas,
de la aparicién de nuevas obligaciones financieras de largo plazo.

El Gréfico E.3 muestra la evolucién de dos indicadores de rentabilidad
de Ecopetrol que son cominmente utilizados. El primero de ellos, el
ROA, mide la rentabilidad de los activos de la empresa. Como se puede
apreciar, este indicador cayd 14 puntos porcentuales entre 2008 y 2009,
al pasar de 24% a 10%. Esto ocurre porque, como ya se vio, la utilidad
neta disminuyd, y, ademas, los activos totales aumentaron. Por otra
parte, el ROE, que mide la rentabilidad que obtienen los accionistas de
la empresa, disminuyd 18 puntos porcentuales, pasando de 34% en 2008
a 16% en 2009.

Gréfico E.3. Indicadores de rentabilidad ROA y ROE*
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Fuente: Ecopetrol.

Como se ilustra en el Gréafico E.4, la accién de Ecopetrol se valorizd
un 24% durante 2009, al pasar de $2.015 al principio del afo a $2.485
al final del mismo. Dicha valorizacion, que fue menor que la del indice
general de la bolsa de valores de Colombia (que alcanzé un 53%), se
debié a la recuperacién de los mercados y a los resultados positivos
de la empresa, sumados al avance observado en la consecucién de los
objetivos trazados en el plan estratégico. Se debe destacar que durante
2009 la accion de Ecopetrol fue la especie de mayor bursatilidad en
el mercado.
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Grafico E.4. Precio de la accion de Ecopetrol durante 2009
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Fuente: Ecopetrol.

En cuanto a la evolucion del ADR de la empresa en Nueva York, se debe
decir que este se valorizd un 32%, al ubicarse en US$24,26. La importancia
de lo anterior resulta evidente si se compara dicha valorizaciéon con la
del indice S&P 500 Qil and Gas, que resume el comportamiento de las
empresas mas importantes del sector que operan en la Bolsa de Nueva
York, y que fue de -4% en 2009. Por ultimo, se debe mencionar que a
partir de diciembre de 2009 se empezd a tranzar el ADR de Ecopetrol en
la Bolsa de Valores de Lima, lo cual resulta particularmente importante si
se tiene en cuenta que el mercado de valores peruano es uno de los més
dindmicos e importantes de renta variable de Latinoamérica.

La disminucién de la utilidad neta que se ilustré en el Gréfico E.2 llevd
a que el dividendo por accién correspondiente al ejercicio de 2009
presentara una caida de 58,6% respecto al decretado para las utilidades
generadas en 2008. Mas especificamente, el dividendo establecido para
el ejercicio de 2009 fue de $91 por accidon, mientras que el decretado para
el ejercicio de 2008 habia sido de $220 por accion.

2. ISAGEN

Isagen fue creada en 1995 a partir de la escisién de ISA, como una empresa
de servicios publicos mixta, constituida en forma de sociedad anénima,
de caracter comercial, de orden nacional y vinculada al Ministerio de
Minas y Energia de Colombia. Su principal objetivo es la generacién y
venta de energia eléctrica y la comercializacién de gas natural por redes,
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carbodn, vapor y otros elementos energéticos de uso industrial. Para
ello, la empresa cuenta con cinco plantas de generacién, de las cuales
cuatro son hidroeléctricas (San Carlos, Jaguas, Calderas, Miel 1) y una
termoeléctrica (Termocentro).

Con el fin de aumentar su capacidad de generacién, Isagen viene
adelantando un plan de expansién a 2014, el cual incluye los proyectos
Guarind y Manso, que incrementaran la produccién de Miel |, el Proyecto
Hidroeléctrico del rio Amoya y el Proyecto Hidroeléctrico Sogamoso.

2.1. Cierre fiscal 2009

Durante el afio 2009 Isagen generd un superavit de $335 mm (0,1% del PIB),
resultado de la diferencia entre ingresos por $1.535 mm (0,3% del PIB) y
gastos por $1.201 mm (0,2% del PIB) (Cuadro E.2). En comparacién con lo
observado en 2008, la empresa mejoré su balance fiscal en $31 mm.

Cuadro E.2. Balance fiscal de Isagén

$ Miles de Millones % PIB Cto.

CONCEPTO 2008 2009* 2008 2009* 2009/2008
Ingresos Totales 1.272 1.535 0,3 0,3 20,7
Explotacién Bruta 1.222 1.473 0,3 0,3 20,5
Aportes del Gobierno Central 0 0 0,0 0,0 -
Otros Ingresos 50 63 0,0 0,0 24,2
Rendimientos Financieros 33 42 0,0 0,0 28,3
Otros 18 21 0,0 0,0 16,8
Gastos Totales 969 1.201 0,2 0,2 23,9
Pagos Corrientes 838 906 0,2 0,2 8,2
Intereses Deuda Externa 65 56 0,0 0,0 -13,8
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 773 850 0,2 0,2 10,0
Servicios Personales 71 79 0,0 0,0 11,4
Operacion Comercial 464 533 0,1 0,1 14,8
Transferencias 127 135 0,0 0,0 6,0
Gastos Generales y Otros M 103 0,0 0,0 -6,6
Pagos de Capital 131 295 0,0 0,1 124,3
Formacién Bruta de Capital Fijo 131 295 0,0 0,1 124,3
(DEFICIT) / SUPERAVIT 304 335 0,1 0,1 10,3

*Cifras Preliminares.
Fuente: DGPM-Isagén.
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Los ingresos de la empresa crecieron 20,7% frente a lo observado en
2008, debido, principalmente, al aumento de la explotacion bruta.
Este comportamiento respondié a los altos precios registrados en el
mercado y a la mayor generacién de energia en los primeros meses del
ano. Los mayores precios en bolsa, que han sido histéricamente altos,
obedecieron al estrechamiento del margen entre oferta de generaciény
demanda de electricidad, y a la disminucién en los aportes hidrolégicos
al sistema a partir del mes de mayo, como consecuencia del fenémeno
El Nifio. En 2009, el precio promedio fue 140,43 $/kWh, 58,3% mas alto
que el de 2008.

Por su parte, los gastos de Isagén ascendieron a $1.201 mm (0,2% del
PIB), registrando un aumento de 23,9% frente a 2008. Dicho crecimiento
obedecié a los mayores gastos de operacién comercial y pagos de
inversion.

Con respecto a los gastos por operacién comercial, el aumento de 14,8%
correspondio a los mayores pagos por compra de energia en bolsa, como
consecuencia de la disminucién en la generacion en 8,36% durante 2009 y
los altos precios registrados. Adicionalmente, durante el dltimo trimestre
debido a la disminucién de las reservas hidricas y la necesidad de cubrir
la demanda de energia del sistema, se generé un mayor consumo de gas
por parte de la planta Termocentro.

Los pagos de capital registraron un incremento nominal de 124,3%, al
pasar de $131 mm a $295 mm entre 2008 y 2009. Esto como consecuencia
del avance en la ejecucion de los proyectos de generacién que conforman
el Plan de Expansién de la empresa a 2014, el cual incluye los proyectos
Trasvase Guarind, Trasvase Manso, Proyecto Hidroeléctrico del rio
Amoya y Proyecto Hidroeléctrico Sogamoso, cuyos avances acumulados
alcanzaron 88,5%, 45,0%, 42,6% vy 7,4%, en su orden.

2.1.1. Resultados Financieros 2009
De acuerdo con el informe anual presentado por la empresa, durante
2009 Isagén superd las expectativas al crear valor para sus accionistas por

$52 mm, reflejando asi solidez financiera y permitiéndole continuar con
su plan de expansion.
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La utilidad operacional de Isagén en el 2009 ascendié a $519 mm,
superior en $131 mm a la obtenida en 2008 (Gréfico E.5). Por su parte,
el EBITDA de la empresa registré un crecimiento del 26,0% al pasar de
$494 mm a $623 mm, resultado con el cual el Margen del EBITDA se
sitto en 44,0%.

En cuanto a la utilidad neta, este indicador present un crecimiento de
48,2% al alcanzar $386 mm en el 2009, equivalente a un aumento de $125

mm frente a lo observado en 2008 ($260 mm).

Grafico E.5. Comportamiento de los principales resultados operacionales de Isagén
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En 2009 la accién de Isagén obtuvo valores méaximos histéricos tanto
en precio como en volumen de transaccién (Gréfico E.6). El precio de la
accion inici6 el afo en $1.780 y cerré en $2.190, alcanzé un valor méximo
de $2.400 y minimo de $1.725. De esta manera. la valorizacion acumulada
de la accion fue de 23,1%.
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Gréfico E.6. Precio y volumen de transaccién de la accién de Isagén
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Fuente: Bloomberg.

Conrespecto al volumen de transaccidén, mientras que en enero se observé
el minimo (46 mil acciones), en agosto se registré el maximo histérico de

negociacién (33,1 millones de acciones). El volumen promedio en 2009
fue 3,9 millones de acciones diarias.
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Estrategia de
financiamiento
durante la crisis
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La estrategia de financiamiento adoptada por el Gobierno colombiano
durante los afios 2009 y 2010 se constituyé en uno de los pilares del
disefio de la politica fiscal para enfrentar la crisis. Como se explica a
continuacion la accién rapida y previsiva de las autoridades econdémicas
permitié acceder oportunamente a los mercados financieros tanto locales
como internacionales en la consecuciéon de recursos para atender las
necesidades de financiamiento del sector publico, en un contexto de alta
volatilidad e incertidumbre en los mercados mundiales.

El éxito alcanzado en la estrategia de colocacion de deuda tanto interna
como externa, es el reflejo de la confianza de los mercados en el pais,
no solo por el manejo responsable de sus finanzas publicas sino por la
coherencia con la cual se ha administrado la politica econdémica, que se
refleja en la solidez de sus fundamentales.

1. FINANCIAMIENTO EXTERNO
1.1.  Antecedentes de la crisis financiera internacional
y el aseguramiento del financiamiento externo en el 2008

por parte de Colombia

Durante el 2007 la economia mundial habia experimentado la crisis
financiera desatada por los créditos hipotecarios subprime en Estados
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Unidos, lo que afecté la confianza y generd dificultades en el acceso al
crédito. Por su parte, los altos precios de los commodities y los sintomas
de recalentamiento de algunas economias estaban generando presiones
inflacionarias, lo que motivd a los bancos centrales a aumentar sus
tasas de interés de referencia. A lo anterior se sumaban las dudas con
respecto a la sostenibilidad del déficit comercial de los Estados Unidos
financiado a través de emisiones de deuda tomadas por paises asiaticos
(principalmente China y Japdn). En el segundo semestre de 2008 se
desataria la pérdida total de confianza tras el anuncio de quiebra de
Lehman Brothers, la cual se transmitié principalmente a las economias
desarrolladas y se manifesté en el deterioro de la actividad real y financiera
de todos los paises, emergentes y desarrollados.

Frente a la incertidumbre sobre el deterioro de las condiciones financieras
internacionales, y buscando asegurar los recursos de financiamiento
externo, en el mes de enero de ese ano, se inicid el financiamiento de las
necesidades presupuestales de ese afo y se aprovechd la liquidez de los
mercados financieros internacionales que estacionalmente se presenta a
principios de cada afio. A pesar de las multiples alternativas de inversién
ofrecidas por los paises emergentes, incluidos los bonos de Petrobras,
el 8 de enero de 2008 Colombia reabrié los bonos globales en ddlares
con vencimiento en 2017 y 2037, por US$1.000 millones que recibieron
ofertas por cerca de 1,4 veces el monto a emitir, logrando completar
tempranamente la meta de financiamiento externo del aflo 2008 a unas
tasas de colocacién histéricamente bajas.

Para contrarrestar la percepcion de riesgo y restaurar la confianza en el
sistema financiero, entre enero y abril de 2008 |la Reserva Federal decidié
reducir su tasa objetivo de intervencion en 225 pbs del 4,25% al 2%, aun
cuando existia un riesgo creciente en la inflacion. Tanto la caida en las
tasas de referencia como el paso a activos mas seguros (flight to quality),
motivaron una valorizacion de los Tesoros de Estados Unidos y por
ende un aumento de los spreads via disminucién en el rendimiento de
referencia. Asi, el EMBI+ y el EMBI Colombia presentaron incrementos

de 70 y 60 puntos basicos respectivamente durante el primer trimestre
del 2008.

En el segundo semestre de ese afio se agudizd la crisis financiera
internacional, lo cual aumenté la aversion al riesgo y la desconfianza de
los inversionistas, lo cual los Illevd a resguardarse en bonos del Tesoro

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 174



Balance fiscal 2009 y perspectivas 2010 Capitulo 11

de los Estados Unidos, del gobierno aleméan e inglés. Esto estuvo
acompafiado de caidas en los indices accionarios y de una depreciacion
de las monedas frente al délar. Consecuentemente, bancos de inversién
como Citigroup, Merril Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, UBS,
Bank of America, Wachovia Corp empezaron a presentar pérdidas
debido a su exposicién al mercado hipotecario de alto riesgo, situacion
que se agravd con la declaraciéon de bancarrota de Lehman Brothers
el 14 de septiembre de 2008. Para solventar la situacién, el gobierno
norteamericano tuvo que acudir al rescate de entidades como Fannie
Mae y Freddie Mac y de la aseguradora AIG, ademaés de destinar un
paquete de ayuda denominado Troubled Assets Relief Program (TARP)
por valor total de US$700.000 millones de délares para solventar a los
bancos que de una u otra forma estaban vinculados a los problemas de
la deuda hipotecaria.

Con la contraccién del crédito y de liquidez en los mercados
internacionales, se incrementaron las tasas de interés Libor y Prime, y con
ellas las tasas de referencia de los bancos centrales a nivel mundial y el
Banco de la Republica de Colombia no fue ajeno a tal comportamiento.
Tal volatilidad e incertidumbre generd desvalorizaciones en los bonos de
deuda externa colombianos que condujeron a sus tasas de rendimiento
a un incremento de 74% frente a finales de 2007, lo que planteaba
dificultades de financiamiento externo no solo para Colombia, sino para
la economia mundial.

1.2. Colombia garantiza el acceso a recursos de
financiamiento externo 2008-2010 con entidades
multilaterales y bilaterales

Tras el paulatino deterioro de las relaciones comerciales con algunos
paises vecinos, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico inicié una
estrategia para conseguir recursos con entidades bilaterales como el
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) perteneciente
al Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), y la
Corporacién Andina de Fomento (CAF), acuerdo que se logré en
el marco de la Asamblea Anual del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y del Banco Mundial llevada a cabo el 9 de octubre de 2008 en
Washington D.C y que permitié completar el financiamiento de 2008 y
el prefinanciamiento del afo siguiente. El acuerdo estuvo enmarcado
bajo las siguientes pautas:
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a)

Amplia aprobacion de empréstitos externos programaticos de libre
destinacién, algunos con desembolso diferido. Especificamente,
fueron desembolsos de US$1.100 millones de ddlares para atender
las necesidades presupuestales de 2008 y dejar en caja US$500
millones para el 2009. En el 2009 se desembolsaron US$1.050 millones
adicionales de este tipo de recursos.

Diversificacion de fuentes de financiamiento mediante lineas de
crédito bilaterales, que se vio reflejada en la suscripcién de una linea
de crédito de 253 millones de euros con el gobierno espafol, dos
operaciones con garantia de la Nacién para Bancoldex y Findeter
por JPY 9.790 millones (aproximadamente US$100 millones) y JPY
14.685 millones (aproximadamente US$150 millones) con el gobierno
japonés, dos operaciones para el Ministerio de Educacién y el
Ministerio de Tecnologias de la Informacién y Comunicaciones con
el gobierno coreano, y créditos para transporte masivo en el 2010
otorgados por la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD).

Instrumentos para atender contingencias, como las “lineas de
créditos contingentes” que corresponden a nuevos acuerdos para
permitir a la Nacién acceder a recursos en eventos en los que la
Nacién no pueda proveerse de recursos para financiar el Presupuesto
de la Naciéon en condiciones normales y sean necesarios para la
estabilidad econdmica y/o fiscal del pais. Anteriormente, las lineas
de crédito que otorgaban las entidades bilaterales iban dirigidas a
financiar proyectos de destinacion especifica o a programas basados
en reformas para financiar apropiaciones presupuestales. En el mismo
sentido, se contratd la linea CAT DDO para emergencias naturales
con el Banco Mundial por U$150 millones y un cupo de crédito con
el FMI por US$10.500 millones para apoyar al Banco de la Republica
ante una eventual crisis de Balanza de Pagos.

La irrigacion en financiamiento para la actividad productiva y
educativa como las Lineas de Crédito Condicional para Proyectos de
Infraestructura (CCLIP) del BID, que solicitaron Bancoldex por US$650
millones y Findeter por USD$200 millones para el financiamiento de
proyectos de inversién, reconversién productiva y para el desarrollo
empresarial y exportador. Hubo también un Préstamo Programable
Adaptable con garantia de la Nacion con el BIRF por valor de USD$300
millones que solicitd el Icetex para créditos a la educacién superior.
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e) Operaciones de Cobertura para mejorar el perfil de riesgo de la deuda
sin incrementar el endeudamiento. Esto se logré con operaciones de
manejo*' en el 2009 para créditos con el Banco Mundial de USD$2.120
millones y de USD$4067 millones con el Banco Interamericano de
Desarrollo Econémico BID, en donde se pasd de tasas variables o de
canastas de monedas o tasas fijas en los créditos.

Debido a la alta demanda por sus recursos por parte de los paises
miembros, las entidades multilaterales tuvieron que recurrir a procesos
de capitalizacién para ampliar la capacidad de otorgar créditos. Colombia
como pais miembro y consciente de la importancia de estos recursos
en época de crisis, liderd estos procesos en la CAF, el BID vy, dio apoyo
importante al BIRF, Banco Centroamericano de Integracién Econémica
(BCIE) y Banco de Desarrollo del Caribe (BDC).

1.3. Financiamiento 2009 y prefinanciamiento 2010
en el mercado internacional de capitales

Gracias a laleve estabilizacién de los mercados internacionales presentada
a finales de 2008 y al movimiento en busca de financiamiento externo de
paises como México que, en diciembre de ese afio emitié un bono con
vencimiento en 2019 por US$2.000 millones con spread de 390 pbs sobre
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, fue posible la apertura del
mercado para que otros emisores salieran en busca de financiamiento.
Asi las cosas, el 6 de enero de 2009, el Gobierno Nacional anuncidé la
emisién de un nuevo bono a 10 afos con vencimiento en 2019 por un
monto de US$1.000 millones con lo cual completé sus necesidades de
financiamiento externo por bonos.

Como consecuencia del panorama poco alentador para el resto del
2009, varios paises emergentes, identificando las positivas condiciones
del mercado y anunciaron similares emisiones de bonos, lo cual significé
una competencia entre estos paises para captar los recursos de los
inversionistas dedicados a los mercados emergentes. Pese a ello, el
resultado para Colombia fue muy positivo y, el bono colombiano con
cupon de 7,375% y spread de 503 pbs sobre los Tesoros de los Estados
Unidos consiguidé una demanda 2,7 veces superior al monto emitido.

Luego que el Gobierno Nacional anunciara el 26 de marzo de 2009 un
incremento en la meta del déficit para la vigencia 2009 de 3,2% a 3,7%
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del PIB, que seria cubierto mediante el aumento de los desembolsos
de la banca multilateral y recursos disponibles de caja, y previendo un
posible cierre de las condiciones de emisiéon durante el resto del ano, la
Republica de Colombia inicié el prefinanciamiento de la vigencia 2010.

A pesar de la permanente incertidumbre en los mercados internacionales,
resultante de la crisis financiera internacional, la estrategia de financiamiento
continud enfocada en la consecucion de recursos externos. Colombia logré
iniciar el prefinanciamiento del 40% de los recursos necesarios para el 2010,
mediante la reapertura, en abril de 2009, del bono con vencimiento en
2019 por US$1.000 millones y con un Spread sobre los bonos del Tesoro
de 459 pbs. Estas condiciones permitieron mejorar levemente el costo del
financiamiento frente a la colocacién de enero.

Durante el segundo y tercer trimestre del 2009, se presentd una mejora en las
condiciones de los mercados financieros internacionales, que disminuyd en
gran medida la incertidumbre y volatilidad generada con la crisis financiera
mundial. Por su parte, las bolsas a nivel mundial retornaron a los niveles previos
a la caida de Lehman Brothers, lo que junto con el mayor optimismo, el buen
desemperfio en los volimenes transaccionales en los mercados de crédito,
tasas de interés a niveles histéricamente bajos y una mejor perspectiva de las
economias latinoamericanas, permitié que aumentara el apetito por riesgo
en deuda emergente, corporativa y soberana a largo plazo.

Exitosas colocaciones de varios paises de América Latina durante el mes
de septiembre, asi como la noticia de la obtencion del grado de inversién
de Brasil por parte de las tres calificadoras de riesgo méas importantes y
el éxito de la emisién de su nuevo bono con vencimiento en 2041 por
US$1.250 millones, la cual conté con una demanda de US$7.500 millones,
corroboraron el buen momento del mercado para otros emisores de la
regiény ayudaron asi a despejar las dudas sobre la estabilidad econémica
de la regidn.

Durante el tercer trimestre de 2009, se implementaron multimillonarios
paquetes de estimulo financiero y medidas anticiclicas en paises como
Estados Unidos, Japén, China y la Eurozona, asi como masivos recortes
de tasa de interés de referencia de los principales bancos centrales
como la FED y el Banco Central Europeo. El Banco de la Republica venia
igualmente reduciendo su tasa de interés de intervencién hasta llevarla a
3,5% en diciembre.
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Todo lo anterior contribuy¢ a facilitar la emision de titulos crediticios que
se convirtieron en uno de los principales vehiculos de financiamiento
durante el 2009 para los mercados emergentes, hasta alcanzar un total
de US$ 207.900 millones, con un incremento de 149% en comparacion
con el monto financiado durante el 2008.

El apetito por titulos crediticios de mercados emergentes se aprecid
en la significativa reduccién del riesgo de la deuda de los mercados
emergentes durante el ano; por ejemplo, el EMBI de Colombia se redujo
en un 65%, y alcanzd los 180 pbs a principios de octubre de 2009.

Asi las cosas y aprovechando la presencia de inversionistas en las
reuniones del FMI y el Banco Mundial, el gobierno estructuré una nueva
operacion de prefinanciamiento que respondia al interés de varios
inversionistas por aumentar la duracién de sus portafolios con titulos de
emisores latinoamericanos con fuertes fundamentales macroeconémicos.
A pesar del dilema entre adelantar el financiamiento de 2010 obteniendo
excelentes condiciones financieras que podrian no estar presentes durante
el afio siguiente y la necesidad de evitar cualquier expectativa adicional
de apreciacién del peso frente al délar, la Direccion de Crédito Piblico
y Tesoro Nacional decidié seguir adelante con la operaciéon estructurada
para prefinanciar las necesidades de 2010, no sin antes reconocer que
las condiciones de mercado futuras eran inciertas y existia incertidumbre
frente a la recuperacién de las economias emergentes.

En la segunda semana de octubre de ese ano, Colombia anuncié la emisién
de un nuevo bono de referencia a 30 afos con vencimiento en 2041 por un
monto de US$1.000 millones. La transaccién permitié extender el perfil de
la deuda del pais a costos menores, aprovechando la amplia demanda de
titulos de mercados emergentes y las condiciones favorables de mercado, y
asegurar el 80% de las necesidades de financiamiento de 2010 establecidas
en el Plan Financiero. La emisién conté con una demanda de més de 2,2
veces el monto emitido y con tasas de rendimiento histéricamente mas
bajas para cualquier plazo con un cupdén de 6,125% y un spread sobre los
Tesoros de los Estados Unidos de 200 pbs.

Luego de esta exitosa operacion, se prosiguidé con la ejecucién de otro
de los componentes de la estrategia de acercamiento a las entidades
multilaterales, como lo fue la diversificacién de la base inversionista y
la posibilidad de acceder a mercados no tradicionales como Japén. En
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noviembre de 2009, se emitié un nuevo bono Samurai con vencimiento
en 2019y cupdn de 2,42%, por un monto nominal de JPY$45.000 millones,
equivalentes a USD$ 500 millones, operacién que se llevé a cabo a través
de una colocacién privada entre inversionistas institucionales de Japdén
y que contd con la garantia del Banco Japonés para la Cooperacion
Internacional (JBIC por sus siglas en inglés).

Dado que ya se habian empezado a adelantar operaciones de
prefinanciamiento y que con esta operacion existia la posibilidad de reducir
la presidn existente sobre las lineas de crédito de la banca multilateral, se
decidié llevar a cabo una sustitucién de fuentes externas de financiamiento
programadas para la vigencia del afio 2009, reduciendo los desembolsos
de entidades multilaterales y aumentando los recursos provenientes de la
colocacién de bonos externos, por cerca de US$500 m.

1.4. Retornoalmercadointernacionalde TES globalesenel2010

Tras lograr prefinanciar US$ 2.000 millones a través de la reapertura
del bono con vencimiento en 2019 y con la emisién del bono a 30
anos, Colombia inicié el afio 2010 con relativa holgura frente a sus
necesidades de financiamiento externo a través de bonos. De acuerdo
al Plan Financiero de 2010 actualizado en enero del mismo afo, solo
restaban US$500 millones por ejecutar en el mercado internacional de
capitales y el mercado ofrecia a principios del aflo unas condiciones muy
atractivas de liquidez y de costos de financiamiento tras algunas sefales
de recuperacién econdémica y de confianza por parte de los inversionistas
de las economias desarrolladas.

A pesar de la crisis en Europa del Este y los desequilibrios fiscales de
algunos paises de la zona euro, el mercado internacional de capitales
habia permanecido relativamente atractivo para emisores como Brasil,
México, Rusia y Colombia, quienes durante los primeros cuatro meses
del afio lograron financiarse a través de emisiones de bonos a tasas aun
bajas. Hasta abril de 2010, los mercados emergentes habian emitido
alrededor de US$ 110.000 millones, de los cuales US$69.000 millones
provenian de emisores de América Latina.

Colombia fue uno de los paises que, aprovechando el apetito de los

inversionistas por activos denominados en moneda local durante los
primeros meses del afio, logré colocar en abril un nuevo TES Global por
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US$ 800 millones con vencimiento en 2021, regresando exitosamente a
este mercado desde la Ultima transacciéon en 2007. La emisién del TES
Global permiti6 completar la meta de necesidades de financiamiento
externas por bonos y ademas sustituir US$ 300 millones de créditos de
entidades multilaterales por mayores emisiones de bonos. El nuevo TES
Global tuvo una demanda de 4.6 veces y fue colocado 83 puntos basicos
por debajo de la tasa de los TES locales con vencimiento en 2020.

1.5. Financiamiento interno
1.5.1. Financiamiento interno afno 2009

Al igual que el financiamiento externo, el financiamiento interno para
el afo 2009 estuvo enmarcado por la incertidumbre en los mercados
de capitales y los posibles efectos en el comportamiento de nuestra
economia, producto de la crisis inmobiliaria y de las coberturas
financieras en Estados Unidos y Europa. Dado este entorno volatil, la
programacién del financiamiento interno por la via de la emisiéon de
titulos de deuda interna — TES, sufrid permanentes ajustes, tratando de
recoger las expectativas de los agentes intermediarios y soportadndose
en la reinversiéon de los excedentes de liquidez del sector publico. Para
la vigencia fiscal 2009 se incluyeron en el MFMP fuentes de recursos
del crédito interno via emision de TES por valor de $25.832 miles de
millones, de los cuales $10.896 miles de millones serian obtenidos por
subastas y el restante $14.929 miles de millones en operaciones con

entidades publicas a través de operaciones convenidas o forzosas (Ver
Cuadro F.1).

Cuadro F.1. Comportamiento de las colocaciones de TES ano 2009
(miles de millones de pesos)

Revisién Plan Financiero

Concepto
ene-09 jun-09
Subastas 13.000 11.513 11.451 10.896
Convenidas 6.500 6.003 3.004 3.025
Forzosas 5.000 4.502 7.509 11.904
Sentencias - - - 7
Total 24.500 22.018 21.963 25.832
Variacién - -2.482 -2.537 1.332

Fuente: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Por otro lado, las operaciones de manejo de deuda, que para 2009
alcanzaron la suma de $13.596 miles de millones, se enfocaron en
disminuir las amortizaciones de TES de los afios 2009 y 2010 (Ver Cuadro
F. 2). Esta disminucién en los pagos de capital fortalecié la posicion de
caja disponible para dichos afios.

Cuadro F.2. Efecto de las operaciones de manejo de deuda interna afio 2009

(miles de millones de pesos)

Ao Vencimiento Viejos TES Nuevos TES
2009 -4.129,4 -4.129,4
2010 -4.952,8 98,5 -4.854,3
2011 -196,5 265,4 68,9
2012 -535,3 3.033,3 2.498,0
2013 -826,6 2.582,0 1.755,4
2014 -347,4 2.339,0 1.991,5
2015 -1.370,1 89,1 -1.281,0
2016 1.071,5 1.071,5
2018 -1.238,3 472,2 -766,0
2023 227,3 227,3
2024 3.191,9 3.191,9

Efecto en Perfil -13.596,3 13.370,1 -226,2

Fuente: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

1.5.2. Financiamiento Interno afio 2010

En la vigencia fiscal 2010 se incluyeron en el MFMP fuentes de recursos
del crédito interno via emisiéon de TES por valor de $25.500 miles de
millones, de los cuales $13.000 miles de millones serian obtenidos por
subastas y el restante $12.440 miles de millones en operaciones con
entidades publicas a través de operaciones convenidas o forzosas (Ver
Cuadro F. 3).

Los ajustes presentados al Plan Financiero 2010 obedecen principalmente
alaincorporacién del efecto de menores amortizaciones por operaciones
de manejo de deuda y mayores necesidades de financiamiento por
recomposicién de fuentes.
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Cuadro F.3. Comportamiento de las colocaciones de TES afno 2010
(miles de millones de pesos)

Revisién Plan Financiero

Concepto

ene-10 jun-10
Subastas 12.962 13.033 13.000
Convenidas 8.334 6.500 5.440
Forzosas 4.837 6.500 7.000
Sentencias - - 60
Total 26.133 26.033 25.500
Variacion - -100 -633

Fuente: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro. Nacional Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como se aprecia en el Cuadro F 4 las operaciones de manejo de
deuda efectuadas durante el primer semestre de 2010 disminuyeron
las amortizaciones de ese ano en cerca de $1.800 miles de millones,
permitiendo ademas consolidar un nuevo instrumento en el mercado con
vencimiento de TES en 2017 denominado en UVR.

Cuadro F.4. Efecto de las operaciones de manejo de deuda interna afio 2010
(miles de millones de pesos)

Afo vencimiento Viejos TES Nuevos TES Neto
2010 -1.779 -1.779
2012 -1.100 -1.100
2013 -358 1.999 1.642
2014 -47 -47
2015 -753 -753
2016 275 275
2017 1.168 1.168
2018 -100 -100
2023 581 581
2024 100 100

Efecto en Perfil -4.136 4.124 -13

Fuente: Direccién General de Crédito Publico y Tesoro. Nacional Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

1.5.3. Resumen operaciones de manejo de deuda
Las operaciones de manejo de deuda cumplen como definicion unos

objetivos de mejoramiento de perfil de vencimientos, sin incrementar el
saldo de la deuda. Adicionalmente, el manejo proactivo del portafolio
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de titulos ha permitido al Gobierno Nacional posicionar instrumentos de
deuda de largo plazo con la suficiente liquidez para estructurar en forma
adecuada una curva de rendimientos.

En efecto, en los Ultimos cinco afios se han ejecutado varias operaciones
de manejo que han impactado de forma positiva el perfil reduciendo
vencimientos de capital de corto y mediano plazo por otros vencimientos
de plazos superiores. Adicionalmente, se ha logrado posicionar en el
mercado de deuda interna, titulos benchmark para cada uno de los
segmentos de la curva de rendimientos, como son los vencimientos a
3,5, 106 15 afios.

Cuadro F5. Efecto de las operaciones de manejo en los vencimientos de TES 2006-

2010 (miles de millones de pesos)

Afo de Vigencias
Vencimiento 2008 2009
2007 -545 -1.102 -1.647
2008 263 -2.242 =211 -2.190
2009 -241 1.840 -908 -4.129 -3.438
2010 834 847 -1.206 -4.854 -1.779 -6.158
2011 -457 -256 1.204 69 560
2012 -1.749 -1.204 -559 2.498 -1.100 -2.114
2013 -306 111 1.755 1.642 4.202
2014 -518 -116 -62 1.992 -47 1.249
2015 2.076 1.057 110 -1.281 -753 1.209
2016 1.072 275 1.347
2017 1.168 1.168
2018 504 -766 -100 -362
2020 494 750 1.244
2023 373 227 581 1.181
2024 3.192 100 3.292
Neto -150 -53 -17 -226 -13 -458

Fuente: Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Se debe destacar el gran avance por ejemplo en la reduccién de
amortizaciones de deuda de los anos 2009 y 2010, este permite una mejor
programacién financiera del balance fiscal para afrontar los efectos de la
crisis financiera internacional en Estados Unidos y Europa.
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3. ACTIVIDADES CUASIFISCALES

Parte fundamental de la transparencia en el manejo fiscal es la divulgacién
de todas las cuentas que de una u otra forma afectan los presupuestos
publicos y, por ende, la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Algunas cuentas por su naturaleza no estan explicitas fiscalmente; es decir,
no se registran en el presupuesto pero provienen de alguna decisién
gubernamental con fines de recaudo de recursos o redistribuciéon de
rentas. Entre estos rubros se reconocen especificamente las deudas
no explicitas y contingentes y las actividades cuasifiscales. El presente
capitulo estéd dedicado a presentar los resultados de las actividades
conocidas como cuasifiscales.

Entre los sectores que realizan actividades cuasifiscales estan incluidos
el sistema financiero, el sistema cambiario y las empresas comerciales.
La importancia de reportar los resultados financieros de las entidades
que realizan estas actividades radica en el efecto que pueda llegar a
tener sobre las finanzas publicas. Por un lado, es importante considerar
qué cambios dramaticos en los balances de estas entidades podrian
distorsionar el resultado global de las finanzas al no estar incluidas dentro
del presupuesto, dificultando asila medicién del tamafio real del gobierno.
Por otra parte, las actividades cuasifiscales pueden llegar a constituirse en
un pasivo contingente para la Nacién, por cuanto se pueden desarrollar
otorgando subsidios y coberturas por los que eventualmente esta tendria
que responder.

En Colombia, las actividades cuasifiscales susceptibles de afectar los
balances publicos se derivan del ejercicio de funciones tales como
el otorgamiento de préstamos subvencionados (tasas de préstamo
controladas, préacticas de redescuento preferencial, garantias
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de préstamos, préstamos con pocas garantias y coberturas), la
remuneracién del encaje legal, las operaciones de rescate vy, los
topes crediticios. Todas estas actividades estan asociadas al sistema
financiero y son ejecutadas de acuerdo a su competencia por el Banco
de laRepublica (BR), el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(Fogafin) y por instituciones especializadas que tienen dentro de su
objeto social el cumplimiento de politicas de promocién, desarrollo
de nichos o sectores econémicos.

A continuacion, se describen los resultados obtenidos por el BR y Fogafin
en la vigencia fiscal 2009.

3.1.  Banco de la Republica*

El 2009 fue un afio dificil para los mercados financieros en el mundo debido
a la magnitud de la crisis econdmica internacional. Precisamente, el hecho
de que la crisis se originara en los mercados financieros internacionales
generd una gran incertidumbre acerca de los efectos que esta tendria
sobre el sistema financiero. En Colombia, sin embargo, debido al terreno
ganado por este sector en los Ultimos afos los efectos fueron leves. Por
supuesto, el Banco Central como agente del sistema financiero no estuvo

exento de padecer los impactos de la crisis, por lo cual era inevitable que
sus balances se vieran afectados.

A lo largo de 2009, la politica monetaria ejecutada por el BR fue uno
de los pilares de las acciones emprendidas por el gobierno para hacer
frente a la dificil situacién econémica en el entorno global y contener sus
efectos negativos sobre la economia nacional.

Los resultados del balance y del estado de resultados desde la perspectiva
de la contabilidad de causacién, metodologia segun la cual la actividad
cuasifiscal de esta entidad tiene efectos sobre el presupuesto nacional,
se describen a continuacion.

3.1.1.  Distribucién de utilidades

Cada afo, antes que finalice la vigencia fiscal, la Junta Directiva del Banco

de la Republica (JDBR) somete a aprobacién del Consejo Superior de
Politica Fiscal (Confis) su presupuesto para la vigencia siguiente.
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Alfinalizar el mes de enero de 2009, con la informacién completa del cierre
de los mercados financieros en 2008 y luego de analizar los efectos que
estos resultados tendrian sobre el balance de la entidad, la JDBR solicitd
al Confis modificar el presupuesto del ano 2009 con el fin de ajustarlo més
a la realidad de lo que ocurria en los mercados y la economia en general.
De este modo, en el mes de marzo el Confis aprobd una reduccién
tanto en los ingresos como en los egresos de la entidad en 47% y 30%,
respectivamente, con lo cual el resultado esperado por la metodologia
de causacién pasé de $157 mm a -$237 mm. Dicho resultado sugirié que
no habria lugar a traslado de utilidades de 2009 en 2010.

Ahora bien, al finalizar el afio el emisor registré utilidades de causacién por
$155mm, monto que fue superior al estimado en el presupuesto modificado.
Es importante mencionar que este resultado positivo se atribuye casi en
su totalidad a los rendimientos del portafolio de reservas internacionales
($685 mm), que obtuvo ganancias de $762 mm por concepto de causacion
de intereses y de $187 mm por diferencial cambiario, y a su vez pérdidas
por $264 mm a causa de la desvalorizacion del portafolio. Sin embargo, las
utilidades registradas por la entidad resultaron insuficientes para transferir
recursos a la Nacion en 2010, pues luego de realizar la reserva para la
actividad cultural, el Banco debid destinar el remanente de las utilidades a
la reserva para fluctuacién de monedas® debido a las ganancias obtenidas
por este concepto (Cuadro 3.1).

Cuadro 3.1. Distribucién de utilidades 2009 y utilizaciéon de reservas

CONCEPTO $ Miles de Millones

RESULTADO DEL EJERCICIO 155

(+) UTILIZACION DE RESERVAS 3
Para proteccion de activos 2
De resultados cambiarios 0
Para fluctuacién de monedas 0
De estabilizacién monetaria y cambiaria 1
(-) CONSTITUCION DE LAS RESERVAS 159
Para proteccion de activos 0
De resultados cambiarios 0
Para fluctuaciéon de monedas 155
De estabilizacién monetaria y cambiaria 0
Inversion Neta en bienes para la actividad cultural 3

Fuente: Banco de la Republica

Actividades cuasifiscales
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3.1.2. Resultados financieros
3.1.2.1. Estado de pérdidas y ganancias

Al cierre de 2009 el estado de pérdidas y ganancias del BR reportd un
resultado positivo de $155 mm (Cuadro 3.2), luego de sumar ingresos
por $1.291 mm y pagos por $1.136 mm. Estas utilidades resultan muy
inferiores al compararlas con las de afios anteriores y, frente a 2008,
representan una reduccién de 88% ($1.167 mm).

Cuadro 3.2. Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica

$ Miles de Millones Variacién

Concepto

2008 2009 Absoluta Porcentual

1. Ingresos monetarios 2.799 1.134 -1.665 -59
Intereses y rendimientos 2514 1.036 -1.478 -59
Reservas internacionales 2.120 685 -1.435 -68
Operaciones de liquidez - Repos y apoyos transitorios 312 193 -119 -38
Valoracién de TES por operaciones de expansion monetaria 68 87 19 27
Otros intereses 14 71 57 407
Diferencias en cambio 225 26 -199 -88
Moneda metélica 47 51 4 8
Otros 13 21 9 68
2. Ingresos corporativos 167 157 -10 -6

1. Egresos monetarios 1.249 854 -395 -32
Intereses y rendimientos 956 602 -354 -37
Encaje en cuentas de depdsito 163 69 -94 -58
Cuentas de depésito Direccién del Tesoro Nal. 708 393 -315 -45
Gastos en administracién de Reservas Internacionales 16 65 49 306
Gastos en operaciones de contraccion monetaria 68 75 7 10
Diferencias en cambio 176 133 -43 -24
Costo de emisién y distribucién de especies monetarias 114 114 0 0
Otros 4 5 1 32
2. Egresos corporativos 322 333 11 3
Gastos de personal 206 217 1 5
Gastos generales 48 48 1 2
Otras operaciones 69 67 -2 -2
3. Gastos de pensionados 73 -51 -124 -170
Gastos de pensionados 73 -51 -124 -170

Fuente: Banco de la Republica
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Diversos factores explican este resultado. En primer lugar, esté la caida
en los ingresos por intereses y rendimientos. A pesar del incremento en
5,5% del saldo de las reservas internacionales tanto netas como brutas,
los intereses y rendimientos que provienen del portafolio en el que estéan
invertidas cay6 68% ($1.435 mm) frente al registrado durante el 2008. Esto
se explica en buena parte por la pérdida de valor a precios de mercado
de los titulos en que estan invertidas las reservas, lo que se produjo por
las bajas tasas de interés internacionales. Hay que mencionar que el
deterioro de los mercados internacionales provocé el endurecimiento de
las condiciones para la inversién de las reservas, situacién que influyé en
la rentabilidad del portafolio, haciéndola menor.

En segundo lugary como consecuencia de la politica monetaria ejecutada
a lo largo de 2009, los rendimientos provenientes de las operaciones
de liquidez se redujeron al pasar de $312 mm en 2008 a $193 mm en
2009. Esta caida obedece en su totalidad al efecto de la disminucién en
600 puntos basicos en la tasa de interés de referencia durante el afo,
pues el saldo promedio diario de los repos de expansiéon se mantuvo
relativamente en los mismos niveles al registrar una variacién de apenas
1,8%. Igualmente, los ingresos por diferencias en cambio se redujeron de
forma importante (88%) frente a los recibidos un afo atras.

En cuanto a los ingresos por valoracién del portafolio en TES, la emisién
de moneda y otros ingresos presentaron un comportamiento positivo
al registrar crecimientos de 27%, 8% y 68%, que sumados significaron
ingresos por $159 mm para el emisor.

Por el lado de los egresos se destacan dos hechos que llevaron a un
menor pago de intereses durante el 2009. Primero, la JDBR eliminé la
remuneracion al encaje®, y segundo, la reduccion en la tasa de interés de
politica monetaria, con la cual se remuneran los depdsitos de la Tesoreria
General de la Nacion (TGN) en el BR. Lo anterior implicé una reduccion
en el pago de intereses por encaje de $94 mm y de $315 mm sobre los
depdsitos de la TGN.

Los gastos de administracion del portafolio de reservas internacionales & segun fo establecido en

se incrementaron en $49 mm, lo que se explica en parte por el pago '233 rle;glsciones %Xtezrgg;
- e JORE . e e enero de
de la comisién sobre el crédito contingente acordado con el Fondo g del24 de julio de 2009,

Monetario Internacional para 2009. Los gastos en operaciones de ¢ porcentaje para el cal-
culo del encaje marginal
es del 0%.
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contraccion monetaria aumentaron $7 mm (10%), mientras que los gastos
por diferencias en cambio disminuyeron $43 mm (24%).

De otra parte, el gasto de pensionados pasé de $73 mm en 2008 a -$51
mm en 2009. Esto se explica en buena medida a que parte de este gasto
se soportd con el rendimiento obtenido del portafolio en que estan
invertidos los recursos del pasivo pensional de la entidad y a que no hubo
lugar a la constitucion de la provisién del célculo actuarial.

Los gastos por emisién y distribucién de especies monetarias y los
gastos generales se mantuvieron estables. De los gastos de personal,
que aumentaron 5,2% durante el afo, se destaca el gran esfuerzo que
ha hecho la entidad en términos de reducir gastos de funcionamiento,
pues para el incremento salarial del afio 2009 se aplicé la tasa de inflacién
causada para el ano 2008 que fue de 7,67%.

3.1.2.2. Balance general

En las cuentas del balance del BR se observa una disminucién de 0,2% en
los activos, los cuales se redujeron de $62.508 mm en 2008 a $62.385 mm
en 2009, y un incremento de 12% en los pasivos que pasaron de $43.460
mm a $48.545 mm en el mismo periodo. Por su parte, el patrimonio se
redujo en 27% ($5.209 mm) (Cuadro 3.3).

Al analizar el comportamiento de las cuentas del activo en el balance
se encuentra que la caida en este rubro obedece principalmente a la
pérdida de valor del portafolio de reservas internacionales. Factores como
el comportamiento de las monedas en que se encuentran invertidas las
reservas, las bajas tasas de interés internacionales y la participacion del
Banco de la Republica en el mercado cambiario, entre otros, influyeron
para que el saldo en pesos de las reservas internacionales al cierre de
2009 ($51.852 mm) fuera inferior al de 2008 ($53.938 mm).

Gran parte de la caida en el saldo de la cuenta de reservas internacionales
fue compensada por las inversiones, las cuales registraron un crecimiento
del 300%, explicado principalmente por las compras de TES. De estas
compras, $3 billones se realizaron al finalizar el afo como parte de la
estrategia de politica monetaria para otorgar liquidez al mercado. Al
cierre de 2009 las compras netas de TES fueron de $2.500 mm.
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Cuadro 3.3. Balance del Banco de la Republica

$ Miles de Millones Variacién
Concepto
2008 2009 Absoluta Porcentual
Actives 62508 62385 123 02
Reservas Internacionales brutas 53.938 51.852 -2.086 -4
Aportes en organismos internacionales 2.538 2.802 264 10
Inversiones 900 3.597 2.697 300
Cartera de créditos 1 2 1 100
Pactos de reventa - apoyos transitorios de liquidez 1.547 460 -1.087 -70
Cuentas por cobrar 37 32 -5 -14
Otros activos netos 3.547 3.640 93 3
Pasivoy Patrimonio 62508 6238 -123 0
Pasivo 43.460 48.545 5.085 12
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 25 19 -6 -24
Base monetaria 36.194 39.545 3.351 9
Depésitos remunerados no constitutivos de encaje 1.624 830 -794 -49
E)aeppigsli*éoesl zgtr.endeudamiento ext. e inv. de port. de 15 0 15 100
Otros depésitos 108 62 -46 -43
Gobierno Nacional-Direccién del Tesoro Nacional 2.638 2.960 322 12
Obligac. organismos internacionales 1.940 4.260 2.320 120
Cuentas por pagar 78 99 21 27
Otros pasivos 837 770 -67 -8
Patrimonio total 19.049 13.840 -5.209 -27
Capital 13 13 0 0
Reservas 2.393 2.867 474 20
Superéavit patrimonial 15.321 10.805 -4.516 -29
Resultados 1.322 155 -1.167 -88

Fuente: Banco de la Republica

Las acciones de politica monetaria tuvieron consecuencias no solo en
el rendimiento de las operaciones de expansién monetaria tal como se
explicé en el analisis del PyG, sino que también repercutieron en el saldo
de estas operaciones, el cual cayd en 70%.

Por el lado de las cuentas del pasivo, se observa un incremento del 9%
en la base monetaria, una caida aproximada del 50% en los depdsitos
remunerados no constitutivos de encaje, mayores depdsitos por $322
mm de la TGN en el Banco al finalizar el afio y un crecimiento en $2.320
mm (120%) de las obligaciones con organismos internacionales, lo que
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obedece al incremento en los Derechos Especiales de Giro (DEG) en los
aportes al FMI.

Finalmente, a causa de la apreciacién del peso frente al délar, el superavit
patrimonial sufrié una reduccion de $4.516 mm (29%) y como se mencioné
previamente, el resultado del ejercicio en 2009 arrojo utilidades de $155
mm, inferiores en 88% a las obtenidas al finalizar el afio 2008.

3.2. Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

El tipo de actividad cuasifiscal desarrollada por Fogafin tiene que ver
con las garantias otorgadas sobre los depdsitos de ahorro en el sector
financiero, garantias a recursos pensionales y eventuales operaciones de
rescate. Por esto, el Fondo a diferencia del Banco de la Republica que
transfiere recursos al Gobierno Nacional (cuando hay lugar a utilidades
después de constituidas las reservas estatutarias) no traslada recursos
a la Nacién, sino que al contrario por el tipo de actividad que realiza
podria llegar a requerir que esta le transfiera recursos, los cuales no estan
contabilizados dentro del presupuesto.

En los Ultimos anos Fogafin no ha requerido, por parte del Gobierno
Nacional, recursos distintos a los transferidos para el pago de las
amortizaciones de los bonos banca pulblica que fueron emitidos a
finales de la década pasada con el fin de dar ayudas a las entidades
financieras publicas. Esto se explica por diferentes razones: i) el sector
financiero colombiano ha consolidado unos balances positivos, ii)
continla arrojando utilidades vy, iii) la mayoria de los indicadores del
sector se han mantenido estables o han mejorado, incluso a pesar de la
crisis que golped a los mercados financieros internacionales entre 2008
y 2009.

La informacion que se presenta en adelante muestra el desempefo
financiero de la entidad durante el afio 2009. Es importante aclarar que
los resultados aqui presentados corresponden a la suma de los estados
financieros de los fondos administrados (que presentan la contabilidad
del funcionamiento de la entidad) y los otros cinco fondos que Fogafin
administra (seguro de depdsitos, banca publica, pensiones, cesantias y
administradoras de riesgos profesionales — ARP).
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3.2.1. Resultados financieros

Deacuerdoconlametodologiacontable aprobadaporlaSuperintendencia
Financiera para el registro de las operaciones de los fondos administrados
por Fogafin en sus estados financieros, a partir del afio 2007 el estado de
pérdidas y ganancias que reporta la entidad solo registra las operaciones
del Fondo Administrador y del Fondo Banca Publica®. Sin embargo, para
el registro de las operaciones en el balance general se incluyen ademas
los fondos del seguro de depésitos, pensiones, cesantias y ARPY.

De acuerdo con lo anterior, el estado de pérdidas y ganancias registrado
por la entidad en 2009 arrojé unas utilidades de $133 mm, es decir, $114
mm mas que en 2008, resultado atribuible a las rentabilidades obtenidas

tanto por el fondo administrador como por el fondo banca publica
(Cuadro 3.4).

Cuadro 3.4. Estado de resultados Fogafin

$ Miles de Millones Variacién
Concepto
2008 2009 Absoluta Porcentual
Ingresos operacionales 867 681 -186 -21
Gastos operacionales -604 -635 -31 5
Utilidad operacional 263 46 -217 -83
Provisiones, depreciaciones y r 3 D 200
amortizaciones
Utilidad operacional neta 262 43 -219 -84
Resultado no operacional -242 91 333 -138
Impuesto de renta -1 -1 0 0

Fuente: Fogafin

El balance de la entidad registré una reduccion de 6% tanto en las cuentas
activas como en el pasivo y patrimonio (Cuadro 3.5). Por el lado del activo
se destaca que en 2009 no tuvieron lugar operaciones de apoyo por
cuanto los procesos de liquidacién del IFl y la Financiera FES culminaron.
Asi, el Fondo queda sin operaciones de apoyo pendientes por realizar.
Ilgualmente, se observa un importante crecimiento de la Cuenta por
Cobrar Nacién (68%, $246 mm) debido a las amortizaciones de los bonos
banca publica que se llevaron a cabo en 2009.

Actividades cuasifiscales

4 A partir de 2007 se pre-

&

3

senta un cambio contable
en el manejo de las reser-
vas técnicas (constituidas
con los recursos admi-
nistrados de los fondos
del seguro de depésito,
pensiones, cesantias y
ARP), de tal manera que
estas se incrementan o
disminuyen con los ingre-
SOS O egresos, respecti-
vamente, originados en el
periodo, de acuerdo con
lo dispuesto por la Super-
intendencia Financiera de
Colombia mediante Circu-
lar Externa 047 de 2007.

La Ley 510 de 1999 esta-
blece que los estados fi-
nancieros de cada uno de
los fondos administrados
por Fogafin deben ser lle-
vados de manera especial
y separada.
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Cuadro 3.5. Balance general de Fogafin

$ Miles de Millones Variacién
Concepto
2008 2009 Absoluta Porcentual
Actives 9000 8419 581 -6
Operaciones de apoyo 52 0 -52
Disponible - Portafolio 7.558 7.754 196 3
Cuentas por cobrar (Nacion) 363 609 246 68
Otros 1.027 56 -971 -95
Pasivoy Patrimonio ~ 9.000 8419 581 -6
Pasivo 8.973 8.259 -714 -8
Titulos emitidos 1.502 930 -572 -38
Créditos 39 39 0 0
Reservas técnicas 6.659 6.757 98 1
Otros pasivos 773 532 -241 -31
Patrimonio 27 160 133 493

Fuente: Fogafin

La caida del pasivo se explicé al mismo tiempo por la disminucién del
saldo en la cuenta de titulos emitidos. Esta reduccién se debe al pago y
redencién de titulos emitidos que realizé Fogafin durante el afio. El menor
saldo de este rubro también refleja el monto pendiente por amortizar de
los bonos banca publica emitidos por el Fondo, de los cuales quedan
pendientes las Ultimas amortizaciones para el afio 2010.

En el pasivo, la cuenta mas importante la constituye las reservas
técnicas, la cual corresponde a los recursos de los fondos administrados
por la entidad (seguro de depdsitos, pensiones, cesantias y ARP).
Entre diciembre de 2008 y diciembre de 2009 el saldo de esta cuenta
se incrementd en $98 mm, valor que comparado con el crecimiento
registrado entre 2007 y 2008 ($1.282 mm) resulta bajo (Cuadro 3.6). Sin
embargo, esto no implica un resultado negativo, por el contrario, que
las entidades financieras deban constituir una reserva menor significa
que los indicadores del sector han mejorado. Ahora bien, es importante
mencionar que tanto la constituciéon de reservas como la devolucién
sobre estas se hace cada afo acorde a la evaluacién de indicadores del
afno inmediatamente anterior.
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Cuadro 3.6. Saldo de las reservas técnicas de Fogafin

$ Miles de Millones Variacién
2008 2009 Absoluta Porcentual
Seguro de depésito 6.184 6.151 -33 -1
Cesantias 181 218 37 20
Pensiones 279 366 87 31
ARP 15 22 7 47

Fuente: Fogafin.

3.2.2. Fondos administrados

Como se ha venido mencionando, los fondos administrados por Fogafin
que son tenidos en cuenta dentro de los estados financieros son: el fondo
banca publica, el fondo del seguro de depdsitos, los fondos de pensiones,
cesantias y el de administradoras de riesgos profesionales — ARP.

El Fondo Banca Publica, que fue establecido con el objeto de brindar
apoyo en el saneamiento y fortalecimiento de la banca publica,
constituye el 12% de los activos de Fogafin. Como se menciona en la
seccidon de los resultados financieros, en 2009 el saldo de los titulos
pendientes de pago emitidos para cumplir con el objeto de este fondo
se redujo de manera importante.

El seguro de depésitos y la prima costo de la garantia, que incluyen
los aportes realizados por los fondos de pensiones y cesantias y las
ARP, cerraron el 2009 con 39,3 millones de cuentas aseguradas, estas
representan un monto total de $35,6 billones.

Durante el afio, 53 entidades estuvieron afiliadas a Fogafin y aportaron
al seguro de depésitos, y otras 28 a la prima costo de la garantia,
para un total de 81 entidades inscritas. Esto es, una entidad menos
que en 2008, lo que obedece a la fusién que tuvo lugar entre dos de
las entidades.

De este modo, el recaudo de las primas fue mayor al recibido en 2008
al ubicarse en $441 mm por concepto de seguro de depdsitos y en $57
mm por la prima costo de la garantia. Los mayores valores recaudados
se deben al incremento en las captaciones en el sistema financiero. Asi
mismo, con ocasion de los buenos resultados obtenidos por el sistema

Actividades cuasifiscales
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financiero en 2008, Fogafin debié efectuar la devolucién de parte de las
primas a 45 de las entidades inscritas por un monto total de $82 mm.
Solamente cinco entidades debieron realizar pagos adicionales a las
primas ya pagadas.

Todo lo anterior, llevd a un recaudo neto de $299 mm por concepto del
seguro de depdsitos y costo de la garantia, con lo cual el saldo de la
reserva técnica de estos fondos ascendié a $6.757 mm al finalizar 2009
(Cuadro 3.6). A su vez, a lo largo del afio tampoco se dieron pagos por
concepto del seguro de depdsitos.

Otros de los fondos administrados por Fogafin en encargo fiduciario son
los de emergencia econdmica, garantia de titulos y el de cobertura de
tasas. En cuanto al fondo de emergencia econémica se destaca que los
$170 mm que se autorizé trasladar como anticipo para la conmutacién
del pasivo pensional de Bancafé al finalizar el 2008 ain no han sido
trasladados. Por su parte, el valor en pesos del fondo de garantia de
titulos ha disminuido en 73% desde el 2006, lo que se explica por la
pérdida de valor de los recursos invertidos en TES UVR, dada la reduccién
de la inflacion.

Por su parte, el fondo de cobertura de tasas fue protagonista en 2009
debido al programa implementado por el Gobierno Nacional como parte
de la politica anticiclica para enfrentar la crisis econdmica internacional.
En ese sentido, el papel de Fogafin frente a esta politica ha sido el de
velar porque el traslado de los recursos correspondientes al subsidio se
transfiera adecuadamente a las entidades financieras que han otorgado
créditos con cobertura.

3.2.3. Procesos de liquidaciéon

Al inicio de 2009, Fogafin tenia a cargo el seguimiento de 25 procesos
liquidatorios. De estos, diez se culminaron durante el afio y recibid otros
tres, con lo que cerrd el afio con un total de 18 procesos a cargo.

De las liquidaciones cuyo proceso finalizd en 2009, dos se llevaron a

cabo por decreto, es decir que correspondieron a entidades publicas
(Banco del Estado S.A., Instituto de Fomento Industrial (IFI)). Otras
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cuatro liquidaciones se dieron bajo la modalidad de liquidaciéon forzosa
administrativa (Fiduciaria Caceresy Ferro, Cooperativa Cooensaval, Banco
Selfin y Corporacién Financiera del Pacifico), y las cuatro restantes como
liquidaciones voluntarias (Seguranza Ltda., Ecoseguros —Cia. Agricola de
Seguros—, Fiduciaria Superior S.A. y Financiera FES S.A)).
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4. PRINCIPALES BENEFICIOS TRIBUTARIOS
EN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA'Y EN EL
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO (IVA) - ANO
GRAVABLE 2009

En el marco de la Ley de transparencia fiscal, este capitulo presenta el
informe que contiene el detalle de los principales beneficios tributarios y
los sectores beneficiarios de los tratamientos impositivos preferenciales
existentes en el impuesto sobre la renta en el afio gravable 2009 y el
costo fiscal que estos tratamientos generan para las finanzas de la
Nacion, en particular en los ingresos tributarios a recaudar en el afio 2010.
Adicionalmente, describe la incidencia sobre el recaudo tributario en el
Impuesto al Valor Agregado, IVA.

Los beneficios tributarios constituyen aquellas deducciones, exenciones
y tratamientos tributarios especiales, presentes en la legislacién que
implican una disminucién en la obligacidon tributaria y que generan
menores recaudos para el Estado que los concede.

La legislacién tributaria colombiana contempla diferentes beneficios que
han sido desarrollados con diferentes objetivos, entre ellos estimular el
desarrollo de las regiones, la promocién de algunos sectores econémicos,
la proteccién y conservacién ambiental, el fomento a la inversién nacional
y extranjera y el impulso a las exportaciones. De la misma manera, han
posibilitado el desarrollo de regiones especificas, otorgando incentivos a
los inversionistas y a las empresas que se establecen en estas zonas. Esto
se hace por medio de la reduccién o exoneracion de los impuestos a la
renta, principalmente, al valor agregado y al comercio exterior, incluidos
los aranceles a la importacidn de bienes de capital y a las materias primas.
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“ Tarifa de renta vigente a

4

El

)

3

partir del afio gravable
2008 (Art. 12 Ley 1111 de
2006).

Se calcula la tarifa impli-
cita entendida como la re-
lacién del impuesto sobre
la renta liquida gravable
para cada uno de los be-
neficios y para los decla-
rantes que hicieron uso de
estos

Se consideran como de-
clarantes del impuesto
de renta el total de las
personas naturales vy
juridicas que, como su-
jetos pasivos de la obli-
gacion, deben presentar
declaracién de renta.
A su vez, las personas ju-
ridicas pueden clasificar-
se como contribuyentes,
no contribuyentes y de
régimen especial. En ge-
neral, son contribuyentes
de renta: las sociedades
andnimas y limitadas, las
empresas industriales y
comerciales del Estado y
las sociedades de econo-
mia mixta. Se consideran
como no contribuyentes:
los entes territoriales y
sus asociaciones, las cor-
poraciones  autbnomas,
las superintendencias,
unidades administrativas
especiales y los estable-
cimientos publicos, las
sociedades de mejoras
publicas, universidades,
hospitales, organizacio-
nes de alcohdlicos anéni-
mos, partidos y movimien-
tos politicos. Por dltimo,
los contribuyentes del ré-
gimen tributario especial
corresponden a las cor-
poraciones, fundaciones,
asociaciones, cooperati-
vas y demas personas ju-
ridicas sin &nimo de lucro.

i. Beneficios en el impuesto sobre la renta

Como principales beneficios se encuentran la deduccién del 40% por
inversion en activos fijos reales productivos, las rentas exentas y los
descuentos tributarios. Los dos primeros afectan la base o ingreso
gravable del contribuyente, mientras que los descuentos tributarios
disminuyen el impuesto reconocido directamente.

El costo fiscal se define como el ingreso que deja de percibir el Gobierno
Nacional por concepto de cualquiera de los beneficios contemplados.
De esta manera, en el célculo de dicho costo se establece el valor del
impuesto que se habria generado si el beneficio solicitado hubiera hecho
parte de la base gravable de los declarantes.

En el caso de los beneficios tributarios en el impuesto de renta que
afectan la base gravable de los declarantes, como son la deduccién por
inversion en activos fijos y las rentas exentas, el costo fiscal se calcula
como el producto obtenido entre el monto del beneficio solicitado y
la tarifa del impuesto. Para las personas juridicas la tarifa es del 33%%*
y, en el caso de las personas naturales, dado que no existe una tarifa
Unica, se determina una tarifa implicita por tipo de beneficio, 15,7% para
deducciones y 13,1% para rentas exentas®.

En cuanto a los descuentos tributarios, que afectan directamente el valor
del impuesto a pagar, el monto solicitado equivale al costo fiscal del
beneficio.

Con el fin de medir el grado de utilizacién de los beneficios y su
correspondiente costo fiscal, los célculos se presentan discriminados por
modalidad de declarante —personas juridicas y personas naturales—. A
su vez, para los declarantes personas juridicas del impuesto de renta,
se realiza una distincién entre contribuyentes, no contribuyentes y de
régimen especial®. Por Gltimo, la clasificacion se determina por subsector
econdmico.
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En el caso de las personas juridicas (grandes contribuyentes y demas
personas juridicas), se utiliza la informacién contenida en las declaraciones
de renta para el afo gravable 2009, cuya declaracién se presentd en el mes
de abril de 2010. Para los declarantes personas naturales, la informacién
corresponde a una estimacion realizada a partir de las declaraciones de
renta del afio gravable 2008; esto en razén a que la presentacién de la
declaracién de renta del afo gravable 2009 para estos contribuyentes se
realizard durante el mes de agosto del afio en curso.

Un andlisis realista sobre los beneficios y el potencial recaudatorio se
deberia efectuar sobre los contribuyentes del impuesto de renta. Lo
anterior, debido a que el incremento de los ingresos tributarios ante
una eventual eliminacién de los beneficios solicitados por las entidades
pertenecientes al régimen especial o los no contribuyentes seria parcial o
totalmente compensado por los menores ingresos de capital o mayores
gastos del Gobierno Nacional.

En efecto, para las entidades pertenecientes al régimen especial, esta
medida conllevaria mayores gastos del presupuesto publico para financiar
las actividades que venian desarrollando las entidades sin &nimo de lucro.
En segundo término, en el caso de los no contribuyentes, se presentaria
un traslado de recursos entre distintos niveles del sector publico.

Por el afo gravable 2009, el costo fiscal de los beneficios tributarios para
el total de declarantes del impuesto de renta fue de $8.037 miles de
millones (mm), que en términos del PIB de 2010 equivale a 1,5 %y del cual
$4.115 mm (51% del costo) correspondié a la deduccion por inversién en
activos fijos, $ 3.415 mm (42%) a las rentas exentas y $508 mm (6,3%) a los
descuentos tributarios.

Este costo supera en $484 mm respecto al valor registrado el afo gravable
anterior. La variaciéon se explica principalmente por el incremento en el
costo de los beneficios solicitados por las personas juridicas ($424 mm)
del cual el 64% se asocia con el aumento registrado en la deduccidn por
inversién en activos fijos que presentd una variacion del 7,2% (Cuadro 4.1).
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Cuadro 4.1. Resumen del valor y costo fiscal de los principales beneficios tributarios

Tipo de beneficio

en el impuesto sobre la renta (Total declarantes)

2008" $MM

Valor

Costo fiscal

20097 $MM

Valor

Cto. Costo fiscal %

Costo fiscal 2009/2008

Part. Costo fiscal %

2009

Deduccién del 40% 11.395 3.760 12.212 4.030 7,2 62,4
Rentas exentas 5.852 1.931 5.887 1.943 0,6 30,1
Descuentos 348 348 491 491 41,0 7,6
jTt‘l’r"l,z'ig;’““as 17.595 6.040  18.590  6.463 7,0 80,4
Deduccién del 40% 519 81 540 85 4,0 5,4
Rentas exentas 10.805 1.415 11.237 1.472 4,0 93,5
Descuentos 16,6 17,0 17,3 17,3 1,8 1.1
I‘;:i'rfl‘:;”“as 11.341 1514  11.794 1.574 4,0 19,6
Deduccién del 40% 11.914 3.842 12.752 4.115 7.1 51,2
Rentas exentas 16.657 3.347 17.124 3.415 2,0 42,5
Descuentos 365 365 508 508 39,2 6,3

1/ La informacién presentada para 2008 difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio 2009, teniendo en cuenta que los
datos fueron estimados para personas naturales y preliminares para personas juridicas.

2/ Datos preliminares. Para personas naturales, se estiman a partir de la informacién de las declaraciones de renta del afio gravable 2008.
Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN
Elaboré: Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

Por otra parte, el costo fiscal de los beneficios para las personas juridicas
contribuyentes delimpuesto asciende a $5.580mm, lo cual aunado al costo
generado por los beneficios concedidos a las personas naturales ($1.574
mm) genera un costo fiscal total de $7.154 mm (1,3% del PIB). De este valor
$3.824 mm corresponde al costo de la deduccién por inversion en activos
fijos, $2.822 mm a las rentas exentas y $508 mm a la utilizacién de los
descuentos tributarios. El costo total de los beneficios durante el afio
gravable 2009 es superior en 6,3% en relacion con el costo observado en
2008. (Cuadro 4.2)
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Cuadro 4.2. Resumen del costo fiscal de los principales beneficios tributarios en el impuesto

sobre la renta (Total contribuyentes)*

2008" $MM 2009% $MM Cto. Costo fiscal %  Part. Costo fiscal %
Tipo de beneficio
Valor  Costo fiscal Valor  Costo fiscal 2009/2008 2009
Deduccién del 40% 10.568 3.487 11.332 3.739 7,2 67,0
Rentas exentas 4174 1.377 4.090 1.350 -2,0 24,2
Descuentos 348 348 491 491 41,0 8,8
jTu"r"l,g'i&f”“as 15.090 5.213 15.913 5.580 7,0 78,0
Deduccién del 40% 519 81 540 85 4.0 5,4
Rentas exentas 10.805 1.415 11.237 1.472 4.0 93,5
Descuentos 16,6 17,0 17,3 17,3 1,8 1.1
:g:ﬂ'rg’l‘:;““as 11.341 1.514 11.794 1.574 4,0 22,0
Deduccién del 40% 11.087 3.569 11.872 3.824 7,2 53,5
Rentas exentas 14.979 2793 15.327 2.822 1,0 39,4
Descuentos 365 365 508 508 39,2 71

1/ La informacién presentada para 2008 difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio 2009, teniendo en cuenta que los
datos fueron estimados para personas naturales y preliminares para personas juridicas.

2/ Datos preliminares. Para personas naturales, se estiman a partir de la informacién de las declaraciones de renta del afio gravable 2008.
Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN
Elaboré: Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

En conclusién, en el impuesto de renta para el afio gravable 2009 los
beneficios tributarios solicitados por el total de declarantes ascendieron
a $30.384 mm, esto representa un costo fiscal de $8.037 mm (1,5% del
PIB). Considerando Unicamente a los contribuyentes del impuesto, este
valor disminuye a $27.707 mm, con un costo de $7.154 mm (1,3% del PIB).
En comparacién con el afio gravable 2008, el costo fiscal de los beneficios
tributarios del total de declarantes se incrementd en 6,4%, resultado
de un incremento de 7,0% en el costo fiscal de los beneficios para las
personas juridicas y de 4,0% para personas naturales.

ii. Impacto sobre el IVA por la existencia de exclusiones y exenciones

Ante la dificultad de definir el concepto de beneficio tributario, o
renuncia tributaria, dada la existencia de tarifas diferenciales para
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algunos productos y de bienes excluidos y exentos del IVA, se consideran
como beneficios tributarios, las exclusiones y exenciones vigentes en la
legislacion colombiana para el afio gravable 2009, salvo los amparados
en acuerdos internacionales y los de reciprocidad diplomatica, asi como
los bienes para la exportacion.

El costo fiscal en IVA, entendido como el efecto recaudatorio por punto
de tarifa de los bienes y servicios exentos y excluidos, asciende en el afio
2009 a $498,2 mm, equivalente a 0,1% del PIB.

Un anélisis mas detallado de los resultados presentados anteriormente
se realiza a continuacion, tanto para los beneficios contemplados en el
impuesto de renta, como para los considerados en IVA.

4.1. Cuantificacién de los beneficios tributarios en renta

4.1.1. Deduccién 40% por inversién 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 2009, ascendié
a $12.752 mm, siendo superior en 7,1% frente al valor del beneficio
solicitado durante el afio gravable 2008.

De este valor, $12.212 mm fue registrado por las personas juridicas y se
estima que las personas naturales soliciten la deduccién por un valor de
$540 mm, lo cual implica variaciones del 7,2% y de 4%, respectivamente,
con respecto al beneficio presentado en el afio anterior.

El beneficio fue solicitado por 7.081 empresas, de las cuales 82 pertenecen
al sector publico y representan el 28,1% ($1.134 mm) del costo fiscal del
beneficio para las personas juridicas, mientras que el 71,9% restante
($2.896 mm) corresponde a empresas del sector privado.

En conjunto, tanto para declarantes personas naturales como para
personas juridicas, este incentivo a la inversion productiva generaria un

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 204



Marco Fiscal

Principales beneficios tributarios en el impuesto sobre la renta y en el impuesto al valor agregado (IVA) - afo gravable 2009

costo fiscal aproximado de $4.115 mm, con una inversién total estimada
de $31.879 mm (6,4% del PIB) (Cuadro 4.3).

El costo fiscal para las personas juridicas se incrementd en 7,2%, al
pasar de $3.760 mm en ese afio a $4.030 mm en el afo gravable 2009.
La inversion estimada para este grupo aumenta en 7,2%, alcanzando el
equivalente a 6,1% del PIB.

En promedio, cada persona juridica solicitd una deduccién de $1.725
millones, ahorrandose en el impuesto de renta un monto cercano a los
$569 millones.

Cuadro 4.3. Deduccién por inversién de activos fijos reales productivos
(Total declarantes) - Afo gravable 2009 "/

$ Miles de Millones

Tipo de
Contribuyente Inversién estimada? Valor deduccién Costo Fiscal
Personas juridicas 30.529 12.212 4.030
Sector privado 21.938 8.775 2.896
Sector publico 8.590 3.436 1.134
Personas naturales® 1.350 540 85

1/ Datos preliminares.

2/ Se calcula a partir del valor de la deduccion solicitada.

3/ Se estiman a partir de la informacién de las declaraciones del afio gravable 2008.
Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacion Estudios Econémicos.

Elabor6: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

Un anélisis por subsector econémico indica que el crecimiento de la
deduccion del ano gravable 2009 se explica por los subsectores minero,
servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones y electricidad,
gas y vapor, cuya utilizacién del incentivo conlleva a una disminucién
en los ingresos del Estado por $1.362 mm, $750 mm y $432 mm,
respectivamente, y que en conjunto concentran el 63,1% del costo fiscal
total por el uso del mencionado beneficio.
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Cuadro 4.4. Deduccién por inversién de activos fijos reales productivos
Personas juridicas - Aflo gravable 2009

$ Miles de Millones

o Part. en el
Subsector econémico o/
Inversién estimada #  Valor deduccién  Costo fiscal B e
Minero 10.316 4126 1.362 33,8
Servmg de. transporte, almacenamiento y 5681 2973 750 18,6
comunicaciones
Electricidad, gas y vapor 3.271 1.309 432 10,7
Manufactura alimentos 1.653 661 218 5,4
Construccion 1.592 637 210 52
Fabricacién de sustancias quimicas 1.443 577 190 47
Fabricacién de productos minerales y otros 1.204 482 159 39
Otros servicios 1.202 481 159 3,9
Servicios financieros 1.127 451 149 3,7
Comercio al por mayor 886 354 117 2,9
Comercio al por menor 776 310 102 2,5
Agropecuario, silvicultura y pesca 518 207 68 1,7
Industria de la madera, corcho y papel 312 125 41 1,0
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 166 66 22 0,5
Corperao al por mayory al por menor de 164 6 2 0,5
vehiculos automotores y accesorios
Qctividadgs deportivas y otras actividades 140 56 19 0,5
e esparcimiento
Manufactura textiles, prendas de vestir y 76 30 10 0,2
cuero

1/ Datos preliminares.

2/ Se calcula a partir del valor de la deduccion solicitada.

Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.
Elabor6: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

51 Entre las rentas exentas
figuran las originadas por 4.1.2. Rentas exentas®
venta de energia edlica,
transporte fluvial de bajo . o
calado, plantaciones ma-  En el afo gravable 2009 las rentas exentas solicitadas por los declarantes

derabl das téc- . .
eamente, nuevas plan. del impuesto de renta, se ubicaron en $17.124 mm (3,4% del PIB) que

taciones forestales y sus implican un incremento de 2% respecto al valor observado en 2008. Estas
aserrios, nuevos proauc- .
tos medicinales y software  '€Ntas conllevan un costo fiscal por $ 3.415 mm (0,6% del PIB) donde el

elaborados en Colombia, - 54 9% ($1.943 mm) se encuentra representado por las personas juridicas.
edicion de libros de ca-

racter cientifico y cultural,
loterias y licoreras pro- HINS4 SO H [¢) ]
biodad de los gobiemos O determiné que para las personas juridicas el 69,5% del beneficio

subnacionales, senvicios corresponde a los contribuyentes, quienes presentaron rentas exentas
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L. . hoteleros y ecoturismo.

por $4.090 mm; el 29,8% corresponde al régimen especial ($1.756 mm)  incluye ademas las rentas
o, H [} exentas de trabajo como

y el 0,7% a los no contribuyentes con $41 mm. El 82,8% de las rentas ~ Soras o8 8 a0 ioe

exentas se distribuyen en tres subsectores: Servicios financieros con una  de cesantias y los inte-
. .. .. N i |
participacion del 44,5%, otros servicios® con el 23,6% y manufactura de  Jay; el valor toral de los

alimentos con el 14,7% (Cuadro 4.5) pagos laborales.

Cuadro 4.5. Rentas exentas de las personas juridicas por tipo de declarante
(Total declarantes) - Afio gravable 2009

$ Miles de Millones
Participacion

Subsector econémico No

(S L0 contribuyente Zig:engi:] Lot %

Servicios financieros 2.255 3 362 2.620 445
Otros servicios 247 36 1.108 1.391 23,6
Manufactura alimentos 859 0 7 866 14,7
Industria de la madera, corcho y papel 229 0 2 230 3,9
ﬁgt;\ggzi?;%iggﬂivas y otras actividades 7 ] 131 139 24
gg:;/ij:;?cjcei(t)ferwssporte, almacenamiento y 110 0 2 133 23
Electricidad, gas y vapor 102 0 4 106 1,8
Comercio al por mayor 33 0 47 79 1,4
Minero 60 0 3 62 11
Eii:\i/li;rizz de hoteles, restaurantes y 48 0 1 49 0,8
Construccion 42 0 7 49 0,8
Comercio al por menor 21 0 28 49 0,8
Fabricacién de sustancias quimicas 39 0 8 47 0,8
Agropecuario, silvicultura y pesca 22 0 14 36 0,6
Fabricacién de productos minerales y otros 14 0 6 20 0,3
Comercio al por mayor y al por menor de

vehiculos automotores y accesorios 1 0 = E O
(IE/LIJaer;gfactura textiles, prendas de vestiry 2 0 2 3 01
TOTAL 4.090 41 1.756 5.887 100,0

1/ Datos preliminares -

Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN. * Incluye, entre otros, las
actividades de las insti-
tuciones prestadoras de
servicios de salud, activi-
dades de seguridad social
de afiliacion obligatoria,
actividades de educacion
superior y las de organiza-
ciones religiosas.

Elaboré: Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.
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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 solo 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. Esta practica implica un sobredimensionamiento del
valor de los beneficios por este concepto, razén por la cual el anélisis se
centra en los contribuyentes.

El costo fiscal del total de las rentas exentas registradas por los
contribuyentes de renta asciende a $2.822 mm, de los cuales $1.350
mm corresponden a personas juridicas, y se estima que $1.472 mm a
personas naturales. Para las personas naturales, la legislacién no realiza
una distincion entre contribuyente, no contribuyente y régimen especial,
por lo cual se mantiene el valor de las rentas exentas presentadas por
los declarantes.

Dentro del grupo de personas juridicas contribuyentes del impuesto de
renta se destaca el subsector de servicios financieros, con el 55,1% del
beneficio solicitado y el subsector de manufactura de alimentos, con una
participacion de 21,0%. La reducciéon promedio de la base gravable por
la utilizacion del incentivo es equivalente a 19,7%, la cual se obtiene de
dividir el monto de rentas exentas entre la base gravable total de los
contribuyentes que lo utilizan.

Los subsectores que presentan los porcentajes mas altos de reduccién
son los de actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento
(93,2%), industria de la madera, corcho y papel (82,0%) y manufactura de
textiles, prendas de vestir y cuero (74,9%).

Entre los contribuyentes se distinguen los grandes contribuyentes, cuyas

rentas exentas ascienden a $3.815 mm, de las cuales 34,2% pertenece al
sector publico ($1.306 mm), y 65,8% al sector privado ($2.509 mm).
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Cuadro 4.6. Rentas exentas de las personas juridicas contribuyentes

del impuesto de renta - Afio gravable 2009"

Monto renta

Subsector econémico

exenta SMM
Actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento 7
Industria de la madera, corcho y papel 229
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 2
Comercio al por menor 21
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 48
Agropecuario, silvicultura y pesca 22
Manufactura alimentos 859
Otros servicios 247
Servicios financieros 2.255
Construccién 42

Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos
automotores y accesorios

Comercio al por mayor 33
Fabricacién de productos minerales y otros 14
Fabricaciéon de sustancias quimicas 39
Electricidad, gas y vapor 102
Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones 110
Minero 60

1/ Datos preliminares.

2/ Renta total entendida como la renta liquida gravable mas las rentas exentas. Esta Ultima corresponde a las empresas que hacen uso del beneficio.

Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.
Elaboré: Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

Participacion

%
0,2
5,6
0,0
0,5
1,2
0,5

21,0
6,0

55,1
1,0

0,0

0,8
0,3
09
2,5
27
1,5

Porsubsectorecondmico, lamayor participacion en el total de lasrentas
exentas de los grandes contribuyentes del sector privado se concentra
en servicios financieros, con 47,1%. Para el sector publico el 87,3% de
las rentas exentas se concentra en los subsectores manufactura de
textiles, prendas de vestir y cuero ($1.0417 mm) y minero ($100 mm).

(Cuadro 4.7).

Rentas exentas /
renta total ¥
93,2
82,0
74,9
62,2
58,2
57,3
56,5
50,1
30,7
18,6

16,4

13,7
13,0
11,4
6,7
54
0,9
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Cuadro 4.7. Rentas exentas sociedades - Grandes contribuyentes
Total contribuyentes - Aflo gravable 2009 V

Publico/ Participacion OELE] Participacién Total #

Mixto $MM  sector publico % $MM sector privado % SMM

Servicios financieros 0 0,0 1.183 47 1 1.183
Manufactura alimentos 30 2,3 847 33,8 877
Otros servicios 10 0,8 126 50 136
Servicio de Fransporte, ) ' 0 0,0 82 33 82
almacenamiento y comunicaciones

Industria de la madera, corcho y papel 49 3.7 72 2,9 121
Fabricacién de sustancias quimicas 0 0,0 39 15 39
Construccién 0 0,0 36 1,4 36
Minero 100 7,6 29 1,2 129
Comercio al por mayor 0 0,0 28 11 28
S.er\./icios de hoteles, restaurantes y 0 0,0 23 0,9 23
similares

Comercio al por menor 0 0,0 17 0,7 17
Fabricacion de productos minerales y otros 0 0,0 12 0,5 12
Agropecuario, silvicultura y pesca 1 0,1 9 04 11
Actjvjdades deportivqs y otras 1 0,8 3 0,1 14
actividades de esparcimiento

Manufactura textiles, prendas de vestir 1.041 797 1 0,0 1.042
y cuero

Electricidad, gas y vapor 63 4,9 1 0,0 64
Comercio al por mayor y al por menor

de vehiculos automotores, accesorios y 1 0,1 1 0,0 2

productos conexos

Participacion
1/ Datos preliminares.

34,2 65,8 100,0

2/ La diferencia con respecto al total de las sociedades contribuyentes del impuesto corresponde al monto de las rentas exentas de las otras
personas juridicas contribuyentes cuyas rentas exentas ascendieron a $275 mm.

Fuente: Declaraciones de renta. Coordinaciéon Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.
Elabor6: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

5 La obligacion de llevar o
no llevar contabilidad esta
contenida en el articulo
48 del Codigo de Comer-
cio que sefiala que estan
obligados a llevar libros
de contabilidad quienes
tengan la calidad de co-
merciantes o quienes de
manera habitual ejercen
actos de comercio.

En el caso de las rentas exentas de personas naturales, se desagrega la
informacién entre las obligadas a llevar contabilidad y las que no lo estan®.

Para el afio gravable 2009 se estima para el total de las personas naturales
un beneficio por $11.237 mm, de los cuales el 97,7% corresponde a los
declarantes no obligados a llevar contabilidad (Cuadro 4.8).

La mayor concentracion de las rentas exentas de las personas naturales se
encuentra en las originadas por los asalariados, que representan el 79,9% del
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total. Este concepto incluye la exencién del 25% sobre los ingresos laborales
consagrada en el numeral 10 del articulo 206 del Estatuto Tributario.

Cuadro 4.8. Rentas exentas de las personas naturales
Total de declarantes - Afio gravable 2009

Subsector econémico Ob;ﬁ:zios Participacion % Ob;ﬁ:;ios Participacion % ;:;:,II Participacion %
Asalariados (solo para renta 8.929 813 51 197 8.980 799
naturales)

Otros servicios 899 8,2 47 18,2 947 8,4

Servicios financieros 730 6,7 21 8,0 751 6,7

Servicio de transporte,

almacenamiento y 121 1,1 9 3,4 130 1,2

comunicaciones

Agropecuario, silvicultura y pesca 110 1,0 1 4,3 122 1,1

Comercio al por menor 70 0,6 49 191 120 11

Construccion 28 0,3 11 41 38 0,3

Servicios de ho’Fel.es, 18 0,2 18 6,8 35 03

restaurantes y similares

Comercio al por mayor 14 0,1 12 4,7 26 0,2

Actividades deportivas y otras

actividades de esparcimiento Zi 0.2 2 s = 0.2

Comercio al por mayory

al por menor de vehiculos 8 0,1 11 4.1 19 0,2

automotores y accesorios

Fabrlcaoon de productos v 0,1 4 17 1 0,1

minerales y otros

Industria de la madera, corcho v 0,1 3 13 10 0,1

y papel

(I;/Ianufa.ctura textiles, prendas 5 0,0 4 15 9 0,1
e vestir y cuero

Manufactura alimentos 4 0,0 2 0,6 5 0,0

Fabricacion de sustancias quimicas 1 0,0 4 15 5 0,0

Minero 4 0,0 1 0,3 5 0,0

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

Participacion % 97,7 2,3 100,0

1/ Datos preliminares. Se estiman a partir de la informacion de las declaraciones de personas naturales del afio gravable 2008.
Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.
Elaboré: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

De las rentas exentas de las personas no obligadas a llevar contabilidad
el 81,3% corresponde al subsector de asalariados, mientras que en el
caso de las personas obligadas a llevar contabilidad, este subsector
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representa el 19,7%, seguido por los subsectores comercio al por menor
y otros servicios, que participan con el 19,1%y 18,2%, respectivamente.

El porcentaje de reduccion en la base gravable de las personas naturales
obligadas a llevar contabilidad, que obedece a las rentas exentas, alcanza
el 40,9% para los asalariados, seguido por los subsectores de servicios
financieros con 10,6% y servicios de hoteles, restaurantes y similares con
el 7,5% (Cuadro 4.9).

Cuadro 4.9. Rentas exentas de las personas naturales obligadas a llevar contabilidad.
(Total declarantes) - Ao gravable 2009V

Monto renta Rentas exentas /

Subsector econémico Participacion %

exenta $SMM renta total ¥

Asalariados (solo para renta naturales) 51 19,7 40,9
Servicios financieros 21 8,0 10,6
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 18 6,8 7,5
Fabricaciéon de sustancias quimicas 4 1,5 6,5
Otros servicios 47 18,2 5,7
Agropecuario, silvicultura y pesca 11 43 5.1
Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 34 41
Industria de la madera, corcho y papel 3 1,3 3,4
Actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento 2 0,8 33
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos

automotores y accesorios Ul ad 28
Comercio al por menor 49 19,1 2,4
Construccion 11 41 2,1
Manufactura alimentos 2 0,6 1,9
Comercio al por mayor 12 4,7 1,9
Fabricacién de productos minerales y otros 4 1,7 1,7
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 4 1,5 1,5
Minero 1 0,3 1,2
Electricidad, gas y vapor 0 0,0 0,6

1/ Datos preliminares. Se estiman a partir de la informacion de las declaraciones del afio gravable 2008.
2/ Renta total definida como la renta liquida gravable mas las rentas exentas.

Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

4.1.3. Descuentos tributarios
Los descuentos tributarios o créditos fiscales son un beneficio tributa-

rio que disminuye directamente el valor del impuesto que un contribu-
yente aporta al Estado. No obstante, aunque estos beneficios se vienen
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eliminando en el sistema tributario colombiano, adn subsisten algunos
como son los descuentos por reforestacion, impuestos pagados en el ex-
terior, empresas colombianas con actividades de transporte internacional
aéreo o maritimo, empresas de servicios publicos domiciliarios que
presten servicios de acueducto y alcantarillado, el descuento del IVA en la
importacién de maquinaria pesada para industrias basicas y el descuento
por inversion en acciones de sociedades agropecuarias.

El costo fiscal de los descuentos tributarios en el ano 2009 ascendid a
$508 mm (0,1% del PIB), de los cuales se estima que $17 mm corresponde
a personas naturales y $491 mm a las personas juridicas. Frente a 2008,
implica en cada caso un incremento de 1,8% y 41,0%.

Las sociedades lograron en promedio reducir su impuesto basico de renta en
9,0%, aunque los contribuyentes pertenecientes a los subsectores de electri-
cidad, gas y vapor, agropecuario, silvicultura y pesca y construccién redujeron
su impuesto de renta en 28,3%, 17,9%y 17,7%, respectivamente (Cuadro 4.10).

Cuadro 4.10 Descuentos tributarios personas juridicas. (Total contribuyentes) - Aflo gravable 2009

Subsector econdmico Valor Participacion Descuentos / impuesto
$MM % de renta %

Electricidad, gas y vapor 155 31,5 28,3
Agropecuario, silvicultura y pesca 1 0,1 17,9
Construccion 5 1,0 17,7
Otros servicios 20 4,2 16,6
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 0 0,0 13,8
Industria de la madera, corcho y papel 1 0,3 13,4
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 1 0,2 10,2
Actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento 0 0,0 9.3
Comercio al por menor 0 0,0 8,9
Fabricacién de productos minerales y otros 6 11 8,4
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos 6 13 76
automotores y accesorios ! !

Minero 227 46,3 7,4
Comercio al por mayor 11 2,2 7,4
Fabricacién de sustancias quimicas 4 0,7 51
Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones 31 6,4 4,5
Manufactura alimentos 0 0,1 3,9
Servicios financieros 22 4,6 3,4

1/ Datos preliminares.

2/ Corresponde al impuesto de renta de las empresas que utilizaron el beneficio.

Fuente: Declaraciones de renta. Bodega de datos. Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.
Elabor6: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.
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Si se discrimina entre los descuentos tributarios utilizados por el sector
publico y los obtenidos por el sector privado, se observa que para los
primeros este monto representa el 58,8% del total de los descuentos
($288 mm).

Para el sector privado, el valor de los descuentos asciende a $202 mm
y se concentra en los subsectores minero y servicio de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, que representan dentro del total
solicitado el 46,3% y 15,6%, respectivamente. (Cuadro 4.11).

Cuadro 4.11. Descuentos tributarios de las personas juridicas. Por tipo de contribuyente - Afio gravable 2009

$ Miles de Millones

Subsector econémico Total  Pablico/ Mixto  Privado Part. Sector privado %

Minero 227 134 94 46,3
Electricidad, gas y vapor 155 154 0 0,1
isxbc;?cjsi;r:\:ssporte, almacenamiento y 31 0 31 15,6
Servicios financieros 22 0 22 10,9
Otros servicios 20 0 20 10,1
Comercio al por mayor 11 0 11 5,3
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos

automotores, accesorios y productos conexos © 0 ¢ Ee
Fabricacion de productos minerales y otros 6 0 6 28
Construccion 5 0 5 2,5
Fabricacion de sustancias quimicas 4 0 4 1,8
Industria de la madera, corcho y papel 1 0 1 0,6
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 1 0 1 04
Agropecuario, silvicultura y pesca 1 0 1 0,2
Manufactura alimentos 0 0 0 0,2
Comercio al por menor 0 0 0 0,1
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 0 0 0 0,0
Actividades deportivas y otras actividades de 0 0 0 0,0

esparcimiento

1/ Datos preliminares.

Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

Elabor6: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

Por su parte, se estima que las personas naturales obtengan descuentos
tributarios por un valor de $17 mm en el ano gravable 2009, de los
cuales el 89,6% pertenece a las personas naturales no obligadas a
llevar contabilidad. El subsector de asalariados agrupa el 54,7% del
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monto total de descuentos estimados, seguido por servicios financieros
y otros servicios, cuyas participaciones ascienden a 14,7% y 14,4%,

respectivamente (Cuadro 4.12).

Cuadro 4.12. Descuentos tributarios de las personas naturales. (Total declarantes). Afio gravable 2009

Subsector econémico

$ Miles de Millones

No obligados

Obligados

Participacion %
Total

Asalariados (solo para renta naturales)
Servicios financieros

Otros servicios

Comercio al por menor

Comercio al por mayor

Servicios de hoteles, restaurantes y similares

Servicio de transporte, almacenamiento y
comunicaciones

Agropecuario, silvicultura y pesca

Actividades deportivas y otras actividades de
esparcimiento

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

Minero

Construccion

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

Fabricacién de sustancias quimicas

9

O O O OO -~ NN

O O O oo oo o

(@]

O O O O O O O O

O O O OO oo o

~O

54,7
14,7
14,4
7,1
1,9
14

1,3
1,0
0,8

O O O OO -~ N W

0,6

0,5
0,5
04
0,3
0,3
0,1
0,0

O O OO oo o o

Participacion

89,6

10,4

100,0

1/ Datos preliminares. Se estima a partir de la informacién de las declaraciones de renta personas naturales del afio gravable 2008.

Fuente: Declaraciones de renta. Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

Elabor6: Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

4.2. Impuesto al Valor Agregado (IVA)

4.2.1. Consideraciones generales

La legislacién tributaria distingue tres tipos de bienes y servicios en la
aplicacién del IVA: bienes y servicios gravados, excluidos y exentos.
Los bienes y servicios excluidos del impuesto son aquellos que por
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butario.
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La Ley 788 de 2002 intro-
dujo este descuento para
los afios 2003 a 2005 y
la Ley 1004 de 2005 lo
amplié hasta el afio 2007,
eliminandose  posterior-
mente con la reforma tri-
butaria del 2006. Con esta
medida, los responsables
del régimen comun tenian
derecho a descontar del
impuesto sobre las ven-
tas el IVA pagado por la
adquisicion o importacion
de maquinaria industrial.
Este descuento podia so-
licitarse 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 ter-
cero.
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disposicion expresa de la norma no causan el impuesto. Por tanto, las
personas que comercializan estos bienes o prestan estos servicios no
tienen obligacion respecto al recaudo del impuesto y tampoco tienen
derecho al descuento o devoluciéon por el impuesto pagado en su
etapa de produccion o comercializacion. En consecuencia, el impuesto
originado por estos bienes o servicios se traslada al consumidor a través
del precio.

Los bienesy servicios exentos, por su parte, también tienen un tratamiento
preferencial, ya que se encuentran gravados con una tarifa del 0%, por lo
que los productores de dichos bienes o servicios adquieren la calidad de
responsables y tienen el derecho a la devolucién por el impuesto causado
en la adquisicién de bienes y servicios en la etapa de produccién. La
mayoria de los bienes excluidos y exentos, utilizados para la estimacion,
corresponde a productos de la canasta basica.

Partiendo de la normatividad existente, las caracteristicas generales del
IVA son las siguientes:

e Esunimpuestode orden nacional, indirecto, cuyos hechos generadores
son: (i) la venta de bienes corporales muebles, (ii) la prestacion de
servicios en el territorio nacional, y (iii) la importacién de bienes
corporales muebles y los servicios ejecutados desde el exterior a favor
de los usuarios y destinatarios ubicados en el territorio nacional.>

e 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 tributacién de los
productos exportados.

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

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
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impuesto pagado en las diferentes etapas del proceso de produccién
se trata como descontable.

e Estan excluidos de IVA una serie de transacciones 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, que se efectlen en desarrollo de convenios, tratados o
acuerdos internacionales de cooperacion.

Para el aflo 2009 se presentan nueve tarifas diferenciales, que varian entre
el 0%y el 35,0% (Cuadro 4.13).

Cuadro 4.13. Tarifas de IVA vigentes en 2009

Tarifa Descripcid

Bienes 0% Productos exentos con derecho a solicitar la devolucién plena del IVA
pagado en la adquisicion de insumos necesarios para su produccion.
Tarifas comprendidas en el intervalo 0<t<10%, corresponden al IVA
implicito propio de productos excluidos, que se incorpora al precio de los
bienesfinales, pese aquelatarifanominal es0%yenrazénaquelosbienes
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: maiz y arroz industrial, harina de trigo o de
morcajo, embutidos y productos similares, azicar de cafia o remolacha,
jarabes de glucosa, cacao, chocolate, pastas alimenticias sin cocer,
productos de galleteria.

Servicios 10% Medicina prepagada, clubes de trabajadores y pensionados, servicios de
alojamiento prestado por establecimientos hoteleros o de hospedaje,
comisiones percibidas por colocacién de planes de salud en medicina
prepagada, arrendamiento diferente a vivienda, almacenamiento de
productos agricolas por almacenes de depésito.

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

Bienesy Camperos nacionales o importados con valor FOB inferior a US$30.000.

servicios 20% Barcos de recreo y deporte fabricados o ensamblados en el pais.
Telefonia mévil.

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.

Fuente: Ley 1111 de 2006. SGAO -DIAN.

Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO-DIAN.
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4.2.2. 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. Para efectos de este calculo
se consideran como beneficios tributarios las exclusiones y exenciones
vigentes en la legislacién colombiana para el afio gravable 2009, salvo los
amparados en acuerdos internacionalesy los de reciprocidad diplomética,
asi como los bienes para la exportacién.

Las cifras se obtienen a partir del Modelo de IVA de la Subdirecciéon de
Gestidon de Andlisis Operacional®. El efecto se calcula para cada uno
de los 59 grupos de productos desagregados segun la Matriz Insumo-
Producto de Cuentas Nacionales del DANE®. Adicionalmente, en las
cifras se incorpora un estimativo de evasion del 21,4%, calculado para el
ano 2009.%

Posteriormente, se realiza una desagregacion que corresponde
aproximadamente a 500 subproductos pertenecientes a los 59 productos
de la matriz insumo-producto. Con el cambio de base, tanto los grupos de
productos como las ramas de actividad se redujeron a 59 al ser eliminado
el sector correspondiente a los servicios de intermediacién financiera
medidos indirectamente y que en la nueva base se incorporan dentro de
cada uno de los productos (como grupo) y en las ramas dentro del sector
financiero.

Las tarifas y la base gravable se mantienen respecto al afio gravable 2008,
dado que no se presentaron modificaciones en la legislacion tributaria
para el afo en estudio.

4.2.3. Resultados

En el Cuadro 4.14 se observa el efecto recaudatorio por punto de tarifa
para los bienes y servicios exentos y excluidos considerados para el
ejercicio. Es decir, si se tomara la decision de gravar estos productos a
la tarifa del 1%, el efecto en términos de recaudo seria de $498,2 mm, a
precios del afio 2009. 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 0,10% del PIB para el afio en mencion.
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En relacién con los efectos recaudatorios calculados para el afio gravable
2008 ($469,4 mm) se observa una variaciéon de 6,1%, que conserva los
mismos niveles de gasto tributario como proporcién del PIB (0,10%).

Para el afio gravable 2009, la base gravable del IVA como proporcién del
PIB es equivalente a la relacionada para el afo gravable 2008 (52,3%), con
una productividad del 37,5%.

Cuadro 4.14. Costo fiscal 2009

e
Productos de café 1,2
Otros productos agricolas 118,8
Animales vivos y productos animales 15,3
Productos de silvicultura, extraccién de madera y actividades conexas -0,3
Productos de la pesca 2,6
Carbén mineral -1,6
Petréleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio 0,5
Minerales metélicos 0,0
Minerales no metélicos 0,3
Carnes y pescados 84,0
Aceites y grasas animales y vegetales 0,0
Productos lacteos 49,8
Productos de molineria, almidones y sus productos 24,2
Azlcar y panela 12,0
Productos de café y trilla 0,0
Cacao, chocolate y productos de confiteria 0,0
Productos alimenticios n.c.p. 0,6
Bebidas 3,5
Productos de tabaco 0,0
Hilazas e hilos, tejidos de fibras textiles, incluso afelpados 0,0
Articulos textiles, excepto prendas de vestir 0,3
Tejidos de punto y ganchillo prendas de vestir 0,0
Curtido y preparado de cueros, productos de cuero y calzado 0,0
Productos de madera, corcho, paja y materiales trenzables 0,0
Productos de papel, cartdn y sus productos 0,0
Edicién, impresion y articulos andlogos 16,5
Productos de la refinacion del petrdleo, combustible nuclear 0,3
Sustancias y productos quimicos 24,5
Productos de caucho y de pléstico 0,2
(pasa...)

8 Ver “Evasion del Impuesto
al Valor Agregado (IVA) en
Colombia: 2000 — 2008".
Version 2. Actualiza-
cion con la nueva base
de Cuentas Nacionales,
2000. Documento web
036. Septiembre de 2009.
DIAN.
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Concepto

Productos minerales no metélicos

Productos metaltrgicos basicos (excepto maquinaria y equipo)
Maquinaria y equipo

Otra maquinaria y aparatos eléctricos

Equipo de transporte

Muebles

Otros bienes manufacturados n.c.p.

Desperdicios y desechos

Energia eléctrica

Gas domiciliario

Agua

Trabajos de construccién, construccién y reparaciéon de edificaciones y
servicios de arrendamiento de equipo con operario

Trabajos de construccién, construccién de obras civiles y servicios de
arrendamiento de equipo con operario

Comercio

Servicios de reparacién de automotores, de articulos personales y
domésticos

Servicios de hoteleria y restaurante

Servicios de transporte terrestre

Servicios de transporte por via acuatica

Servicios de transporte por via aérea

Servicios complementarios y auxiliares al transporte

Servicios de correos y telecomunicaciones

Servicios de intermediacién financiera, de seguros y servicios conexos
Servicios inmobiliarios y de alquiler de vivienda

Servicios a las empresas excepto servicios financieros e inmobiliarios

Administracion publica y defensa, direccion, administracion y control
del sistema de seguridad social

Servicios de ensefianza
Servicios sociales (asistencia social) y de salud

Servicios de alcantarillado y eliminacién de desperdicios, saneamiento
y otros servicios de proteccién del medio ambiente

Servicios de asociaciones y esparcimiento, culturales, deportivos y
otros servicios

Servicios domésticos

Principales beneficios tributarios en el impuesto sobre la renta y en el impuesto al valor agregado (iva) - afio gravable 2009

Un punto de

tarifa* $MM
14
0,3
2,0
14,0
0,1
0,0
2,0
0,0
46,8
11,8
9,0

0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
10,1
11,5
29,6
0,0
1.3
0,0
0,0
0,0

0,0

56
0,0

* Se trabajé con evasion de 21,4%, correspondiente al afio 2009. Proyeccion segun supuestos sectoriales DANE

de diciembre de 2009.nueva estructura de las matrices de utilizacion de cuentas nacionales. DANE Base, 2000.

Elabor6: Despacho SGAO. DIAN
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5. COSTO DE LAS LEYES SANCIONADAS EN 2009

Siguiendo los lineamientos de la Ley 819 de 2003, la cual introdujo la
obligacion del Gobierno de informar los costos fiscales de las iniciativas
legislativas como requisito de promulgacién o de transparencia fiscal,
este capitulo presenta la estimacion del impacto de las leyes que fueron
sancionadas durante la vigencia fiscal 2009, ya sea sobre el balance fiscal
de la Nacién o sobre el resto del sector publico.

En este sentido y dado que la facultad de creacién de gasto se encuentra
a cargo del Congreso de la Republica, el proceso legislativo se convierte
en un actor importante en la definicidon y cumplimiento de los principios de
responsabilidad y disciplina fiscal en la Administracién Publica, estipulados
en la mencionada Ley. Asi mismo, la norma obliga a que todas las iniciativas
que cursen el proceso legislativo deben ser compatibles con el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), por lo cual el ejercicio del Congreso de
la Republica debe consultar no solo la realidad politica, econémica y social
del pais, sino también la sostenibilidad de las finanzas publicas, para en
ningun caso desbordar las capacidades de gasto del Estado.

Durante 2009, fueron promulgadas y sancionadas un total de 102 leyes, de
las cuales 54 (53% del total) no representan impacto fiscal para la Nacién o
para el resto del sector publico. Si bien 48 leyes tienen un costo en términos
fiscales, tan solo 35 presentan impacto cuantificable. En este sentido, es
importante sefialar que el costo que se presenta en este documento no
corresponde al efecto total de la actividad legislativa sobre las finanzas
publicas, sino a una estimacién basada en la informacién disponible.

De acuerdo con célculos realizados por la Direccion General de
Presupuesto Publico Nacional (DGPPN) del Ministerio de Hacienda

Costo de las leyes sancionadas en 2009

de Mediano Plazo 2010
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y Crédito Publico, el costo de las leyes cuantificables asciende a cerca
de $1.2 billones de pesos (Cuadro 5.1), superior en $900 mm a la cifra
calculada para 2008.

Este costo es significativamente superior al estimado un afo atras,
cuando el impacto fiscal de las leyes cuantificables ascendié a $300mm.
Sin embargo, es importante sefialar que a diferencia de lo observado en
2009, en ese afno solo 38 leyes de las 88 aprobadas en 2008 implicaron un
costo en materia fiscal.

Del conjunto de leyes sancionadas en 2009 (con costo cuantificable) se
destacan:

e ley 1371, “Por la cual se establece la concurrencia para el pago del
pasivo pensional de las universidades estatales del nivel nacional
y territorial y se dictan otras disposiciones”. Mediante esta ley
se consagran importantes avances en la problematica del pasivo
pensional de las universidades publicas.

® ey 1285, “Pormedio de la cual se reformala Ley 270 de 1996 Estatutaria
de la Administracién de Justicia”. Esta iniciativa es resultado del
proceso de concertacién adelantado entre el ejecutivo, el legislativo
y la rama judicial para garantizar una mejor prestacion del servicio de
administracién de justicia en el pais.

e ley 1341, “Por la cual se definen principios y conceptos sobre la
sociedad de la informacidn y la organizacién de las Tecnologias de la
Informacidn y las Comunicaciones -TIC-, se crea la Agencia Nacional
de Espectro y se dictan otras disposiciones”.

e ley 1363, “Por medio de la cual se aprueba el ‘Acuerdo de Libre
Comercio entre Canadé y la Republica de Colombia’, efectuado en
Lima, Perd, el 21 de noviembre de 2008 y, el ‘Canje de notas entre
Canada y la Republica de Colombia’ del 20 de febrero de 2009, por
medio del cual se corrigen errores técnicos y materiales del Acuerdo de
Libre Comercio entre Canada y la Republica de Colombia”. Mediante
esta ley se ratifica el Tratado de Libre Comercio (TLC) celebrado con
Canada, como parte de la politica comercio exterior. Con base en este
Acuerdo, se prevén menores ingresos por la desgravacién progresiva
en materia de aranceles a partir de 2010.
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Cuadro 5.1. Leyes sancionadas 2009 con impacto fiscal
Millones de pesos

Epigrafe

Por medio de la cual la Nacion se asocia a la celebracion de los noventa y
seis (96) anos de vida juridica del municipio de Aracataca - Departamento del
Magdalena y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se reforma la Ley 270 de 1996 Estatutaria de la
Administracién de Justicia.

Por medio del cual se expiden normas para fortalecer el marco legal que
permite a los organismos, que llevan a cabo actividades de inteligencia y
contrainteligencia, cumplir con su misién constitucional y legal, y se dictan
otras disposiciones.

Por medio de la cual la Nacién se asocia a la celebracion de los 304 afios de la
fundacién del municipio de Valle de San Juan en el departamento del Tolima
y se dictan otras disposiciones.

Por la cual la Nacién se asocia a la celebracion de los treinta afios de actividades
académicas de la Universidad de La Guajira, y se dictan otras disposiciones.

Por la cual la Nacién se vincula a la celebracién de los treinta (30) anos de
existencia juridica de la Universidad de La Guajira, y se autoriza en su homenaje
la construccién de algunas obras.

Por medio de la cual la Nacién se asocia a la celebracién de los doscientos
noventa y cinco afos de fundacion del municipio de "Venadillo", Tolima, se
honra la memoria de su fundador, Manuel Antonio Maldonado Martinez, y se
dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual la Nacién se vincula a la celebracién de los veinticinco (25)
anos de fundacién de la Institucién Universitaria "Tecnoldgico de Antioquia” y
se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se modifica el Decreto-Ley 353 del 11 de febrero de
1994, "por el cual se modifica la caja de vivienda militar y se dictan otras
disposiciones"”, se adiciona la Ley 973 del 21 de julio de 2005, y se dictan otras
disposiciones.

Por la cual se dictan normas para la Proteccién de Personas con Discapacidad
Mental y se establece el Régimen de la Representacién Legal de Incapaces
Emancipados.

Por medio de la cual se autorizan apropiaciones presupuestales para la
ejecucion de obras en el municipio de El Dovio, departamento del Valle del
Cauca, con motivo de la vinculacion de la Nacion y el Congreso de la Republica
al primer cincuentenario de su fundacion.

Por la cual se regulan los principios y normas de contabilidad e informacion
financiera y de aseguramiento de informacién aceptados en Colombia, se
sefialan las autoridades competentes, el procedimiento para su expedicién y
se determinan las entidades responsables de vigilar su cumplimiento.

Por la cual se modifica la Ley 5% de 1992, "por la cual se expide el Reglamento
del Congreso; el Senado y la Cdmara de Representantes”.

Costo de las leyes sancionadas en 2009

Costo anual
(millones
pesos)

4.433

250.000

858

11.000

50.000

50.000

500

7.000

309

8.490

1.250

3.144

102

(pasa...)
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14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

1331

1332

1333

1334

1335

1336

1338

1339

1340

1341

1347

1348

1351

Epigrafe

Por la cual se ratifican las membresias del Consejo de Estado en la Asociacién
Iberoamericana de Tribunales de Justicia Fiscal y Administrativa (AIT), y en la
Asociacion Internacional de Altas Jurisdicciones Administrativas (IASAJ).

Por medio de la cual la Nacién se asocia a la celebracion de los 470 afios de |a
Villa Hispanica del municipio de Tibana, departamento de Boyaca.

Por la cual se establece el procedimiento sancionatorio ambiental y se dictan
otras disposiciones.

Por medio de la cual se derogan las Leyes 178 de 1959, por la cual se provee a la
financiacion de las Centrales Eléctricas del Cauca, "Cedelca" y la Ley 980 de 2005, por
la cual se modifica el articulo 13 de la Ley 178 de 1959 y se dictan otras disposiciones.

Disposiciones por medio de las cuales se previenen dafios a la salud de los
menores de edad, la poblacién no fumadora y se estipulan politicas publicas
para la prevencién del consumo del tabaco y el abandono de la dependencia
del tabaco del fumador y sus derivados en la poblacién colombiana.

Por medio de la cual se adiciona y robustece la Ley 679 de 2001, de lucha
contra la explotacién, la pornografia y el turismo sexual con nifics, nifias y
adolescentes, "por medio de la cual se expide un estatuto para prevenir y
contrarrestar la explotacion, la pornografia y el turismo sexual con menores,
en desarrollo del articulo 44 de la Constitucién”

Por medio de la cual la Nacién se asocia a la celebracién de los 200 afios del
municipio de Aguadas, en el departamento de Caldas.

Por medio de la cual se autorizan apropiaciones presupuestales para la
ejecucién de obras en el municipio de Calima El Darién, departamento del
Valle del Cauca, con motivo de la vinculaciéon de la Nacién y el Congreso de la
Republica al primer cincuentenario de su fundacion.

Por medio de la cual se dictan normas en materia de proteccién de la
competencia.

Porla cual se definen principios y conceptos sobre lasociedad de la informacién
y la organizaciéon de las Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones
-TIC-, se crea la Agencia Nacional de Espectro y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se aprueba el "Acuerdo entre el Gobierno de Colombia
y la Organizacién de las Naciones Unidas para la Educacion, la Ciencia y la
Cultura (Unesco), relativo al establecimiento del Centro Regional sobre la
Gestién del Agua en las Zonas Urbanas para América Latina y el Caribe, bajo
los auspicios de la Unesco"”, firmado en Paris el 28 de septiembre de 2007.

Por medio de la cual se aprueba la "Convencién Internacional para la regulacion
de la Caza de Ballenas", adoptada en Washington el 2 de diciembre de 1946,
y el "Protocolo a la Convencién Internacional para la Regulacién de la Caza de
Ballenas, firmada en Washington, con fecha 2 de diciembre de 1946", hecho
en Washington, el 19 de noviembre de 1956.

Por medio de la cual se aprueba el "Convenio del Programa Cooperativo para
el Fondo Regional de Tecnologia Agropecuaria”, Enmendado, y el "Convenio
de Administracién del Programa Cooperativo para el Fondo Regional de
Tecnologia Agropecuaria”, Enmendado, firmados el 15 de marzo de 1998.
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20.000
201

4.700

2.296

1.937

28.200

779

3.464

89.525

74

39

15.940
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Costo anual
Epigrafe (millones
pesos)

27 1352  Por medio de la cual la Nacidon se asocia a la celebracién de los treinta (30) 55.000
anos de actividades académicas de la Universidad Popular del Cesar, y se
dictan otras disposiciones.

28 1353  Por medio de la cual se conmemoran los 30 afios del Carnaval Departamental 1.000
del Atlantico y los 10 anos del Reinado Intermunicipal, se declaran Patrimonio
Cultural de la Nacién y se dictan otras disposiciones.

29 1355  Por medio de la cual se define la obesidad y las enfermedades crénicas no 15.198
transmisibles asociadas a esta como una prioridad de salud publica y se
adoptan medidas para su control, atenciéon y prevencion.

30 1358  Por medio de la cual la Nacién se asocia y rinde homenaje al Municipio de 15.000
Cabrera, en el departamento de Santander, con motivo de la celebracion de
los doscientos (200) afos de su fundacién y se dictan otras disposiciones.

31 1362  Por la cual se crea el Consejo Directivo como Organo de Direccién en la 37
Unidad de Planeacién Minero Energética, UPME.
32 1363  Por medio de la cual se aprueba el "Acuerdo de Libre Comercio entre Canada 60.757

y la Republica de Colombia", hecho en Lima, Pery, el 21 de noviembre de
2008, y el "Canje de notas entre Canaday la Republica de Colombia" del 20 de
febrero de 2009, por medio del cual se corrigen errores técnicos y materiales
del Acuerdo de Libre Comercio entre Canada y la Republica de Colombia”.

33 1367  Por la cual se adicionan unas funciones al Procurador General de la Nacién, 38.970
sus delegados y se dictan otras disposiciones.

34 1369  Por medio de la cual se establece el régimen de los servicios postales y se 33.553
dictan otras disposiciones.

35 1371 Por la cual se establece la concurrencia para el pago del pasivo pensional 424.000

de las universidades estatales del nivel nacional y territorial y se dictan otras
disposiciones.

Fuente: Oficina Asesora de Juridica - MHCP, Calculos Direccion General de Presupuesto Publico Nacional - MHCP.

225 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico






Marco Fiscal de Mediano Plazo 2010

Deudas no explicitas y contingentes

Capitulo VI

Capitulo VI

6. DEUDAS NO EXPLICITAS Y CONTINGENTES

De acuerdo con manuales internacionales de registro y medicién de
deuda publica’!, los compromisos de la Nacién sobre los cuales no es
posible establecer con certeza el plazo y la cuantia, no se incluyen en
las mediciones tradicionales de la deuda. Sin embargo, debido a que es
importante tener identificados dichos pasivos, estos tratan de cuantificarse
y se reconocen como deudas no explicitas y pasivos contingentes.

La diferencia entre estos dos conceptos de deuda es la siguiente: la
deuda no explicita corresponde a obligaciones de pago futuro que tiene
que asumir la Nacién, y cuya incertidumbre estd dada porque no es
posible establecer el momento justo y la duracién del pago; los pasivos
contingentes corresponden a pagos que se deberian atender, ante
alguna eventualidad en contra de la Nacion.

La Ley 819 de 2003 o Ley de Responsabilidad Fiscal establecié la inclusién
dentro del Marco Fiscal de Mediano Plazo, de un anélisis sobre las deudas
no explicitas y contingentes a las que puede verse enfrentada la Nacién
y, asi poder contar con un estimativo de los riesgos que podrian afectar
la sostenibilidad fiscal.

Los avances en la medicion de este tipo de deuda han sido importantes
y han permitido clasificarlas de la siguiente manera:

e Deuda no explicita: i) deuda pensional y ii) deuda por cesantias
retroactivas.

e Deuda contingente: i) las obligaciones contingentes adquiridas por la
construccién de obras de infraestructura con participacién privada, ii)
garantias otorgadas en operaciones de crédito publico vy, iii) procesos ———— .
s . Manual de finanzas publi-
judiciales contra el Estado. cas de 1986 del FMI.
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Como se aprecia en el Cuadro 6.1, para el afio 2010 la deuda no explicita
y los pasivos contingentes se incrementaron 66% del PIB frente al afo
anterior, debido principalmente al aumento de la deuda especifica por
Sentencias y Conciliaciones, incluida dentro del célculo de las Deudas
Contingentes.

A diferencia del MFMP anterior, cuando reportaron tan solo ocho
(8) entidades, el célculo del pasivo contingente por sentencias y
conciliaciones del MFMP 2010 conté con informacién de 77 entidades de
orden nacional.

Cabe aclarar entonces que el valor del contingente por actividad litigiosa
puede tener una desviacién del resultado expuesto en el Cuadro 6.1,
debido a que los jueces en algunos procesos pueden fallar por un valor
menor a la pretensién de la demanda. Sin embargo, para efectos del
célculo del contingente se tomé como base el 100% de las pretensiones
reportadas por las entidades.

Es importante resaltar que en el Cuadro 6.1 esté incluido un proceso
entablado en contra del Instituto Colombiano de la Reforma Agraria
(INCORA) en liquidacién, actualmente a cargo del Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural. Como se menciond en el MEMP 2009, este
proceso obtuvo un fallo favorable en primera instancia para el Ministerio
de Agricultura y Desarrollo Rural y fue calificado con una probabilidad
media-baja de condena.

Cuadro 6.1. Deudas no explicitas y contingentes con INCORA

Concepto
Deudas No Explicitas 394.096 79,2 412.974 77,9
Deuda Pensional 389.701 78,3 408.954 771
Cesantias Retroactivas 4.395 0,9 4.020 0,8
Deudas Contingentes 73.461 14,8 435.165 82,1
Infraestructura 1.680 0,3 2.049 0,4
Operaciones de Crédito Pdblico 294 0,1 1.820 0,3
Sentencias y conciliaciones 71.487 14,4 431.296 81,3

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (DNP), Direccion General de Presupuesto Publico Nacional
(DGPPN), Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN — MHCP). Célculos: Direcciéon
General de Politica Macroeconémica (DGPM) — MHCP.
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El Cuadro 6.2 presenta el célculo de las deudas no explicitas y pasivos
contingentes, excluyendo este proceso.

Cuadro 6.2. Deudas no explicitas y contingentes sin INCORA

Concepto
Deudas No Explicitas 394.096 79,2 412.974 77,9
Deuda Pensional 389.701 78,3 408.954 771
Cesantias Retroactivas 4.395 0,9 4.020 0,8
Deudas Contingentes 5.601 1.1 101.337 19,1
Infraestructura 1.680 0,3 2.049 0,4
Operaciones de Crédito Publico 294 0,1 1.820 0,3
Sentencias y conciliaciones 3.627 0,7 97.468 18,4

Fuente: DNP y DGCPTN. Célculos: DGPM— MHCP

A continuacidn se explican las metodologias de valoracidn y se hace
un analisis de los célculos realizados por cada concepto, para el
presente ano.

6.1.  Deudas No Explicitas

Como se menciond anteriormente, la deuda no explicita se refiere a
aquella que la Nacién esté obligada a pagar, pero la determinacién de su
monto y plazo (en el cual se deben llevar a cabo los desembolsos), son de
dificil cuantificacién. Hacen parte de esta categoria la deuda pensional y
la deuda por cesantias retroactivas.

Para el afio 2010, las deudas no explicitas tuvieron un descenso de 1,3% en
términos del PIB, respecto al afio 2009, siendo explicada por un descenso
de 1,2% en la deuda pensional y de 0,12% en las cesantias retroactivas.

6.1.1. Deuda Pensional

Para lograr reducir el efecto del pago de las mesadas pensionales
sobre las finanzas publicas y darle sostenibilidad al esquema
pensional, en el afio 2002 el gobierno dio inicio a la implementacién
de una serie de reformas al sistema pensional colombiano. Con la
introduccién de las Leyes 797 y 860 de 2003 y el Acto Legislativo 01 de
2005, se trataron de corregir los desbalances que han caracterizado

Deudas no explicitas y contingentes
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52 Como se habia anuncia-
do antes, un retraso en el
reconocimiento de pensio-
nes, debido a temas ad-
ministrativos, desplazé la
cima de la trayectoria del
pago de las mesadas pen-
sionales del 2007 a 2011.
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Para el célculo del VPN
de la deuda pensional
se toma un horizonte de
tiempo de 50 afios y una
tasa de descuento del
6%. Con una tasa de des-
cuento del 4% el VPN en
2009 es de 110.6% del
PIB y de 109% en el afio
2010. Estos datos utilizan
el mismo periodo de tiem-
po y las mismas tasas de
descuento del MFMP de
2009, pero los valores tie-
nen variaciones ya que se
actualizé la senda del ba-
lance operacional del ISS.

6

iy

Cabe aclarar que el célcu-
lo de la deuda pensional
ya incluye las nuevas ta-
blas de mortalidad que ex-
pidi6 la Superintendencia
Financiera en el afio 2010.
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el sistema desde su creacién. Adicional a estas reformas, la dindmica
de los dltimos afos ha permitido bajar el flujo futuro de pagos
del Gobierno y disminuir de forma sustancial los subsidios de los
trabajadores menores de 25 afos.

Sin embargo, en el ano 2007 se incrementd el valor del pasivo pensional
debido a la aprobacion de la Ley 1122, que incluyd modificaciones al
Sistema General de Seguridad Social en Salud con el fin de conseguir la
cobertura total en el régimen subsidiado. Con el propdsito de obtener
los recursos necesarios para ampliar dicha cobertura, esta Ley autorizé un
incremento de 0,5% en la cotizacion del régimen contributivo en el Fosyga,
el cual fue compensado con una reducciéon de 0,5% en la cotizacion al
régimen de pensiones. Es decir que en el ano 2008, el aumento en la
cotizacién de pensiones fue de tan sdlo 0,5%, teniendo en cuenta que
la Ley 797 de 2003 aprobd un incremento de un punto porcentual. Otro
factor determinante para explicar el aumento de la deuda pensional en
los Ultimos afios fue la liquidacidn del ISS Salud que tuvo lugar a mediados
de 2008, la cual implico el traspaso a la Nacién del pago de las mesadas
pensionales de los ex funcionarios de esa entidad.

En 2009, los pagos que el Gobierno efectud por pensiones ascendieron
a4,3% del PIB y se estima que para 2010, este rubro representaréd 4,2%
del PIB. Segun célculos recientes, estos pagos seguiran creciendo
hasta el afio 2011¢? (al ubicarse en 4,1% del PIB), cuando alcanzaran su
monto méaximo manteniéndose estables como porcentaje del PIB por
dos afios més. Es importante resaltar que gran parte de la tendencia
creciente de las mesadas pensionales se explica por el agotamiento
de las reservas del ISS Pensiones en 2004, las cuales quedaron a cargo
del Presupuesto Nacional. Se espera que a partir del ano 2013 el
pago de las mesadas pensionales presente una tendencia decreciente
mucho mayor.

Entre 2009 y 2010 el valor de la deuda pensional disminuyé 1,2% en
términos del PIB, al pasar de 78,3%% a 77,1%%. Este resultado permite
confirmar que el VPN de la deuda pensional ya empieza a mostrar un
descenso, consistente con la senda a la baja que se venia observando en
los afios anteriores.
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6.1.2. Cesantias Retroactivas®

En Colombia operan actualmente dos tipos de regimenes para el pago
de las cesantias. El primero de ellos corresponde al antiguo esquema de
pago de cesantias®, segun el cual, al momento de liquidar al trabajador
el empleador debe reconocerle un mes de salario por cada afio de
servicio, tomando como base el dltimo salario mensual devengado por
el empleado® (por la anualidad o la fraccién correspondiente). En el
segundorégimen laliquidacién de las cesantias se hace con periodicidad
anual al cierre de cada ano, y debe ser abonada por el empleador a
una cuenta individual a nombre del trabajador en el fondo privado de
cesantias que este haya elegido, a mas tardar el 15 de febrero del afio
siguiente a su liquidacién. También el empleador debe reconocer a su
empleado unos intereses sobre cesantias del 12% anual (o proporcional
por fraccién).

Una alta proporcién de los funcionarios del Estado pertenece aun al
primer régimen descrito, por lo cual la Nacién debe contabilizar la
deuda pendiente con aquellos servidores publicos que permanecen
vinculados al régimen de cesantias retroactivas, y que no se encuentra
explicitaenlas cuentas de laNacion. La deuda por cesantiasretroactivas
forma parte de lo que se considera como deuda no explicita de
la Nacion.

Para el afo 2010 la deuda por cesantias retroactivas® es de $4.020 mm,
es decir, 0,8% del PIB (Cuadro 6.3). Esto significa una disminucion en
$375 mm frente a la deuda registrada en el MFMP del afio anterior.
Diferentes efectos explican dicho resultado. Por una parte, hubo un
incremento en las cesantias totales causadas debido a un mayor salario
promedio y al incremento en los afios promedio de servicios®. Sin
embargo, este incremento fue mas que compensado con una disminucién
de 3.442 en el nimero total de servidores, lo que explica la caida en la
deuda en 0,1% como porcentaje del PIB (Cuadro 6.1). Por sectores, la
caida en el nUmero total de servidores cubiertos bajo ese régimen, se dio
principalmente en el Sector de Defensa y Seguridad que pasd de 62.632
en el afo 2009 a 58.418 para el ano 2010.
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Las cesantias retroactivas

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

La mayor parte de los
funcionarios del Estado
acogidos al antiguo régi-
men de pago de cesantias
pertenecen a los regime-
nes especiales, entre los
cuales se encuentran: las
Fuerzas Militares, el per-
sonal civil del Ministerio
de Defensa, 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.

La deuda por cesantias
retroactivas se define
como la diferencia en-
tre las cesantias totales
causadas y las cesantias
parciales pagadas y pre-
supuestadas.

Los salarios y el tiempo
de servicio se incremen-
tan segun las disposicio-
nes contempladas en Ley
1071 de 2006, por medio
de la cual se regula el
pago de las cesantias de-
finitivas o parciales a los
servidores publicos, se
establecen sanciones y se
fijan términos para su can-
celacion.
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Sector Justicia y
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Cuadro 6.3. Deuda por cesantias retroactivas

Salario Tiempo = cl:izigtlieass
romedio servicio Numero de Totales Pagadas Participacion
P I promedio servidores Causadas 9 y Sectores

(pesos) (afios) $ mm) Presupuestadas

($ mm)¥
2.027.224 17 58.418 2.022 1.332 689 0,1 171
2.186.289 22 275 13 13 0 00 0,0
1.941.477 34 91.581 6.096 2.775 3321 06 82,6
2.658.313 32 2.453 205 198 7 00 0,2
3.246.449 19 1.795 114 113 1 00 0,0
2.803.658 29 675 54 53 1 00 0,0

Y A partir de la vigencia 2006 se fusiono la informacién de los Fondos Rotatorios del Ejército, Armada y FAC en la Agencia Logistica para las Fuerzas

Militares.

2 El valor apropiado para la vigencia fiscal del 2010 en el rubro de Cesantias Parciales y Definitivas en el Fondo de Prestaciones Sociales del
Magisterio, esta financiado con recursos del SGP en la suma de $613 mil millones (mm), mas $285 mm financiados con recursos de la Nacién.

3/ En las Universidades territoriales, las cesantias causadas corresponden al 67% con cargo a la Nacion. Deuda a abril de 1999, una vez descontado
el pasivo reconocido en cumplimiento del Decreto 1202/98. No se programaron recursos para los afios 2004 y 2008, por cuanto no se expidieron
bonos que reconocieran las cesantias retroactivas.

Y En el ISS, para la vigencia 2010, se presupuestaron recursos por valor de $2.860.3 millones (causacion del afio) para el pago de cesantias defi-
nitivas que son trasladadas al Fondo de Cesantias; a la fecha la deuda se encuentra respaldada con recursos del Fondo de Cesantias. La deuda
esta provisionada con recursos de este fondo.

5 Incluye ejecucién 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 y presupuesto 2010.
Fuente: MHCP - Direccién General de Presupuesto Publico Nacional (DGPPN).

° Decreto 423 del 2001, Ar-
ticulo 6.

6.2. Pasivos Contingentes

Las repercusiones fiscales de los pasivos contingentes cobraron
relevancia desde que se comenzaron a observar grandes volatilidades
presupuestales ocasionadas por la ocurrencia de eventos que
materializaban obligaciones pecuniarias para el Estado. En este sentido,
los pasivos contingentes son obligaciones determinadas o determinables
a partir de factores identificados por la ocurrencia de un hecho futuro e
incierto’®. Los factores que determinan los pasivos contingentes pueden
ser enddégenos o exdgenos respecto al Estado; por ejemplo, un desastre
natural representa un factor exdgeno, mientras que cambios en la
regulacién emitida por el Estado son un factor enddgeno.

Se distinguen dos clases de pasivos contingentes, los explicitos y los
implicitos. Los primeros se refieren a aquellas obligaciones definidas por
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una ley o por un contrato que el gobierno debe honrar en caso de que
ocurra un evento determinado. Por otro lado, los pasivos contingentes
implicitos son aquellos en los que el gobierno tiene la obligacion moral
debido a las expectativas publicas, por ejemplo; los desastres naturales o
las crisis bancarias, entre otros.

La Ley 819 de 2003 estipula que la valoracién de los nuevos pasivos
contingentes, 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 aprobados por la Direccion
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico (DGCPTN - MHCP), y se manejardn de acuerdo con
lo establecido en dicha ley. La valoracion de los pasivos contingentes
perfeccionados con anterioridad a la vigencia de la citada ley, sera
realizada por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) con base
en los procedimientos establecidos por esta entidad.

La Ley 448 de 1998 cred el Fondo de Contingencias de las Entidades
Estatales como una cuenta especial sin personeria juridica administrado
por la Fiduciaria La Previsora S.A. El principal objetivo del Fondo es
atender las obligaciones contingentes de las Entidades Estatales, y los
tipos de riesgos contingentes que determine el gobierno. Sus aportes
estan constituidos por las contingencias asociadas a las operaciones de
crédito publico y a los proyectos de infraestructura con participacién
privada’’. Especificamente, los recursos manejados en el Fondo de
Contingencias’ corresponden a los aportes efectuados por las entidades
estatales, los aportes del Presupuesto Nacional’®, los rendimientos
financieros que generan estos recursos y la recuperacién de cartera. Los
recursos que alimentan este Fondo se han venido determinando en la
DGCPTN — MHCP, a través de la aprobacién de los distintos Planes de
Aportes, conforme a las facultades que le han sido otorgadas por el
Decreto 423 de 2001.

En 2005 la DGCPTN — MHCP expidié el Decreto 3800 mediante el cual,
en desarrollo reglamentario de la Ley 448 de 1998 y 819 de 2003 se obligd
a aquellas entidades beneficiarias de la garantia de la Nacién, a efectuar
aportes al Fondo de Contingencias. Por su parte, el Decreto 423 de
2001 reglamenté la mencionada ley en lo concerniente a contratos de
infraestructura con participacién publico — privada.
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cias aun no opera en el
caso de los pasivos con-
tingentes por sentencias
y conciliaciones, dado que
la reglamentacion para el
célculo de los aportes es
aun materia de desarrollo.

Conforme al articulo 7 del
Decreto 423 de 2001 es-
tos recursos se invierten
exclusivamente en Titulos
TES, en el mercado pri-
mario o el secundario.

Hasta el momento no se
han realizado aportes al
Fondo directamente del
Presupuesto de la Nacion.
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A diciembre de 2009 el Fondo de Contingencias Contractuales de
las Entidades Estatales cuenta con un saldo disponible de cerca de
$121 mm. Los aportes realizados hasta el momento son los asociados a
las contingencias de los proyectos de infraestructura con participacion
privada y a los giros de las entidades objeto de garantia de la Nacién. En
este sentido, $91 mm corresponden a los aportes por concesiones viales
de infraestructura, y $31 mm a los aportes por garantias de operaciones
de crédito publico (Cuadro 6.4).

Cuadro 6.4. Saldo Acumulado del Fondo de Contingencias

Afio Infraestructura Operaciones de Crédito Total
Vial ($mm) Publico ($mm) ($mm)
2007 45 10 55
2008 22 8 30
2009* 24 13 36

*Saldo Acumulado al mes de diciembre de 2009.
Fuente: MHCP - Direccién General de Presupuesto con base en Fiduciaria La Previsora.

El saldo del fondo de contingencias ha venido aumentando debido a los
nuevos aportes realizados por las entidades y, como se dijo anteriormente,
por la actualizacién de los planes de aportes emitidos para algunos
proyectos. Frente al saldo acumulado del fondo de contingencias
publicado el afo anterior, hay dos diferencias: primero, el dato del saldo
del fondo del MFMP 2009 era afio corrido a abril de ese ano, mientras
que el correspondiente al Cuadro 6.4 es acumulado a diciembre del 2009;
y segundo, a diferencia del | MFMP 2009, en los célculos de este afio no
se incluyeron los rendimientos de los aportes en la fiducia.

Solo en los casos en que: i) los contratos hayan sido ejecutados en su
totalidad, o ii) haya cesado definitivamente la posibilidad de ocurrencia
del riesgo amparado, se pueden reducir los aportes originalmente
registrados en el plan de aportes de cada contrato. Por ello, se ha venido
llevando a cabo un seguimiento permanente a los planes de aportes, con
el fin de adecuarlos a la realidad en materia de eventuales obligaciones
que puedan surgir.

A continuacién, se presentan las estimaciones de los pasivos contingentes

correspondientes a las areas de infraestructura, operaciones de crédito
publico y sentencias y conciliaciones para el periodo 2010-2020.
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6.2.1. Valoraciéon de los Pasivos Contingentes

Las constantes revisiones de las metodologias para la estimacién de los
pasivos contingentes’ han llevado a considerar que la mejor manera de
valorar estas deudas es a través del Valor en Riesgo. De esta manera, la
estimacion de las obligaciones contingentes para el periodo 2010-2020
muestra un incremento de 67,3% del PIB respecto al estimado para el
periodo 2009-2019 (Cuadro 6.5). Este significativo aumento se presenta
esencialmente por el mayor valor de las deudas contingentes por
sentencias y conciliaciones, las cuales, a su vez, crecen por la inclusion
de nuevos procesos que no fueron reportados en afos anteriores. Por
su parte, la deuda estimada para las concesiones en infraestructura y las
operaciones de crédito publico’ se incrementa en 0,3% del PIB en el
mismo periodo de tiempo.

Cuadro 6.5. Valor Pasivos Contingentes con INCORA

2009-2019 2010-2020
CONCEPTO
$ mm % PIB $ mm % PIB
Concesiones en infraestructura® 1.680 0,3 2.049 0,4
Operaciones de crédito publico 294 0,1 1.820 0,3
Sentencias y conciliaciones 71.487 14,4 431.296 81,3

* Para el céalculo del VPN del Pasivo Contingente, se utilizé la tasa cero cupén de los TES en pesos.
Fuente: DNP, DGCPTN — MHCP.

Cuadro 6.6: Valor Pasivos Contingentes sin INCORA

2009-2019 2010-2020
CONCEPTO
$ mm % PIB $ mm % PIB
Concesiones en infraestructura® 1.680 0,3 2.049 0,4
Operaciones de crédito publico 294 0,1 1.820 0,3
Sentencias y conciliaciones 3.627 0,7 97.468 18,4

* Para el calculo del VPN del Pasivo Contingente se utilizé la tasa cero cupén de los TES en pesos.
Fuente: DNP, DGCPTN — MHCP.

6.2.2. Pasivos Contingentes en Infraestructura

Los Pasivos Contingentes en infraestructura cuentan con dos
clasificaciones: la primera corresponde a las obligaciones que se derivan
de los contratos celebrados con anterioridad a la entrada en vigencia de

Deudas no explicitas y contingentes
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afio los pasivos contingen-
tes en infraestructura de
primera generacion se cal-
cularon bajo una probabili-
dad del 99% de ocurrencia,
mientras que las de segun-
da y tercera generacion se
hicieron bajo el 95%.

Los lineamientos metodo-
légicos para la valoracion
de los pasivos contingen-
tes en operaciones de cré-
dito pablico se basan en el
criterio fundamental de la
probabilidad de default
por parte de la entidad
deudora respecto al cum-
plimiento en el servicio
de la deuda, con lo cual,
un elemento central es la
calificacion crediticia de la
entidad beneficiaria de la
garantia de la Nacion. El
marco tedrico que subya-
ce en la valoracion de las
pérdidas esperadas es la
estimacion de la curva de
probabilidades de solven-
cia (CPS), herramienta
que permite conocer la
probabilidad de cada en-
tidad de caer en default y
su estimaciéon a mediano
plazo mediante matrices
de transicion. Sin embar-
go, se hizo un cambio de
metodologia en compara-
cién con la del afio ante-
rior donde se calculaba el
contingente en funcion de
la prima pura de riesgo de
las entidades que conta-
ban con créditos garanti-
zados y, adicionalmente,
se incluian los descuentos
por cumplimiento en pago
de servicio de deuda y por
la calidad de las contraga-
rantias entregadas. Por
el contrario, el calculo de
este afio se realiz6 con
base en el monto en expo-
sicion y la probabilidad de
default de las entidades
garantizadas, sin incluir
descuentos, por lo que se
se recomienda tener cui-
dado en las comparacio-
nes que se hagan frente al
MFMP 2009.
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la Ley 448 de 1998. Bajo este esquema de contratos, la Nacién garantiza
tarifas, trafico, ingreso y tasa interna de retorno, partiendo de un ingreso
minimo garantizado durante la vigencia del contrato. La transferencia de
riesgos al concesionario es limitada y cualquier sobrecosto que se pudiera
presentar en el presupuesto de la obra, por compra de predios y en los
ingresos operacionales, debia ser asegurado con garantia de la Nacién.
En el afio 2003 con la expedicion de la Ley de Responsabilidad Fiscal,
se estipulé que la estimacién oficial de estas deudas la debe realizar
el Departamento Nacional de Planeacién con base en procedimientos
establecidos por dicha entidad.

La segunda clasificacién corresponde entonces a todas las obligaciones
que puedan surgir a partir de los contratos celebrados luego de la entrada
en vigencia de la Ley 448 de 1998. La valoracién de estas contingencias
estd a cargo de la DGCPTN — MHCP. La principal caracteristica de
los contratos de segunda generaciéon es que se imponen limites de
garantias de ingreso y se eliminan las garantias parciales de riesgo de
construccién que se presentaban en los contratos de primera generacion,
reemplazando esto por soportes de ingreso a un plazo y monto fijo. En los
contratos de tercera generacién se amplia la transferencia de riesgos al
concesionario y se incluyen dentro de su estructuracion estudios sobre el
impacto social y ambiental de los proyectos, asi como también se les da
alta participacion a agentes de banca de inversién para la estructuracion
financiera de los proyectos.

Para la estimacion de los pasivos contingentes de los contratos
perfeccionados con posterioridad a la vigencia de la Ley 448 de 1998, se
utilizé una metodologia fundamentada en la identificacion, valoracion,
manejo y seguimiento de los factores de riesgo que puedan afectar los
resultados econdmicos esperados de los proyectos de infraestructura. La
implementacién de dicha metodologia permite realizar una estimacién
del nivel de exposicidon y de las posibles obligaciones contingentes a
cargo del Estado que deben entrar a cubrirse por medio del Fondo de
Contingencias de las Entidades Estatales y, en general, hace énfasis en
los factores que pueden generar impacto sobre el equilibrio econémico
del contrato con implicaciones pecuniarias contingentes para el Estado.

En el Cuadro 6.7 se presentan los contratos de concesiones viales

vigentes con su respectiva clasificacion. Cabe anotar que la Concesion
Patios — La Calera — Guasca — Sopd y la concesion El Vino — Tobiagrande-
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Puerto Salgar — San Alberto, no se encuentran relacionadas por cuanto
la primera revertio al Instituto Nacional de Concesiones (INCO) en el afio
2008, y para la segunda, se canceld el contrato por incumplimiento.

Cuadro 6.7. Clasificacion actual de las concesiones viales

GENERACION NOMBRE DEL PROYECTO

PRIMERA GENERACION

Bogota- Villavicencio

Malla Vial del Meta (Autopista de los Llanos)
Santa Marta — Paraguachén

Desarrollo Vial del Oriente de Medellin
Armenia-Pereira-Manizales
Fontibén-Facatativa-Los Alpes

Deudas no explicitas y contingentes

SEGUNDA GENERACION

Malla Vial del Valle del Cauca

TERCERA GENERACION

T30 XN R WN =200 R WD =

= O

Zipaquira - Palenque

Bricefio — Tunja-Sogamoso
Bogota-Granada-Girardot

Pereira - La Victoria

Zona Metropolitana de Bucaramanga
Ruta — Caribe

Girardot - Ibagué

Coérdoba — Sucre

Area Metropolitana de Cticuta
Rumichaca-Pasto-Chachagdii.
Bogota(Puente El Cortijo) - Siberia - La
Punta — El Vino (comenzé siendo de primera
generacién)

. Cartagena — Barranquilla (comenzé siendo

de primera generacién)

. Desarrollo Vial del Norte de Bogota

(Devinorte)

. Neiva - Espinal — Girardot

LINEA DE INGRESO REAL

Fuente: Instituto Nacional de Concesiones.

Ruta de Sol Sector 1, Sector 2, Sector 3
Ruta de las Américas Sector 1

En el caso de proyectos de infraestructura desarrollados mediante
esquemas de participacién publico-privado, los planes de aportes son
determinados teniendo en cuenta el monto total de las obligaciones
contingentes, la capacidad de pago de la entidad aportante, los plazos
de ejecucién de los proyectos, la probabilidad de ocurrencia de las
contingencias y el anélisis de los distintos riesgos asumidos.
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6 Se realiz6 la actualizacion
de las siguientes conce-
siones: 1) Bogota-Girar-
dot 2) Coérdoba-Sucre 3)
Girardot-Ibagué-Cajamar-
ca 4) Ruta Caribe 5) Ruta
del Sol sector 3 6) Zona
Metropolitana de Bucara-
manga 7) Area Metropoli-
tana de Cucuta.

Con estos nuevos instrumentos, se busca mitigar y asignar los riesgos a
quien tenga mejor capacidad para administrarlos en el desarrollo de un
proyecto. Esto asegura una disminuciéon de sobrecostos por una mala
asignacién de riesgos o factores no tenidos en cuenta al momento de la
estructuracién de los contratos.

En total, los pasivos contingentes en infraestructura se incrementaron
en 0,05% del PIB. Este resultado obedecié al aumento en los pasivos
contingentes de segunda y tercera generacién en 0,09%, que fue
compensado levemente con el descenso de los pasivos contingentes de
primera generacion, aunque representa la mayor parte dentro del total
de los pasivos contingentes por infraestructura, para el 2010 se redujeron
como porcentaje del PIB en 0,04%.

La caida en los pasivos contingentes de infraestructura de primera
generacion se explica por dos razones: primera, porque se tiene
presupuestado que los proyectos de concesiones viales de Santa Marta
— Paraguachén y del Desarrollo de la malla vial del Meta (Autopista de
los Llanos) se culminen en el ano 2017 y 2014, respectivamente, lo cual
hace que cada afio se estimen con menos afos y, por consiguiente, su
VPN sea menor; y segunda, las estimaciones de los pasivos contingentes
de infraestructura de primera generacién fueron menores a las del afio
anterior.

Por su parte, los pasivos contingentes asociados a las concesiones
viales de segunda y tercera generacién, que representaban el 0,04%
del PIB en 2009, pasaron a tener una valoracién de 0,13% del PIB en
2010. La variacion se explica en su mayoria por la entrada de tres
megaproyectos incluidos en el Programa Estratégico de Autopistas: Ruta
de las Américas, Autopistas de la Montafia y la doble calzada Bogota-
Villavicencio. Adicionalmente, se realizé la actualizacién de los planes
de aportes emitidos para siete (7) concesiones’®, en cumplimiento del
articulo 47 del Decreto 423 de 2001.

La inclusion de las 3 concesiones pertenecientes al Programa Estratégico
de Autopistas incrementé el contingente en $215, mm, para respaldar los
siguientes riesgos:

¢ Riesgo predial y de retraso en la instalacion de casetas en el caso de
la ruta de las Américas.
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e Ambiental, predial, geoldgico, de disefios y pagos por laudo de zonas
inestables para Bogota-Villavicencio.

e Pago de mantenimiento residual al final de la concesién Autopista de
la Montafa, ya que los demaés riesgos en este contrato se encuentran
compensados con mecanismos contractuales que no impactan el
equilibrio presupuestal.

Es importante tener en cuenta que desde la entrada en vigencia de la
Ley 448 de 1998, y hasta el momento, se han aprobado por parte de la
Subdireccion de Riesgo de la DGCPTN un total de veinte (20) valoraciones
de riesgos de concesiones viales con sus respectivas adiciones’’, y se han
determinado planes de aportes al Fondo de Contingencias para trece
(13) de ellas.

6.2.3. Pasivos Contingentes en Operaciones de Crédito Publico

Los lineamientos metodoldgicos para la valoracion de los pasivos
contingentes en operaciones de crédito publico se basan en un criterio
de estimacion del incumplimiento de la entidad deudora respecto al
pago anual del servicio de deuda, en la que un elemento central es la
calificacion crediticia de la entidad beneficiaria de la garantia de la Nacién.

Las pérdidas esperadas en operaciones de crédito publico con garantia
de la Nacién se han venido estimando de acuerdo con las nuevas
metodologias analizadas en la literatura internacional para tal efecto.
Estas tienen en cuenta la situacion financiera de la entidad garantizada,
su calidad crediticia, el récord crediticio, los riesgos implicitos de la
operacién, el plazo de la obligacién y la liquidez de las contragarantias
otorgadas.

El valor de las pérdidas probables en las operaciones de crédito
garantizadas constituye el monto de aportes que realizan las entidades
beneficiarias de la garantia al Fondo de Contingencias Contractuales.
Estos recursos deben ser destinados a atender los pasivos contingentes
provenientes de operaciones de crédito publico.

Este mecanismo permite que el aprovisionamiento de los pasivos
contingentes se haga de acuerdo con una probabilidad asociada al
incumplimiento en los pagos, evitando asi el sobreprovisionamiento vy,

Deudas no explicitas y contingentes

7 Estas Concesiones son: 1)
Cartagena-Barranquilla, 2)
Malla Vial del Valle, 3) San-
ta Marta -Paraguachon,
4) Zona Metropolitana de
Cucuta, 5) Bogota-Villavi-
cencio, 6) Armenia-Pereira-
Manizales, 7) Pereira-La
Victoria, 8) Ruta del Sol, 9)
Ruta de las Américas 10)
Zona Metropolitana de Bu-
caramanga, 11) Cérdoba-
Sucre, 12) Ruta Caribe, 13)
Bricefio Tunja Sogamoso
14) Bogota-Girardot, 15)
Fontibon-Facatativa-Los
Alpes, 16) Zipaquira-Palen-
que, 17) Rumichaca-Pasto,
18) Autopistas de la Mon-
tafia, 19) Girardot-lbagué-
Cajamarca, 20)Palenque
—y de Ciénaga.
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logrando que se pueda contar con recursos disponibles para enfrentar las
obligaciones contingentes.

La metodologia para la valoracion de los pasivos contingentes por
operaciones de crédito publico ha evolucionado a un modelo de
valoracion individual, con el fin de obtener resultados més acertados en
las estimaciones. La informacién que se presenta a continuacién para
este tipo de pasivos contingentes se basa en las valoraciones individuales
de 50 entidades, de las cuales 21 son entidades descentralizadas del
orden nacional y territorial, y 29 son entes territoriales del nivel central
(Departamentos, Municipios y Distritos). Respecto a la estimacién del
contingente efectuada el afio anterior se observa la salida de cuatro
(4) entidades (Departamento de Santander, Municipios de Riohacha y
Villanueva, y la Empresa de Acueducto Metropolitano de Bucaramanga),
y el ingreso de Empopasto.

Respecto al monto en exposicién para las operaciones de crédito publico
vigentes, con garantia de la Nacidn, se observa que este disminuyd en un
32% al pasar de $7.880 mm en 2009 a $5.280 mm en 2010. Lo anterior se
debealasvariacionesporlasalidayentradadelasentidades anteriormente
enunciadas y a las amortizaciones que sobre las operaciones vigentes
han efectuado las entidades deudoras.

Con base en el monto en exposicién y la probabilidad de incumplimiento
de las diferentes entidades garantizadas se obtiene el valor del
contingente, el cual asciende, para el periodo 2010-2020, a $1.820 mm.
En términos del PIB, el valor de la deuda contingente por operaciones de
crédito publico se incrementa en 0,28% para el periodo 2010-2020, frente
al estimado en el periodo 2009-2019 (Cuadro 6.5).

6.2.4. Pasivos Contingentes por sentencias y conciliaciones

Los eventuales fallos por los que se deba indemnizar a un tercero, tanto
particulares como entidades, implican gastos fiscales inciertos, pues
dependen de una condicién futura y, por lo tanto, constituyen un pasivo
contingente. Dichas indemnizaciones son realizadas por cada una de las
entidades demandadas, por lo cual estas incluyen en sus presupuestos
anuales una apropiacién en el rubro de sentencias y conciliaciones.
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Desde el ano 2000 hay una tendencia creciente del pago por sentencias
y conciliaciones de la Nacién. Este aumento es producto del incremento
en el nimero de demandas, el valor de sus pretensiones, y las falencias
existentes en la apropiada defensa juridica del Estado, especialmente de
aquellas provenientes del sector de defensa nacional.

En efecto, durante el afio 2009 la Nacién pagd por litigios $482 mm,
siendo el Ministerio de Defensa Nacional la entidad con mas alta
concentracion con un 32,6%. Entre 2004 y 2009, en promedio cinco (5)
de las 116 entidades que componen la base de datos del orden central
han representado el 54,1% del total de los pagos efectuados. Para este
periodo, el Ministerio de Defensa Nacional concentré un promedio de
24% sobre el total pagado, seguido por la Policia Nacional con el 15,5%,
el Instituto Nacional de Vias con el 7,3%, |la Fiscalia General de la Nacion
con 4,1% y la Caja de Sueldos de la Policia con 3,1%.

La metodologia empleada para la valoracion del actual contingente
litigioso se basa en un éarbol probabilistico, el cual representa la
dindmica de los procesos litigiosos cursados en contra de la Nacion.
Dichos procesos empiezan cuando la entidad es demandada, y se
desarrollan de acuerdo al fallo que se produce en cada una de las
instancias que se tiene que surtir hasta el fallo definitivo, ya sea a favor
o en contra de la Nacion. El objetivo principal es estimar la probabilidad
de fallo en contra, para cada uno de los procesos en el que el Estado
tenga responsabilidad fiscal en el pago de la sentencia. Con base
en la informacién histérica de procesos en jurisdicciones y acciones
similares, se calculan las frecuencias histéricas y con estas se obtienen
las probabilidades de fallo en contra; adicionalmente, se incorpora la
informacién cualitativa que suministran los apoderados sobre cada uno
de los procesos.

Para la valoracién de riesgos en actividad litigiosa en contra de la Nacidn
es de gran importancia la identificacién de los procesos en contra, la
recoleccién, estandarizacion y consolidacion de esta informacion, con
el fin de realizar un estimativo de la probabilidad de fallo en contra y
el valor final de la contingencias, para asi lograr anticipar politicas que
prevengan el impacto fiscal que tendrian los pagos resultantes de los
fallos en contra.
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El estimativo de los pasivos contingentes por actividad litigiosa es de
$431 billones para el periodo 2010-2020. Es importante resaltar que para
dicho célculo se incluyé el proceso entablado en contra del Instituto
Colombiano de la Reforma Agraria (INCORA) en liquidacidn, actualmente
a cargo del Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural (Cuadro 6.5). Este
proceso fue calificado por los abogados con una probabilidad media-
baja de condena, ya que obtuvo un fallo favorable en primera instancia
para el Ministerio de Agricultura. El valor final del contingente de este
proceso para el ano 2010 es de $334 billones.

El aumento de la deuda contingente se explica en gran medida por
la buena respuesta obtenida por parte de las entidades demandadas:
77 de las cuales reportaron los procesos en curso en contra de ellas, a
diferencia del afio pasado, cuando solo se obtuvo respuesta de 8 de
ellas. Adicionalmente, para efectos de célculo se tomé como base el
100% de las pretensiones reportadas por las entidades ajustadas por la
probabilidad de fallo en contra.

Las pretensiones y contingentes se concentran principalmente en diez (10)
entidades que representan mas del 90% del total, tanto en pretensiones
como en contingente (Cuadro 6.8). Adicionalmente, este alto porcentaje
corresponde a un nimero reducido de procesos; por lo tanto, con el fin
de reducir el impacto fiscal que tienen las sentencias y las conciliaciones
se podria implementar como primer paso un fortalecimiento de la
defensa juridica del Estado enfocado principalmente en estas entidades
y/o procesos que, en el caso de un eventual fallo en contra, impactarian
en mayor medida la sostenibilidad fiscal de la Nacién.

En el futuro, se busca que, al igual que en proyectos de infraestructura
y en las operaciones de crédito publico garantizadas por la Nacién, se
realicen aportes al Fondo de Contingencias Estatales destinadas a cubrir
posibles contingencias derivadas de procesos litigiosos. En el corto plazo,
la valoracién de las obligaciones contingentes sera responsabilidad de
cada una de las entidades demandadas utilizando la nueva metodologia
desarrollada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico que,
posteriormente, daré visto bueno a dicha valoracién y al cronograma del
plan de aportes.
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Cuadro 6.8. Entidades con mayor concentracién del Contingente
2010 - 2020 con INCORA 2010 - 2020 sin INCORA

ENTIDAD Contingente Pretensiones Contingente Pretensiones

$ MM Participacion = $ MM  Participacion $ MM Participacion $ MM Participacion

Ministerio de Agricultura y

360.350 83,6 885.396 86,1 26.522 27,2 59.232 29,3
Desarrollo Rural
Corporacion Autonoma Regional
del Tolima - CORTOLIMA 28.026 6,5 54.079 53 28.026 28,8 54.079 26,7
Fiscalia General de la Nacion 6.992 1,6 15.726 1,5 6.992 7.2 15.726 7.8
Policia Nacional 4.595 1,1 8.281 0,8 4.595 4,7 8.281 41
Consejo Superior de la Judicatura 4.313 1,0 7.583 0,7 4.313 4.4 7.583 3,7
CIRIEDTEH® €2 s AEE 4.266 1,0 7.800 08 4.266 44 7.800 39
Militares
Superint.endencia Financiera de 3576 0,8 9882 10 3576 37 0882 49
Colombia
Ministerio de Defensa Nacional 3.538 0,8 7.526 0,7 3.538 3,6 7.526 3.7
Ministerio de Comunicaciones 3.185 0,7 6.739 0,7 3.185 3,3 6.739 3,3
SORSIEIEEE A SEAEES 2.859 07 6.116 06 2.859 29 6.116 30
Publicos Domiciliarios
Subtotal 421.700 97,8 1.009.128 98,1 87.872 90,2 182.963 90,5

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculo Subdireccién de Riesgo-DGCPTN

6.3. Conclusiones

Como se ha descrito en el capitulo, el Gobierno ha hecho grandes
avances metodoldgicos para mejorar las estimaciones de la deuda no
explicita y los pasivos contingentes. De esta forma, se estad logrando
capturar de manera mas precisa los posibles riesgos que tiene la Nacién
en este tipo de deuda, bien sea porque no se sabe exactamente el
monto y el tiempo en el cual se tiene que asumir, como es el caso de la
deuda no explicita, o porque la ocurrencia de alguna eventualidad pueda
afectar la sostenibilidad fiscal, y se aconseja tener un contingente para su
cubrimiento.

En total, la deuda no explicita y contingente se amplié en 66% como
porcentaje del PIB frente al MFMP anterior, lo que en pesos constituye un
incremento de $381 billones con respecto al 2009. De estas, las deudas
no explicitas tuvieron un descenso de 1,3% como porcentaje del PIB en
el 2010. Por su parte, los pasivos contingentes presentaron un incremento
de 67,3% del PIB, consecuente con un aumento de $362 billones.
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Tal incremento en el valor del total de las deudas no explicitas y
contingentes frente al reportado en el Marco Fiscal del afio anterior, se
explica por lainclusién del proceso del INCORA que incrementé el pasivo
contingente en $334 billones frente a 2009, y al aumento en el nimero de
procesos reportados, esto llevd a que las sentencias y conciliaciones se
convirtieran en el rubro que mayor peso tiene en el total de la deuda no
explicita y pasivos contingentes como porcentaje del PIB (81,3%). Como
se recordard, la deuda pensional venia siendo en los afios anteriores el
componente que tenia el mayor peso en términos del PIB, pero ahora
constituye el 77,1% de toda esta deuda. En el tema pensional cabe
destacar que las diferentes reformas efectuadas en el sistema han llevado
a que el VPN sea menor como porcentaje del PIB y represente un menor
riesgo para la Nacion.

Sin embargo, es de anotar el incremento que se presenté en el Gltimo
ano en pasivos por sentencias y conciliaciones que, independiente del
caso especifico del INCORA, ha tenido un aumento significativo y el cual
es importante mantener monitoreado.
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7. PROGRAMA MACROECONOMICO PLURIANUAL

El Programa Macroecondmico Plurianual constituye el marco dentro del
cual se definen las metas fiscales para el corto y el mediano plazo. El
escenario base que se presenta y sobre el cual se disefia la estrategia de
mediano plazo contiene supuestos moderados sobre la trayectoria de
las variables macroecondmicas; se incorpora un escenario de balanza de
pagos y la consistencia macroecondmica en los préximos diez afios. Es
importante resaltar que, al momento de escribir este informe, aumentaba
el grado de incertidumbre sobre el desempefio de la economia mundial
por efecto de la crisis de la deuda publica en varias de las economias de
la Unidn Europea, como Grecia, Portugal y recientemente Hungria.

El escenario macroeconémico de proyecciones prevé una recuperacion
moderada de la economia colombiana en el mediano plazo, hasta
alcanzar su crecimiento potencial (4,5%). En este contexto se espera que
la demanda interna crezca jalonada por el consumo de los hogares vy la
mayor inversion del sector privado. De otra parte, la recuperacion es mas
lenta que la de otras economias debido a que nuestros socios comerciales
se recuperan también de manera lenta, por lo que la demanda externa por
nuestros productos de exportacion presenta un crecimiento moderado.

Este capitulo se divide en seis secciones. En la primera, se presentan
las consideraciones macroecondémicas que se tienen en cuenta sobre
la economia. En la segunda, se analizan las tendencias generales del
escenario base de proyecciones macroeconémicas. En la tercera, se
explican los principales supuestos de dicho escenario. En la cuarta
seccidon se describe el impacto del escenario macroecondémico en el
sector externo. En la quinta, se muestran las principales implicaciones
en el escenario base de proyecciones y, en la Ultima, se presenta la
consistencia macroecondmica de esta trayectoria de mediano plazo.
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Tratandose de un anélisis 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 diez afios, mas que en hacer
proyecciones puntuales de las diferentes variables macroeconémicas.

7.1. Principales consideraciones macroeconémicas que se
tienen en cuenta en la elaboracién del escenario base
de proyecciones

® Crecimiento de la economia mundial

El contexto econdémico de 2009 presentd una de las mas profundas crisis
a nivel mundial. Esta recesion afectd a la mayoria de las economias e
implico ajustes sobre el sistema financiero mundial. Como se presenté
en el Capitulo 1, Colombia pudo sortear la crisis, gracias en gran parte al
impulso fiscal del Gobierno y a la solidez de su sistema financiero.

El afio 2010 se proyectd con mejores expectativas. La incertidumbre de
los mercados sobre la recuperaciéon de las economias desarrolladas
parecia desaparecer, y las cifras muestran que la economia de Estados
Unidos crecié mas del 3% en el primer trimestre de este afo. De hecho,
las mas recientes proyecciones de crecimiento para 2010 del FMI, daban
muestras del optimismo sobre la recuperacién no sélo de la economia
norteamericana sino mejor aun, de la economia mundial, crecimiento que
estaria liderado por las economias asiaticas.

Sin embargo, al cierre de este informe, el panorama involucraba alguna
incertidumbre asociada con desarrollos en la economia de Europa. A
comienzos de mayo los anuncios sobre la insostenibilidad del déficit fiscal en
la economia de Grecia, y las posibilidades de que se decretara una moratoria
en su deuda publica, afectaron seriamente su sistema financiero. Todo esto
obligé a laintervencién de las autoridades econdmicas internacionales, como
el FMI y el Banco Central Europeo que anunciaron un paquete de rescate
por la suma de €110.000 millones para los proximos tres afos. Al mismo
tiempo, se le exigié a Grecia un ajuste severo, y en general se encendieron
las alarmas sobre la salud financiera del resto de paises de la Unién Europea,
no solo por aquellos que pudieran estar en situacién parecida a Grecia,
Portugal y Hungria entre otros, sino también por aquellos con mayores
vinculos financieros con dichos paises como Espana, Alemania y Francia.
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El nerviosismo ha regresado a los mercados del mundo, lo que se ha reflejado
en la desvalorizacién de los activos y de las bolsas en general; los indicadores
de aversién al riesgo han aumentado y el ddlar se ha vuelto a fortalecer. Por
esta razén no hay un acuerdo entre los analistas respecto a la consolidacion
de la recuperacién econémica mundial. En opinién de algunos analistas’®,
esta podria ser una segunda fase de la crisis iniciada en el afno 2008, que
afectaria el comportamiento y las expectativas de los agentes.

En este contexto debe tenerse en cuenta que una nueva desaceleracion
en los paises desarrollados puede transmitirse a las economias
emergentes a través del canal real. Por ahora es dificil establecer cémo
esta nueva recaida pueda afectar a Colombia, pero podria presentarse una
disminucién del comercio mundial, via precios (términos de intercambio)
y cantidades (menor demanda externa). El proceso de recuperacién de la
economia de Estados Unidos podria afectarse, con repercusiones sobre la
economia colombiana, por ser ese pais nuestro principal socio comercial.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, el escenario de proyecciones
macroeconémicas se elabord teniendo en cuenta una recuperacién
gradual de la economia mundial y de la colombiana en particular.

e Restricciones comerciales con Venezuela

En el afo 2009 la economia colombiana debid enfrentar ademas de la
crisis financiera mundial, el bloqueo comercial de Venezuela. Colombia
pasd de tener unas exportaciones mensuales promedio al vecino pais de
US$500 millones en 2008 a US$180 millones en 2009. Ante esta situacion, el
Gobierno intensificd su politica de negociacion de acuerdos comerciales
y de libre tributacion para generar espacios y nuevos mercados de
exportaciones en apoyo a los empresarios colombianos. De otra parte,
la iniciativa del sector privado se ha concentrado en poder sustituir el
mercado venezolano desde el inicio de las restricciones comerciales,
situacién que se ird concretando paulatinamente y ya comienza a reflejarse
en aumentos de las exportaciones a diferentes destinos como el resto de
América Latina, Centroamérica y el Caribe y la Unién Europea.

En la medida en que la demanda externa se recupere y los empresarios

encuentren nuevos mercados, en el mediano plazo las exportaciones

podrén crecer sobre su Isehda de Ifargo plazo. En el escenario de Agoncias  calificadoras
proyecciones macroeconémicas se tiene este supuesto y no se ha  comoMoody's.
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considerado la entrada en vigencia de nuevos acuerdos comerciales
(como Estados Unidos, Unidn Europea, etc), los cuales estan pendientes
de ser ratificados en el Congreso de los respectivos paises, lo que tendra
un efecto positivo sobre las exportaciones en el mediano plazo.

¢ Impacto del sector minero-energético sobre la economia

Acogiendo los anuncios del Ministerio de Minas, las proyecciones del
sector minero-energético para el mediano plazo contemplan nuevos
proyectos de generacion en gas, energia eléctrica e hidrocarburos,
asi como la expansion de otros sectores como el de niquel, oro,
cobre, polimetélicos, carbdn e interconexion eléctrica con otros
paises (Panama, Republica Dominicana y Puerto Rico). De acuerdo
con informacién proporcionada por ese Ministerio, se calcula que la
inversién en el sector petrolero ascienda a US$54.000 millones entre
2008 y 2015, y a US$8.000 millones para el caso de otros productos
mineros (Grafico 7.1). Ante este panorama de fuerte expansion del
sector, se genera un desafio para la politica econémica, en torno al
desarrollo econdémico del pais y, a la buena administraciéon de los
recursos excedentarios.

Graéfico 7.1. Inversién en petréleo y mineria* (Millones de délares)
60.000 7 54.000
50.000 -
40.000 -
30.000 ~
20.000 -
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m Sector Petrolero Sector Minero

Fuente: Ecopetrol y Ministerio de Minas y Energia. Calculos: DGPM-MHCP.*Incluye Carbén, Niquel y
Materiales de Construccion. En el caso del sector minero corresponde a las inversiones entre 2009-2015.

De acuerdo con los prondsticos de inversién en el sector de hidrocarburos,
especialmente en nuevos proyectos de exploracion, se calcula que el
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pais alcanzaria un aumento sostenido en la produccién de petréleo hasta
llegar a cerca de 1,5 millones de barriles diarios (KPBDC)”? en el afio 2018,
nivel que se espera mantener en los afos subsiguientes®. En particular,
se proyecta que la produccién correspondiente a Ecopetrol ascenderia a
849 KPBDC en 2015; vy, si se incluye gas, la produccion total de la empresa
en galones equivalentes alcanzaria los 994 KBPDC en dicho afo. Los
prondsticos también sefalan que la produccidny exportacion de refinados
crecerd hacia mediados de la préoxima década, y luego se estabilizaré en
niveles cercanos a los 240 KBPDC. Se considera en las proyecciones que
un porcentaje importante de la produccién de refinados se vendera en el
mercado local, por lo cual las exportaciones equivaldrén, en promedio,
s6lo al 19% de la produccién.

Por otra parte, los prondsticos sobre la producciéon de otros productos
como el carbdn, el ferroniquel y el oro, muestran una ampliacién de
su capacidad productiva. Usando informacién del Ministerio de Minas
y Energia, por ejemplo, se estima que la produccién carbonifera
aumente de 84 mil millones de toneladas en 2009 a 116 mil millones en
2020. Por su parte, se calculan aumentos promedio del 6% por afio en
la produccién de oro, hasta alcanzar las 88 toneladas en 2019. De igual
forma, los prondsticos en la produccion de niquel permiten esperar
una tendencia creciente para los afios analizados, pasando de 60.000
toneladas en 2010 a 107.000 toneladas en 2019. La mayor produccion
de minerales tendrd un impacto significativo no solo sobre las cuentas
fiscales por su mayor contribucién en renta y regalias, sino también
sobre la balanza comercial del pais. Por sélo la actividad de Ecopetrol
(impuesto de renta mas los dividendos que le gira a la Nacién), el
gobierno nacional podria ver incrementados sus recursos anuales de
$7 billones que se esperan en 2010 a algo més de $18 billones en 2020
(valores en pesos corrientes).

De esta forma el desarrollo del sector minero y petrolero tendra un

efecto positivo sobre la economia en el mediano plazo, con la llegada de

recursos por Inversion Extranjera y los encadenamientos productivos que = kepbc: Kilobarriles por
pueda generar. dia calendario.

80 Estos prondsticos fueron

El escenario macroeconémico de mediano plazo que aqui se presenta, elaborados por & MHCP
. . , . en colaboracion con e
incorpora este choque positivo sobre la economia, tiene en cuenta las  ganco de la Repblica a

nuevas inversiones en el sector minero y petrolero y su impacto sobre lag Pt de informacion de
. . , Ecopetrol, la ANH y la
exportaciones y el crecimiento econdémico. ACP.
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7.2.  Tendencias generales del escenario macroeconémico

Hasta mediados de 2008, la economia colombiana transité por una senda
de crecimiento promedio que superaba su tendencia de largo plazo, para
luego iniciar un proceso de convergencia que la llevd a crecer incluso
por debajo de dicha senda en el dltimo trimestre. Esto en buena medida
se produjo por efecto de las medidas adoptadas por el banco central,
el cual desde 2007, estaba retirando el estimulo monetario para evitar
un recalentamiento de la economia. Ello se vio luego reforzado por el
impacto de la crisis financiera internacional. En el afo 2009, la economia
crecié 0,4%, un resultado favorable en el contexto internacional, lo que le
permitiria tener una recuperacién rapida en el mediano plazo.

El crecimiento de la demanda interna liderado por el sector privado y
el mejor desempeno de los precios de nuestros bienes de exportacion
habian permitido que en el periodo 2002-2007 el pais alcanzara niveles
de crecimiento por encima de su media histérica. Asi, entre 2002 y 2008, el
gasto interno aumentd 6,5% vy, la produccion 4,9%. En el mismo periodo,
el déficit en la cuenta corriente pasé de 1,4% a 2,8% del PIB.

En el afio 2009 la economia colombiana se vio expuesta a dos fuertes
choques. Primero fue la crisis econdémica mundial y luego, las restricciones
comerciales con Venezuela. Como resultado, la demanda interna
cayd 0,7% principalmente por efecto de la disminucion de la inversién
privada y, la menor demanda externa que golped fuertemente nuestras
exportaciones. Por lo anterior, en 2009 la economia crecié (0,4%), esto es
2,1 puntos porcentuales menos que en 2008.

Como se expuso en detalle en el Capitulo 1, para el afio 2010 se espera
un crecimiento de la economia colombiana de 3,0%. Bajo este supuesto
se produciria una recuperacién del gasto interno con un crecimiento de
la demanda interna alrededor de 3,4%, en linea con el crecimiento del
PIB. Por su parte, la recuperacién de la demanda externa y de los precios
de nuestros productos béasicos de exportaciéon producird un incremento
de las exportaciones. El mayor ritmo de la actividad econdémica y el
crecimiento de la demanda interna incrementarédn la demanda por
importaciones. Con esto, se calcula que el déficit en cuenta corriente se
ubicard alrededor de 2,7% del PIB, mayor al 2,2% del PIB observado en
2009, el cual continuaria siendo financiado con capitales de largo plazo,
en especial inversién extranjera directa.
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Bajo este escenario, se proyecta un déficit del SPC de 3,6% del PIB y del
GNC de 4,4% del PIB, resultado que se explica con detalle en el Capitulo
2y en el Capitulo 8 de este informe. En ese sentido, lo més importante es
tener en cuenta que este déficit se encuentra financiado en su totalidad.

Es importante destacar que algunos indicadores de actividad econémica
disponibles para lo corrido del afio dan sefiales de que la economia
colombiana alcanzé un crecimiento para el primer trimestre alrededor
de 4%. Sin embargo, como ya se dijo, estas proyecciones dependen del
entorno econémico mundial y al momento de cerrar este informe, era
latente la incertidumbre sobre un eventual debilitamiento de la economia
europea y sobre cuales serian sus efectos sobre el crecimiento econémico
mundial y de Colombia en particular.

En el mediano plazo, se espera que a partir de 2010 se registre un
incremento del gasto interno en linea con el crecimiento del PIB. En
la medida en que la tasa de desempleo disminuya, habra un aumento
del ingreso disponible de los hogares. Esta dindmica permitird un
incremento en el consumo lo que ayudara al crecimiento de la demanda
interna, sustentando el crecimiento del PIB. Por otro lado, se proyecta
que la demanda externa y los términos de intercambio muestren una
recuperacion gradual a partir de 2010 permitiendo que se registren
disminuciones moderadas del déficit en cuenta corriente en los proximos
anos via mayores exportaciones.

Lo anterior sugiere que se proyecta un proceso gradual de reactivacion
econdémica. Ello simplemente refleja el hecho de que periodos de
desaceleracion (crecimiento por debajo de la tendencia) son seguidos por
periodos de expansidn gradual hasta alcanzar el potencial de la economia.
Dados los ultimos acontecimientos sobre el desempefio econdémico, el
escenario central supone, entre 2011 y 2021, un crecimiento promedio
de la economia cercano a 4,5%. Este supuesto es también moderado
en términos de crecimiento potencial, en especial si se tienen en cuenta
los efectos positivos que puede tener el sector minero-energético en
el mediano plazo y las ganancias en capacidad productiva, dadas las
elevadas tasas de inversién en los anos anteriores al choque externo
y el impacto de las grandes obras de infraestructura en los que se ha
involucrado el pais. Todo esto debera verse reflejado en ganancias en
la productividad de la economia en el mediano plazo y por tanto en un
mayor potencial de crecimiento.
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Por ultimo, en el mediano plazo la politica fiscal continuard siendo
anticiclica, ya que a medida que la economia continle creciendo y se
acerque a su potencial, el estimulo fiscal se retirara gradualmente.

7.2.1. Ingresos por exportaciones

El crecimiento de las exportaciones en Colombia depende de multiples
factores, como el desempefio econémico de los socios comerciales,
el grado de recuperacién de los términos de intercambio, los avances
en productividad en el pais y, la firma de nuevos acuerdos comerciales
entre otros.

® Crecimiento econémico de los socios comerciales

Tomando como referencia los prondsticos del Fondo Monetario
Internacional, se proyecta para 2010 una recuperacion leve en el
crecimiento real de nuestros principales socios comerciales (1,4%) v,
un mejor desempefio en 2011 (2,0%). A partir de ese ano su tasa de
crecimiento promedio estaria alrededor del 2,3%, tasa incluso inferior a la
registrada en el periodo precrisis. Este supuesto es, por tanto, bastante
moderado, teniendo en cuenta que Estados Unidos y Venezuela tienen
un peso importante, en la medida en que representan algo maés del 50%
de nuestros mercados de exportacién.

® Términos de intercambio

Entre 2005 y gran parte de 2008 se presentd un fuerte incremento en
los precios de los principales bienes bésicos de exportacién. Esto se
tradujo en una mejora sustancial en los términos de intercambio para
Colombia, dada su importancia relativa dentro de la canasta exportadora
(especialmente, petrdleo, carbdn, niquel, oro y café que corresponden al
50% del total de las exportaciones totales) (Grafico 7.2).

Cuando la crisis econémica mundial se profundizé hacia septiembre de
2008, los precios de las principales materias primas tendieron a la baja y
la situacion se agudizd a comienzos de 2009. Sin embargo, en la segunda
parte del afo volvieron a una tendencia de recuperacion, impulsados por
el crecimiento econémico de China e Indiay en lo corrido de 2010, hasta
finales de abril se mantuvieron sobre esa senda, superando los niveles
del periodo precrisis. No obstante, la turbulencia originada por la crisis
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griega afectd la dindmica de los precios de los commodities, los cuales
mostraron una correccion a la baja, cuya duracién es impredecible.

Grafico 7.2. Términos de Intercambio (Media geométrica 1994 = 100)
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Fuente: Banco de la Republica.

El proceso de recuperacion del crecimiento de la economia mundial
determinara la tendencia de los términos de intercambio. Si el crecimiento
mundial se recupera mas lentamente (debido ala situacion de la economia
europea), la demanda por los productos basicos se mantendria baja,
demorando la recuperacién de sus precios.

¢ Impacto sobre el valor en délares de las exportaciones totales

Dados los supuestos anteriores, se calcula que las exportaciones totales
en ddlares presenten un crecimiento anual cercano al 12% en 2010 y del
9% anual en 2011.

Una recaida de la economia de Estados Unidos y/o un deterioro en el
proceso de recuperacion en Europa, respecto de lo inicialmente previsto,
podria alterar los resultados del escenario base. En ambos casos se
impactarian las exportaciones y se generaria una presion a la devaluacién
de la tasa de cambio. De nuevo, con un efecto contraccionista sobre la
demanda interna y una ampliacién mayor del déficit en cuenta corriente,
tanto en 2010 como en 2011. El efecto final dependerd de cudl es la
reaccion de las importaciones a dichos choques y de la magnitud del
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efecto de la tasa de cambio sobre los precios relativos, compensando la
caida en la demanda de nuestros socios comerciales.

7.2.2. Remesas

La recesién de los paises desarrollados en 2009 ha tenido consecuencias
sobre el empleo mundial, situacién que aunque ha mejorado en 2010,
dista de los niveles del periodo precrisis. Economias como la espafola
todavia presentan una alta tasa de desempleo, y a su vez, los trabajadores
inmigrantes son los que més sufren los efectos de esta disminucion en las
fuentes de trabajo. Esta situacion tiene un efecto directo sobre los recursos
que los colombianos residentes en el exterior envian al pais, alo cual se sumé
el comportamiento del euro frente al ddlar. La devaluacion del euro frente al
ddlar se reflejé en un menor monto en ddlares de las remesas provenientes
de Espafa y la zona euro. La suma de los dos factores mencionados
anteriormente incidié en un menor ingreso disponible de los hogares.

En el ano 2009 los ingresos de remesas a Colombia alcanzaron un nivel
de US$4.145 millones de dodlares. Las cifras presentadas a marzo de
2010 por el Banco de la Republica, indican una disminucién del 17%
frente al ano anterior, lo que muestra que el impacto de la crisis sobre
el empleo de los colombianos en el exterior continda siendo profundo.
En el escenario base se proyecta que a pesar de la recuperacion
esperada en la economia mundial en 2010, el efecto sobre el empleo
tiene una duracién mas prolongada, por lo que las remesas podrian
continuar bajando. A esto se suma que la reciente crisis de la deuda
en Europa ha tendido a fortalecer al délar en términos del euro y
monedas emergentes. En el mediano plazo en la medida en que las
tasas de desempleo de estas economias disminuyan, se espera que
las remesas presenten una variacién positiva y conserven su valor en
términos del PIB.

7.2.3. Inversion extranjera directa

Colombia alcanzé en el afio 2008 los mayores niveles de ingresos por
concepto de Inversion Extranjera Directa (IED) en la historia del pals
(US$10.583 millones, 4,4% del PIB). En 2009 como consecuencia de la
crisis financiera internacional se produjo una disminucién en dichos flujos
al pais, situacién que fue comun en el mundo debido a que los recursos
de liquidez se redujeron a nivel internacional. Asi la IED en 2009 se ubicé
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en US$7.200 millones, cifra que siguié siendo buena para el promedio
histérico del pais. Es importante destacar que esta cifra incluye tanto las
entradas de capital de los inversionistas para su operacion en Colombia,
pero al mismo tiempo descuenta los recursos que ellos remiten al
exterior como reembolso de capital, venta de su participacién accionaria
a inversionistas colombianos, etc. Esto Ultimo fue particularmente notorio
en 2009 en Colombia (Cuadro 7.1).

Cuadro 7.1. Flujos de inversién extranjera directa en la balanza de pagos
(Millones de délares)

Variacion
anual

Concepto 2008 2009

A Ingresos‘brutos de inversién extranjera directa 17773 16.056 97%
en Colombia
a. Nueva inversion 15.439 14.125 -8,5%
b. Reinversion de utilidades 2.334 1.931 -17,3%

B. Egresos por reembolsos de capital -7.190

Fuente: Banco de la Republica. Informe Balanza de Pagos enero-diciembre 2009.

En el afio 2010, se proyecta que los flujos de IED se ubiquen en niveles
cercanos a los US$9.000 millones de ddlares, dada la recuperacion de
la liquidez en la economia mundial y la disminucién de la incertidumbre
en los mercados internacionales. Consistente con lo mencionado atras,
no se supone un efecto de la reciente crisis de Grecia sobre los flujos
de capital de IED hacia el pais. En el escenario base se supone que
en el mediano plazo los flujos de IED hacia el pais se mantengan en
relacion con el PIB, ya que los fundamentales macroeconémicos del
pais seguiran siendo atractivos para los inversionistas extranjeros. Estos
recursos estan también asociados a los supuestos de recuperacion
en los precios internacionales de los productos baésicos, factor que
también ha atraido importantes recursos de capital por este concepto
en el pasado.

Por otra parte, en la medida en que se concreten los mayores flujos de
inversion al sector minero energético, la IED podria crecer aun mas en los
proximos afos lo que tendria efectos positivos sobre la economia.
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No sobra mencionar que el escenario de riesgo surgiria de un cambio
abrupto de direccién en los flujos de capital, por efectos de revisién
en las expectativas de los agentes, sobre la recuperacion econémica
mundial. Coémo se resuelva la crisis Griega y su incidencia sobre la
economia europea, podria generar un cambio en las expectativas no
contemplado en el escenario base de proyeccidén, el cual entonces
prevé una mayor |[ED al pais en 2010y un crecimiento en linea con el PIB
en el mediano plazo.

7.3. Principales supuestos macroeconémicos

El escenario de proyecciones parte de analizar la informacién publicada
por diferentes entidades especializadas como el FMI y el consenso de
analistas nacionales e internacionales sobre el desempefio futuro de
indicadores relevantes para la proyeccién del crecimiento, del balance
externo y del fiscal en el mediano plazo.

i. Crecimiento: El supuesto crecimiento para la economia colombiana
en 2010 es de 3,0%. Como se menciond antes existe informacion de
algunos indicadores que muestran que podria ser mayor, sin embargo,
es importante tener en cuenta los efectos que pueda tener sobre nuestra
economia una fuerte caida en la economia de Europa. Para 2011, se
proyecta un crecimiento de la economia colombiana de 4,0%; una vez
superada la crisis econdmica mundial nuestro pais se encontrara en la
senda de crecimiento para alcanzar su potencial de largo plazo. Este mayor
crecimiento estaria explicado principalmente por el comportamiento de la
demanda interna (consumo e inversion), impulsada por el sector privado.
De otra parte, el mejor contexto externo permitiria un crecimiento de las
exportaciones.

En el mediano plazo se espera que hacia 2012 la economia se ubique en
su crecimiento potencial de largo plazo (4,5%) y, de no presentarse ningin
choque adverso, el pais podria mantener ese crecimiento promedio hasta
el afio 2021. La demanda interna creceria en linea con el PIB mientras
que las exportaciones en ddlares crecerian en promedio el 8%. Asi las
cosas, el crecimiento promedio de los préximos once afos podria estar
alrededor de 4,5%.

De otra parte, se espera que el crecimiento real de nuestros principales
socios comerciales se sitie en 2,0% en 2011, reflejo todavia de los efectos
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de la crisis mundial, con una recuperacién leve en el mediano plazo que
se reflejaria en un crecimiento promedio proyectado de 2,3%.

ii. Inflacién: En el afio 2009 la economia colombiana alcanzé un nivel de
inflacion incluso inferior al que es considerado como de largo plazo, al
ubicarla en el 2,0% anual, la menor cifra observada en méas de 50 anos.
Para 2010 se espera que la inflacidon se ubique dentro del rango meta
establecido por el Banco de la Republica (2-4)%. En el mediano plazo se
supone que la politica de mantener niveles bajos y estables de inflacién se
mantiene y que el pais observara tasas de inflacién de largo plazo de 3%
entre 2011 y 2021. Al mismo tiempo, la economia estaria creciendo a su
potencial.

iii. Precios de los productos de exportacién: En el escenario base se
supone que el precio del petrdleo se mantendré en promedio en US$78,8
por barril®" entre 2011 y 2021. Por otra parte, los pronésticos suponen un
precio promedio de US$2,2 por libra de café en el mediano plazo y que
el precio del carbén colombiano se mantenga en promedio en US$78,5
por tonelada a partir de 2010.

Finalmente, en el escenario base la produccion de petréleo crece
moderadamente, enlinea con el supuesto de recuperacién de laeconomia
mundial. De esta forma, entre 2011 y 2021 la produccién de crudo del
pais creceria 6% en promedio. Como se menciond anteriormente, si se
cristalizan los nuevos proyectos en el sector minero y petrolero para los
préximos afos, el crecimiento de la produccion seria mayor.

7.4. Sector externo
7.4.1. Cuenta de capital y financiera

En linea con los supuestos presentados en este capitulo, en el escenario

macroeconémico base para el periodo 2011-2021, se espera que los

ingresos de inversion extranjera directa se mantengan alrededor del

2,4% del PIB, que es consistente con una economia que se estabilizarda

Ireded d PIB ial E P | 8 Este supuesto se refie-
alrededor de su potencial. Estos recursos se constituirian en la re al precio del petréleo
principal fuente de financiamiento de la cuenta corriente, cuyo déficit ~ colombiano, no al precio
. o . ., WTI. Para las proyeccio-
promedio se proyecta en 2,1% del PIB. Con un supuesto de inversidn  nes, este se calcula en
de colombianos en el exterior de 0,7% del PIB en promedio, la inversién  funcién de un promedio
de los precios WTI, Dubai

extranjera directa neta seria de 1,7% del PIB entre 2011 y 2021. y Brent.
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Grafico 7.3. Cuenta de capital y financiera (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

Se espera que a partir de 2012, los ingresos de recursos de IED a la
economia se estabilicen y mantengan un crecimiento en linea con el de
la economia. De otro lado, el endeudamiento externo neto promedio
estd proyectado en 0,49% del PIB en este mismo decenio, del cual
el 0,48% del PIB corresponde al sector publico y el 0,01% del PIB al
sector privado®. Con lo anterior, los superavits de la cuenta de capital
y financiera estan proyectados en un promedio de 2,3% del PIB entre
2011y 2021. De estos, la mayoria corresponde a flujos de largo plazo.
No se supone intervencién del Banco de la Republica en el mercado
cambiario.

7.4.2. Cuenta corriente

La balanza de pagos proyectada presenta una tendencia decreciente
del déficit en cuenta corriente, al pasar de un nivel cercano a 2,7% del
PIB en 2011 a 1,8% del PIB en 2021. Como se comentd anteriormente,
el déficit en cuenta corriente promedio entre 2011 y 2021 se proyecta
en 2,1% del PIB. Este comportamiento obedeceria a una reduccion del
déficit de la balanza comercial de bienes, que pasaria de cerca de 0,5%
del PIB en 2011 (Gréfico 7.4) hasta llegar a un superavit de 0,2% del PIB
en 2021. Ademas, los pagos por renta de factores disminuirian de niveles
del orden de 3,4% a 3,0%, entre 2011 y 2021.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 258



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2010

Programa Macroeconémico Plurianual e R

Durante este periodo, las exportaciones como proporcién el PIB oscilarian
alrededor de 14,3%, mientras que las importaciones serian en promedio
13,4%. En dicho periodo el crecimiento anual promedio del valor en
ddlares de las exportaciones de bienes se estima en 7,8%, mientras
que para las importaciones en ddlares se proyecta un crecimiento anual
promedio de 7,2%. Por su parte, el déficit de la balanza de servicios no
factoriales se mantendria alrededor de 1,1% del PIB.

Gréfico 7.4. Cuenta corriente y balanza comercial (% del PIB)
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7.4.3. Deuda externa

Las proyecciones de la balanza de pagos muestran una reduccién en
el saldo de deuda externa de alrededor cinco puntos porcentuales
entre 2011 y 2021, pasando de cerca de 20% del PIB a niveles de
aproximadamente 15% del PIB (Gréfico 7.5). La deuda externa publica
disminuiria de 14,5% del PIB a niveles cercanos al 11% del PIB, al
tiempo que la del sector privado pasaria de 5,9% del PIB a cerca del
4% del PIB en el mismo periodo. Esta tendencia decreciente esta en
linea con una senda de deuda sostenible, consolidando la posicidn
externa del pais en afios recientes. En promedio, el saldo de deuda
externa proyectado para los préximos diez afos es 17,2% del PIB, de
los cuales el 1,7% del PIB en promedio serédn pagaderos en el corto
plazo. De este modo, el restante 15,5% del PIB corresponde a deuda
externa de largo plazo.
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Graéfico 7.5. Deuda externa de Colombia (% del PIB)

24 1
20
16 1
@ 12
o
® 8
4 4
O 4
~— N ™ < LN O N~ o] [ (@] —
- - — — — — — ~— ~— N N
(=] =] (=] o o o o o o (=]
N N N N N N N N N N N
Fuente: Banco de la Republica.
7.5. Implicaciones macroeconémicas en el escenario central

(Demanda Agregada)

Después de que el sector publico generé un gran impulso fiscal a la
economia en 2009, el escenario macroeconémico de 2010 prevé que este
impulso sea menor. Sin embargo, como se presenté en el Capitulo 1, la
demanda publica creceria 3,2% en términos reales, superior al PIB pero
inferior a la demanda privada. El sector publico seria menos anticiclico en
2010 que en 2009.

Para 2011 se proyecta que la economia crezca un 4,0%, dindmica que
estaria impulsada por el sector privado. De hecho, se espera que la
demanda de los hogares y empresas crezca 4,6% real, en linea con el
crecimiento de la demanda interna (4,2%), mientras que el gasto del
sector publico lo haria en 2,9%.

Se calcula un aumento en el consumo de los hogares de 4,1% en
2011, superando al estimado para el afio 2010 (2,9%). Por su parte, la
inversién recuperaria su dindmica, de forma que la tasa de inversién de la
economia llegaria a cerca de 27% del PIB en dicho afo. La inversion de
las administraciones publicas creceria 3,6%, mientras que la inversién del
resto del sector real lo haria al 6,5% anual (Cuadro 7.2).
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Cuadro 7.2. Crecimiento anual de la demanda de las Administraciones Publicas 2011

Demanda total Variacién real

Administraciones o

Publicas 2,9%
Consumo 2.7%
Inversion 3,6%

Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico.

Es muy importante tener en cuenta que existen empresas del sector,
que reciben aval del GNC o manejan recursos publicos, pero que por
efectos de metodologia estadistica no se contabilizan como demanda
publica®® Estas empresas vienen desarrollando y tienen previsto ejecutar
en los préximos anos grandes planes de inversion que complementaran
el crecimiento de la demanda de las administraciones publicas en 2011y
en el mediano plazo.

Para el periodo 2012-2021 se espera un crecimiento real anual de la
economia cercano a 4,5%. En coherencia con este escenario, la tasa
de inversién de la economia se calcula en promedio en 28% del PIB. La
tendencia de crecimiento de la demanda agregada seréd en promedio de
4,6%, en linea con el crecimiento esperado del PIB (Gréfico 7.6).

Grafico 7.6. Demanda agregada y PIB (Crecimiento real)
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Se calcula que en promedio, el crecimiento del consumo total de la
economia se sitle alrededor de 4,4% durante el periodo 2012-2021.
La mayor contribucién a este crecimiento estaria dada por el consumo
del resto del sector real. El incremento en el consumo de los hogares
se estabilizard alrededor de 4,5% en términos reales, lo que significa
un incremento similar al de la demanda agregada y superior al de las
administraciones publicas (3,8%). Asi mismo, la inversiéon del sector
privado creceria en promedio 6,0% anual entre 2012 y 2021. Se espera
que en el mediano plazo el gasto del sector publico no genere presiones
sobre la demanda total de la economia (Cuadro 7.3).

Cuadro 7.3. Crecimiento de la demanda

Variacién porcentual promedio
(2012-2021)

Concepto

Consumo 3,8%

Inversion 4,7%

Consumo 4,5%

Inversion 6,0%
Agregada promedio (2012-2021)
Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

7.6.  Balances macroeconémicos de mediano plazo

Con base en las proyecciones de demanda presentadas anteriormente,
se estimaron los balances ahorro-inversion del sector publico y el sector
privado. En 2011, el déficit en cuenta corriente se proyecta en 2,7% del
PIB en el mismo nivel que el estimado para 2010.

En el proceso de ajuste del déficit en cuenta corriente via sector publico
y sector privado en el mediano plazo, pueden distinguirse dos periodos:

El primero, que va de 2010 a 2015, gradualmente la economia alcanza
su crecimiento de largo plazo, el déficit en cuenta corriente se estabiliza
alrededor de 2,4% del PIB, el balance del SPC comienza a ser menos
deficitario, lo que permite que la dindmica de la demanda agregada se
sustente en el gasto del sector privado. Es importante resaltar que en la
senda de proyeccion del balance publico se deben tener en cuenta tres
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factores: el primero que el balance del GNC se va ajustando en el mediano
plazo, el segundo, que el ciclo pensional lleva los pagos pensionales a
su maximo hasta 2014, para después descender gradualmente y tercero,
que esta implicito el ciclo politico de los gobiernos regionales.

En el segundo periodo, 2016-2021 el déficit en cuenta corriente
es menor y se estabiliza alrededor de 1,9% del PIB. Una vez que la
economia ha alcanzado su crecimiento potencial, el crecimiento de
las exportaciones permitird la mejora en el balance comercial. Por
su parte, el sector publico generaria superavits fiscales promedio de
1,1% del PIB, como se explicaba anteriormente por el menor déficit
del GNC vy la dindamica de las regiones. En este contexto, el gasto
privado creceria dindmicamente y en una mayor magnitud que en el
periodo anterior, sustentando el crecimiento econémico de mediano
plazo y de esta forma generando un déficit promedio de 3,0% del PIB
(Gréfico 7.7).

En conjunto, para el periodo 2010-2021, se estima un déficit del sector
publico promedio de 0,2% del PIB y de 1,9% del PIB para el sector
privado; de esta forma el sector publico permitira la adecuada expansién
del sector privado en el mediano plazo.

Gréfico 7.7. Balance macroeconémico (% del PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El detalle sobre las proyecciones del desempefio del balance fiscal para
el mediano plazo se presentan en el Capitulo VIII de este informe.
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Capitulo VIII

8. ESTRATEGIA FISCAL

De acuerdo con la Ley 819 de 2003, cada afo el Gobierno debe fijar una
meta de superavit primario del Sector Publico No Financiero (SPNF), para
la siguiente vigencia fiscal. De igual forma, se deben presentar metas
indicativas para los balances primarios de las siguientes diez vigencias
fiscales y la trayectoria de deuda publica consistente con dichos flujos.
8.1. Consideraciones generales

Colombia implementé a finales de 2008 una politica fiscal anticiclica para
amortiguar los efectos de la crisis financiera internacional, choque al cual se
sumé un severo estancamiento del comercio con Venezuela. Esta politica
consistié en reflejar la caida en ingresos en los resultados de balance fiscal
y nivel de deuda de 2009 y, proteger el gasto, por lo cual llevd a cabo un
recorte de tan solo $3 billones®. En 2010, si bien el Gobierno implementd
de nuevo un aplazamiento de gasto en respuesta a la lenta recuperacion
de los ingresos tributarios, todavia como efecto de la crisis, esta postura
significa un balance fiscal similar al de 2009, pero totalmente consistente
con lo anunciado en el MFMP de junio del afio anterior.

La politica anticiclica resultd exitosa. Asi se ha reconocido en los niveles
nacional como internacional. Reflejo de los buenos resultados de las
medidas es que el crecimiento del PIB de 0,4% se compara favorablemente
en la regién y frente a otros paises emergentes a nivel internacional. El
crecimiento de la demanda publica (10,2% en términos reales) logré
compensar la desaceleracién de la actividad productiva privada.

Sin embargo, los resultados de los indicadores fiscales, como era de
esperar, sufrieron un deterioro. De esta manera, mientras entre 2002
y 2008 el sector publico venia transitando sobre una senda bastante
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84 El Presupuesto aprobado
a finales de 2008 para la
vigencia fiscal 2009 se
habia realizado con el
supuesto de que la eco-
nomia retornaria, después
de una fase de acelerado
crecimiento, a su senda
de largo plazo. Esto, por
cuanto en ese momento
nadie vislumbraba en el
mundo que los problemas
financieros en Estados
Unidos fuesen a tener
repercusiones de tal mag-
nitud. Ese presupuesto
suponia que la demanda
publica crecia a una tasa
cercana a 8% en términos
reales. Dado que a finales
de 2008, las nuevas pro-
yecciones indicaban que
los ingresos tributarios
iban a mostrar una des-
aceleracion importante, el
Gobierno Nacional deci-
dié un aplazamiento (que
terminé siendo un recorte
efectivo) de $3 billones.
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favorable, en 2009 y 2010, se produjo una desviacién temporal de dicha
trayectoria. En efecto, el déficit del SPC que habia disminuido de 3,2%
del PIB en 2002 a 0,1% del PIB en 2008, se elevé a 2,8% del PIB en 2009y a
3,6% en 2010. El Gobierno Nacional Central, nivel que soportd una parte
muy significativa de la politica anticiclica, liderd el resultado del SPC. Asi,
el déficit del GNC, que habia descendido de 5,3% del PIB a 2,3% del PIB
en dicho periodo, volvié a subir a 4,2% del PIB y 4,4% en 2009 y 2010,
respectivamente, como consecuencia de la crisis y la implementacion de
la politica anticiclica.

En materia de deuda publica, la politica anticiclica tuvo también un efecto.
La deuda neta de activos financieros del SPNF que habia descendido
de 41,8% del PIB en 2002 a 24,9% del PIB en 2008, se incrementd hasta
27,2% del PIB en 2009 y 28,5% en 2010. La deuda bruta del GNC bajé
de 49,2% del PIB en 2002 a 36,8% del PIB en 2008 pero subié a 38,9% en
2009 y a 39,0% en 2010. Este resultado muestra que los niveles de deuda
del GNC se han aumentado y comienzan a acercarse a 40% del PIB,
situacion que debe evitarse a través de las acciones de la politica fiscal.
En efecto, podria ocurrir que con niveles de deuda en 40% del PIB o més,
las posibilidades de financiar afo a afio el presupuesto se estrechen o sus
condiciones se deterioren.

Debe recordarse que tal y como se insistié en el MFMP de 2009, la politica
anticiclica, como su nombre lo indica, debia evolucionar con los ciclos de
la economia. Es decir, si bien en 2009 la decisién de disefar e implementar
una politica fiscal expansiva fue deliberada, frente a los efectos de la
crisis internacional, siempre el Gobierno Nacional le dio el caracter de
transitoria pues resultaba claro que, en un contexto de recuperacion
econdmica, el impulso fiscal debia ir retirdndose no sdlo para retornar a
la senda fiscal del periodo precrisis, sino también para darle el espacio
de expansion al sector privado. Dejar en marcha la politica expansiva no
sélo podria llevar a un deterioro mayor de los indicadores fiscales sino
también a desalentar la recuperacion del sector privado (crowding-out).

A pesar de la turbulencia y el nerviosismo de las Ultimas semanas generados
por los acontecimientos en algunas economias europeas, la mayoria de
indicadores para el mundo, paises desarrollados, emergentes y en desarrollo
indican que lo peor de la crisis ya pasé y, que en general, los paises estan en
una fase de recuperacién. Adicionalmente, en materia fiscal, ya comienza
a reflejarse el impacto de la crisis en los indicadores de déficit y deuda,
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especialmente en algunos paises de Europa en donde los desequilibrios
en las finanzas publicas parecen haber llegado a magnitudes preocupantes,
poniendo en riesgo la estabilidad econdmica de la region. Asi mismo, para
2010, se observa para numerosos paises un proceso de retiro del estimulo
fiscal después de que, en el mundo, los gobiernos reaccionaron para
proteger sus economias con agresivos paquetes fiscales expansionistas.

Por otra parte, teniendo en cuenta que la programacion fiscal que se
presenta en el MFMP debe contemplar un plazo de diez afos, es preciso
hacer algunas consideraciones generales sobre las perspectivas de un
periodo de auge para el sector minero energético en los préoximos afos. De
acuerdo con las proyecciones del Ministerio de Minas, entre 2008 y 2015, la
inversién en este sector podria ascender a US$54.000 millones en el sector
petrolero y a US$8.000 en el sector minero. La inversion en exploracién
permitird un aumento sostenido de la produccién de hidrocarburos que
podria alcanzar los 1.5 millones de barriles diarios (KPBDC) de 2018 en
adelante, de lo cual parte importante se orientara al sector externo (Gréafico
8.1). De otro lado, los prondsticos sobre el precio de exportacién de crudo
colombiano indican que este crecerd gradualmente en los proximos 10
afios, de US$71 por barril en 2010 a US$84 por barril en 2020. Estos dos
hechos, aumento de la produccién y exportaciones, por un lado, y del
precio, por otro, incidirdn de manera importante sobre los ingresos del
Estado. Asi mismo, se espera un aumento significativo de la produccién
minera de carbdn, ferroniquel y oro.

Grafico 8.1. Pronésticos de produccion de petréleo (MBD)
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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La experiencia internacional y la literatura econdémica han mostrado
que una administracién inadecuada de un auge en el sector minero-
energético puede tener efectos indeseados sobre la economia, por
varias vias: i) la tasa de cambio real, la cual podria sufrir una fuerte
apreciacion, debido a la mayor entrada de divisas que se generan por
cuenta de las exportaciones mineras y de hidrocarburos, generando
una posible pérdida de competitividad para el pais; i) un aumento del
consumo interno por la mejora en los términos de intercambio, que
puede reflejarse en un aumento en el precio de los bienes no transables
frente a los transables, incidiendo negativamente sobre el desempefio de
este Ultimo, y iii) mayor volatilidad macroecondmica.

Asi mismo, el auge del sector minero tiene una repercusién sobre los
ingresos fiscales, primero de la Nacién a través de los impuestos y
dividendos vy, segundo, de las entidades territoriales, a través de las
regalias. Especialmente, para la Nacién, los impuestos provenientes
de las empresas petroleras y mineras y los dividendos de Ecopetrol
podrian representar ingresos adicionales para el fisco del orden de
1,7% del PIB anual. No obstante, por lo general, los auges del sector
minero-energético son transitorios y, por lo tanto, los ingresos para el
fisco que este genera también lo son. El Gobierno debe ser cuidadoso
en la administracién que le da a los ingresos extraordinarios. Si este
aumenta el gasto de manera permanente frente a un auge de ingresos
transitorio, puede conducir a un desequilibrio fiscal estructural. En
este punto nace la idea de que una politica éptima es ahorrar esos
ingresos extraordinarios para luego desahorrarlos cuando el ciclo se
invierta y la economia los necesite. Esta dindmica anticiclica del ahorro-
desahorro (en muchos casos en un fondo de estabilizacién, en general
en el exterior, o pagando deuda) también ayudan a evitar la tendencia
a la revaluacion y a disminuir la volatilidad en la economia. El papel
estabilizador del Gobierno en un pais en donde cobra importancia el
sector de hidrocarburos y mineria resulta entonces fundamental. Pero
este papel no es solo relevante a nivel de la administraciéon central
sino también de las regiones. Los recursos que los entes territoriales
percibirdn por cuenta de las regalias, también deberian administrarse
con el mismo criterio anticiclico para garantizar el papel estabilizador
de la politica fiscal.

Teniendo en cuenta las dos consideraciones anteriores: volver
a la senda fiscal que el pais traia antes de la crisis y dar un manejo
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adecuado a los ingresos extraordinarios que se deriven de un probable
auge petrolero, llevaron al gobierno a transitar hacia la adopcién de
una regla fiscal para el GNC. El Marco Fiscal de Mediano Plazo ha
constituido un instrumento valioso para la programacion fiscal, en
particular porque ha guiado la postura de las autoridades econémicas
en el mediano plazo, asegurando que la politica sea coherente con el
escenario macroeconémico de mediano plazo. Una regla cuantitativa
puede resultar en un arreglo institucional-fiscal al que el pais ya puede
dar el salto. Un arreglo de regla fiscal resulta conveniente en la medida
en que, su implementacién en otros paises del mundo, ha demostrado
que genera un mayor compromiso de las autoridades fiscales con la
disciplina fiscal de largo plazo.

Entre las principales ventajas de adoptar una regla fiscal sobresalen las
siguientes:

1. Garantizaladisciplinafiscalypromuevelaestabilidadmacroecondmica,
al tiempo que garantiza el cumplimiento de una meta de deuda en el
mediano plazo. Ello facilita el proceso de ajuste fiscal que requiere el
Gobierno.

2. Refleja decisiones auténomas de los Gobiernos, en la medida en
que independiza el objetivo fiscal, de cambios en los ciclos de la
economia, asociados al producto o a la mineria, en este caso.

3. Facilita la politica anticiclica. Es importante que la autoridad pueda
ahorrar en momentos de auge y desahorrar con reglas claras en
periodos de desaceleracidn, contribuyendo de esta forma a la
estabilidad macroeconémica. Esta condicién es fundamental en
momentos como el actual en que el pais demanda una administracién
responsable de los posibles recursos excedentarios que se generen
por cuenta del crecimiento de la actividad minero-energética.

4. Brinda credibilidad, transparencia y confianza en la politica fiscal,
mostrando el compromiso del Gobierno de realizar ajustes para
disminuir su nivel de deuda y ahorrar los recursos excedentarios.

El disefio de regla en el que trabajo el equipo técnico del Gobierno,

conjuntamente con un equipo técnico del Banco de la Republica y del
Departamento Nacional de Planeacién y asesores externos al equipo
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de Gobierno, cuyo documento detallado se presentard préximamente,
propone una regla que se aplique para el Gobierno Nacional Central, con
un indicador objetivo de balance primario estructural y, para lo cual, se
tendrian en cuenta dos ciclos: el ciclo econémico y el ciclo de los ingresos
petroleros.

Esta propuesta de disefio constituye el primer paso en la decisién de
seguir un esquema de regla fiscal, pero su adopcién y presentacion como
iniciativa ante el Congreso para que se convierta en una ley, queda a
potestad de la siguiente administracién.

En términos generales, el disefio e implementacién de una regla como la
propuesta implica consideraciones importantes desde el punto de vista
de la postura y de la operatividad de la politica fiscal. Desde el punto de
vista de decisiones de politica, la regla sefala que ante desviaciones del
PIB respecto de su valor potencial y ante desviaciones de los ingresos
petroleros de su senda de mediano plazo, la autoridad fiscal reacciona
ajustando sus ingresos y/o gastos con el fin de lograr su meta de
mediano plazo. Por otro lado, desde el punto de vista operativo, la regla
establece el nivel del balance fiscal primario que debe lograr la autoridad
fiscal en cada momento del tiempo, una vez descuente los efectos del
ciclo econémico y el minero sobre sus finanzas. Esto significa que si por
ejemplo, la economia esté creciendo por encima de su potencial o si los
ingresos mineros superan su senda de largo plazo, se deberéd generar un
mayor balance fiscal (menos déficit).

8.2.  Estrategia fiscal de mediano plazo

Teniendo en cuenta todo lo anterior, la estrategia de mediano plazo que
se presenta en este documento es consistente con una regla fiscal que
obliga al Gobierno a generar superavits estructurales a partir del afno 2011.
Este disefio permite reducir la relacién deuda/PIB del GNC a niveles de
25,7% del PIB en el afio 2021, consistente con un nivel de deuda del SPNF
de 12,6% del PIB en igual periodo.

Esta estrategia supone una recuperacion del crecimiento econdmico
hasta alcanzar, a mediados de la década, su nivel de largo plazo. En el
escenario contemplado, la economia crecera 3% en 2010, 4% en 2011 y
4,5% a partir del 2012. Por su parte, se supone que la produccién petrolera
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pasara de cerca de 800 kbpdc a 1.500 kbpdc entre 2010 y 2016 volumen
en el que se mantendria al menos hasta el 2020.

Como se menciond anteriormente, la estrategia fiscal de alcanzar una
relacién de deuda de 25,7% del PIB en 2021, con base en una regla fiscal,
significa que el GNC debe transitar por una senda de balance primario
que en 2010 alcanza -1,3% del PIB y llega gradualmente a un superavit
primario de 2,1% del PIB en el 2017, afio apartir del cual se mantendria
estable en ese nivel hasta el 2021. Esta estrategia fiscal se presenta en el
Gréfico 8.3, en términos de balance primario para el SPNF, el cual desde
luego es consistente con el balance primario para el GNC cuyo detalle se
presentarad en el documento de regla fiscal que una vez presentado seré
anexado a este Informe.

Bajo el escenario de regla fiscal, el presente marco fiscal de mediano
plazo resulta ser mas exigente que el presentado el afio pasado. La
exigencia es mayor por dos razones basicamente. En primer lugar, el
gobierno se ve obligado a ahorrar (para el pago de deuda) una gran
parte de los ingresos extraordinarios de petrdleo. Esto hace que el
superavit primario requerido sea mayor al presentado en el MFMP de
2009. Y en segundo lugar, mientras que en el MFMP de 2009 el nivel
de deuda ascendia gradualmente con el ciclo pensional y después
retornaba a su senda decreciente en el afio 2014, en el actual ejercicio el
nivel de deuda es méas ambicioso ya que parte de los ingresos petroleros
permiten cubrir gastos de la vigencia sin acudir a mayor endeudamiento.
Mayores ingresos corrientes de la Nacién permiten disminuir la deuda
con mayor velocidad.

Este es justamente uno de los beneficios de una regla fiscal; que para
cumplirla el Gobierno se ve obligado a no gastar una proporcion
importante de los recursos derivados del auge del sector de petréleo y
mineria. Estos ingresos pueden ahorrarse en un fondo de estabilizacién
o destinarse a reducir los niveles de deuda publica. En el escenario
propuesto, el ahorro del ciclo petrolero se orienta a este Gltimo fin.

Desde el afio 2014, en promedio, los ingresos por renta y dividendos de la
actividad petrolera alcanzan niveles de 1,8% del PIB. Bajo el escenario de
la regla, cerca de la mitad de estos recursos (1% del PIB) deben ahorrarse
o ser destinados a pagar deuda.

Estrategia Fiscal JeETIITTILRYII
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Grafico 8.2. Ahorro excedentario por los mayores ingresos petroleros (% del PIB)
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Asi mismo, en esta estrategia de mediano plazo, se asume que el GNC
logra una optimizacién del recaudo tributario, lo cual puede alcanzar a
través de diferentes vias o una combinacidon de estas (reducciéon de la
evasiony laelusion, tributacién general, tributacién especifica, reducciéon
de algunos incentivos tributarios, etc). Es importante mencionar que
en el escenario de mediano plazo, para el GNC se contemplan en los
ingresos (y una contrapartida equivalente en los gastos) los nuevos
recursos tributarios que se aprobarian en el actual proyecto de reforma
tributaria que se discute en el Congreso (que ascienden a un monto
cercano a 0,2% del PIB desde 2011) para la unificacién de los planes de
beneficios del régimen contributivo y subsidiado. Adicionalmente, los
recursos de transformacién del SGP y el porcentaje de las rentas cedidas
que orientaran las entidades territoriales a este proceso, también se
modelan con un efecto fiscal neutral en el sector de regionales y locales.
Este conjunto de fuentes asciende cerca de 0,6% del PIB y podra ser
complementado por nuevos ingresos en caso de que el costo de la
unificacion resulte mayor.

De esta manera, en la estrategia de mediano plazo, el SPNF pasa de un

déficit primario de 0,6% del PIB en 2010 a superavits desde 2011, llegando
a niveles de 3% del PIB a partir de 2016 (Grafico 8.3).
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Grafico 8.3. Balance primario SPNF (% del PIB)
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La senda més favorable de balance primario se refleja en una mejor senda
de deuda del GNCy del SPC. El nivel de deuda neta de activos financieros
del GNC se reduciria de 38,6% del PIB en 2010 hasta 25,7% en 2021. En
el caso del SPC, esta disminuye de 28,5% del PIB en 2010 a 12,6% del PIB
en 2021 (Gréfico 8.4). En los dos casos, el descenso fuerte en el nivel de
deuda tiene lugar desde 2016 cuando la regla fiscal obliga al Gobierno
a ahorrar una proporcién importante de los ingresos extraordinarios
provenientes del auge del sector minero-energético.

Es importante mencionar que el disefio de la estrategia fiscal esta
enfocado principalmente al manejo responsable de los recursos que
por efecto de la actividad minera ingresen a las cuentas del Gobierno
Nacional Central. Sin embargo, una verdadera contribucién de la politica
fiscal a la estabilidad macroeconémica del pais debera incluir un redisefio
del esquema actual de regalias. Serad una decisién del nuevo Gobierno
promover una mejor redistribucién de las regalias en las regiones y
garantizar una buena y eficiente administraciéon de dichos recursos.

El redisefio del esquema actual de regalias deberia considerar también
un manejo anticiclico de parte de los excedentes que se generen por el
crecimiento de la actividad minera, de forma que las regiones puedan
ahorrar en épocas de auge y utilizar esos recursos en periodos de escasez.
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De igual forma, podria pensarse que, con cargo al porcentaje de las
regalias que no se ahorre, las regiones asuman responsabilidades de gasto
territorial que hoy en dia estédn a cargo del GNC. Las regalias podrian,
por ejemplo, destinarse a promover la capacitacién de mano de obra
en las regiones, aumentar el empleo calificado, aumentar la inversién en
tecnologia, generar oportunidades de trabajo a desplazados, etc. Hay un
sinfin de necesidades de la poblacién por atender, que los solos recursos
disponibles de la Nacion no son suficientes. Por esta razén, las regiones
deberian apoyar una propuesta de modificacion al esquema actual de
regalias que esté orientada a mejorar el bienestar general de la poblacion.

Gréfico 8.4. Deuda neta del SPNF (% del PIB)
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por dltimo, es preciso mencionar que si bien el Gobierno Nacional ha
hecho un esfuerzo importante en destinacion de recursos para atencién
béasica de desplazados, los cuales estan incorporados en las proyecciones
de mediano plazo, subsiste un reto muy grande en asignacién de tierras,
subsidios de vivienda y otros gastos para cumplir con la sentencia de
la Corte Constitucional. Asi las cosas, el Gobierno Nacional estudiara
mecanismos para buscar fuentes complementarias de financiamiento. Entre
otras fuentes, se propone llevar a cabo las acciones que se requieran para
vender todos los activos que han sido incautados y que hoy en dia estan
bajo la administracién de CISA. La suma total de recursos que se obtendria
con dicha venta (su valor en libros asciende a $3 b a la fecha), seria utilizada
en la adquisicion de tierras para ser asignadas a los desplazados.
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8.3. Programacién fiscal para 2011

La programacién fiscal para el afio 2011 tuvo en cuenta las siguientes
consideraciones: i) el incremento en el nivel de la relacién de deuda/PIB para
el GNC a niveles cercanos 39% del PIB, como consecuencia de la politica
fiscal anticiclica, que podria verse reflejado en una estrechez significativa
de fuentes de financiamiento o en un cambio de las condiciones del mismo
por parte de los mercados financieros nacionales e internacionales, ii) los
ingresos tributarios sufrieron un fuerte descenso de nivel (base) como
resultado de la desaceleracidon econdmica, causada por la crisis financiera
internacional. Esta caida de base afecta la estimacion de los ingresos a
futuro, iii) la necesidad de permitir un espacio adecuado de recuperacion del
sector privado, especialmente en materia de financiamiento de la actividad
productiva, y iv) mayores necesidades de financiamiento derivadas de una
postura holgada de la politica fiscal, implicaria acudir en mayor medida a
los mercados externos de capitales, lo que a su vez presionaria a la baja la
evolucién de la tasa de cambio, justamente cuando se hace necesario crear
condiciones favorables para la recuperacion del sector privado.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el Gobierno decidid reducir la
meta de déficit fiscal de 4,4% del PIB en 2010 a 3,9% del PIB en 2011. Con esta
decisién, el déficit primario del GNC disminuye de 1,3% del PIB a 0,7% del
PIB entre 2010y 2011. Dado que el Gobierno aln presenta déficits primarios,
la deuda aumenta de 38,6% del PIB a 39.6% del PIB entre estos dos afos.
Debe resaltarse que los ingresos muestran una mejora como porcentaje del
PIB (de 13,9% a 14,6% del PIB), lo que refleja el efecto del ajuste tributario
aprobado por el Congreso a finales de 2009, los nuevos recursos para la
salud que generaria el proyecto de ley que se discute actualmente en el
Congreso y los mayores ingresos por la actividad petrolera. Por su parte, los
gastos se incrementan entre un ano y otro de 18,3% del PIB a 18,4% del PIB,
especialmenteporunincrementoenelpagodeintereses. Dentrodelos gastos.
se contempla que los recursos obtenidos a través de la reforma para fortalecer
financieramente el sector de la salud representan un gasto en su totalidad.

En el caso del SPC, en términos del PIB su déficit se reduce de 3,6%
a 3,0% entre 2010 y 2011. Este resultado es consistente con un déficit
primario del SPNF que pasa de 0,6% del PIB a equilibrio fiscal en el mismo
periodo. Con estos niveles de balance primario, la deuda del SPNF crece
de 28,5% del PIB a 29,2% del PIB entre 2010y 2011, nivel que se considera
sostenible saliendo de una crisis.
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ADENDA 2

Nuevo escenario de Deuda Mediano Plazo

Como se presentd en la Adenda del Capitulo 2, el 2 de Julio del afio
en curso fue anunciada oficialmente una modificacién al Plan Financiero
2010, frente a lo presentado al Congreso de la Republica el pasado 15
de Junio en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Esta revisién,
que contempla una nueva estrategia de financiamiento de la Nacién,
responde a la decisién del nuevo Gobierno de aplazar la venta de ISAGEN
y a la posibilidad de que los ingresos provenientes de la privatizacion de
las electrificadoras regionales no alcancen a ingresar durante el segundo
semestre de la presente vigencia.

De esta forma el nuevo escenario de deuda neta del SPNF es:

Graéfico 8.5. Deuda neta del SPNF (% del PIB)
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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El potencial y
desarrollo del
sector minero-
energeético para
Colombia

En los Ultimos afios el sector minero-energético ha presentado un
crecimiento notable, en un contexto externo favorable de altos precios de
commodities y mayores niveles de inversién extranjera. El dinamismo de
este sector impulsado por el aumento en la inversion y en la produccién
de petréleo, carbédn y ferroniquel se ha reflejado en una contribucién
positiva al crecimiento del PIB. Los andlisis de los distintos indicadores de
actividad del sector, sugieren que el potencial minero puede tener mayor
incidencia en los préximos afos.

Los nuevos proyectos de infraestructura petrolera que se anunciaron
seran desarrollados en los proximos diez anos y duplicaran la capacidad
de produccién del pais (hasta llegar a cerca de 1.500 mdb equivalentes).
Asi mismo, se ampliaré la red de oleoductos y poliductos al tiempo que
se llevaran a cabo varios planes de expansién de refinerias entre 2010
y 2013.
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En el resto de sectores de la mineria también se esperan grandes
inversiones y proyectos para los proximos afnos. En el sector de gas y
energia la construccién de aproximadamente 7 nuevas hidroeléctricas
y 2 termoeléctricas, asi como la ampliacion de la red de suministro de
gas entre 2010 y 2019. Para el carbén, niquel, oro y cobre, entre otros
minerales, la expansion de la produccidn ird acompafiada de mayores
niveles de inversion en proyectos que busquen no sélo el incremento de
los volimenes de exportacién, sino también aumentar la tecnificacién
del sector.

Teniendo en cuenta el impacto macroeconémico que pueden generar
las perspectivas de expansion del sector minero en los proximos afos,
su desarrollo implica desafios en diferentes campos. En particular, con
la adopcién de la regla fiscal se contribuye al fortalecimiento de la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroeconémica, y, adicionalmente,
con ella es posible garantizar una buena administracién de los recursos
provenientes de dicha actividad.

En este sentido, el uso adecuado de dichos recursos es un elemento
fundamental para garantizar la estabilidad macroeconémica del pais y
evitar que su impacto genere distorsiones en el comportamiento de la
actividad productiva de los sectores transables de la economia. Si bien
es indispensable el papel de la politica econémica enfocado a incentivar
el desarrollo de sectores productivos, también es crucial el manejo fiscal
de los recursos excedentarios. Muchos paises con riquezas minero-
energéticas han adoptado la opcidn de crear fondos de estabilizaciéon con
los recursos que se generan producto de dicha actividad. Sin embargo,
es preciso aclarar que esos paises, entre los que figuran Chile y Noruega,
han podido crear fondos de estabilizacién en la medida en que sus niveles
de deuda publica son muy bajos.

La primera seccién de este recuadro presenta un diagndstico de la
situacion actual de la actividad productiva del sector minero, y en
segundo lugar se presentan los principales aspectos relacionados con la
implementacion de fondos de ahorro y estabilizacién macroeconémica
con base en recursos mineros, proyecciones de precios, produccion y
exportaciones de dicho sector.
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1. Principales indicadores de actividad minera
a) Produccién del sector minero y participacién en el PIB

La actividad minero-energética comprende la produccién y explotacién
de petrdleo, carbdn, niquel y oro, entre otros. El total del sector presenté
un crecimiento inferior al 1% a comienzos de la década, mientras que
desde el afio 2004 el PIB minero presentd tasas de crecimiento promedio
de 4%. El valor de la produccién minera entre 2001 y 2009 se ha mantenido
en niveles superiores a los $11 billones de pesos. En 2009 el crecimiento
ha sido el mayor alcanzando un 11,3%, con una contribucién positiva al
crecimiento del PIB (Gréfico G.1).

Grafico G.1. Evolucién de la produccién del sector minero e hidrocarburos.
(Millones de pesos constantes de 2000 y variacion %)
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

El sector de petréleo es el que mayor participaciéon en produccién tiene
para el total de la mineria, pues en promedio se ha mantenido en un nivel
cercano al 60% entre 2003 y 2009, mientras que el carbdn, oro y niquel
participaron con niveles del 13,6%, 5% y 5% en promedio entre 2003 y
2007, respectivamente. (Cuadro G.1).
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Actividad

Petréleo

Gas

Carbén

Oro

Niguel
Esmeraldas
Otros*

Total mineria

% del PIB total

2003-2007

Cuadro G.1. Produccién del sector minero

% del PIB minero

2003-2007

ED) 2008 2009 Actividad (Promedio) p{o]o}:]
3,0% 2,8% 3,2% Petroleo 59,9% 59,2% 60,3%
0,2% 0,2% 0,2% Gas 3,6% 31% 3,4%
0,7% 0,7% 0,7% Carbon 13,6% 14,8% 13,1%
0,2% 0,2% 0,2% Oro 5,0% 4,4% 4,6%
0,2% 0,2% 0,2% Niquel 4,9% 4,3% 4,6%
0,0% 0,0% 0,0% Esmeraldas 1,0% 0,8% 0,8%
0,6% 0,6% 0,7% Otros* 11,9% 13,2,% 13,1%
4,9% 4,8% 5,3% Total mineria  100,0% 100,0%  100,0%

(% del PIB total) (% del PIB minero)
Fuente: DANE. Célculos DGPM-MHCP.
*Servicios relacionados con explotacion de petréleo y gas, otros productos mineros y materiales para la construccion.

Como porcentaje del PIB total, el sector de la mineria participd con
un 4,9% en promedio entre 2003 y 2007. Lo mas destacable es que la
participacion de la actividad de petréleo en el PIB en dicho periodo fue
de 3.0% y ascendid a 3.2% en 2009.

b) Exportaciones

En 2002, las exportaciones del sector minero alcanzaron los US$4.548
millones, con una participacién del 38% del total de las exportaciones del
pais, que ascendieron a US$11.975 millones. Para 2009 las exportaciones
de este sector llegaron a US$16.612 millones, presentando un incremento
de casi cuatro veces frente a su nivel en 2002, y representando el 50,6%
del total de las exportaciones (Cuadro G.2). Asi mismo, en el primer
trimestre de 2010 el sector ha contribuido con el 57% de las exportaciones
(US$5.136 millones).

El subsector del petréleo y sus derivados es el que mas contribuye dentro
del total de las exportaciones de la mineria e hidrocarburos. Ademas, su
contribucion a las exportaciones totales viene creciendo en el tiempo,
pues mientras en 2002 las exportaciones de este subsector representaban
el 27,3% del total de exportaciones del pais, en 2009 llegaron a representar
el 31.3% de ellas. En este ultimo afio las exportaciones de petréleo y
derivados presentaron un aumento importante frente a su nivel de 2002
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(qué habia sido US$3275 millones), ubicandose en US$10.268 millones
(Grafico G.2). Cabe mencionar que este sector estd expuesto a las
volatilidades de los precios internacionales. Sin embargo, en términos de
cantidades exportadas se ha observado un aumento sostenido, pasando
de 297 mbd en 2002 a 386 mbd en 2009.

Cuadro G.2. Exportaciones del sector minero (%)

% del % de % del % del % de
Actividad 2002 ol 0x  a005 fotal  %edelas o, total oy
de la de la X totales de la
. totales ., e totales
mineria mineria mineria
Petréleo 2.562  56,3% 21,4% 3875 43,3% 18,3%  8.166  49.2% 24,9%
Carbon 991 21,8% 8,3%  2.598 29,0% 12,3% 5.416 32,6% 16,5%
Ferroniquel 272 6,0% 2,3% 738 8,2% 3.5% 726 4,4% 2,2%
Ejtrr'gffss cel 713 157%  60% 1684 18:8% 79% 2101 126%  64%
Otros mineros no
tradicionales (oro'y 11 0,2% 0,1% 50 0,6% 0,2% 203 1,2% 0,6%
esmeraldas)
Total mineria 4.548 38,0%  8.945 42,2% 16.612 50,6%
TRl Sperielnes o age 10.366 17.953
tradicionales
Total exportaciones 11.975 21.190 32.853

Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

Grafico G.2. Exportaciones del sector minero. Millones de USD FOB
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Fuente: DANE. Célculos DGPM.

* Dato correspondiente al primer trimestre de 2010

281 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



(ELITIAYIN Estrategia Fiscal

Esta dindmica de crecimiento no sélo se presentd en el petréleo. En
carbén también se aprecian aumentos importantes, por cuanto entre
2002 y 2009 el valor exportado pasé de US$ 991 millones a US$ 5.416
millones lo cual si bien en parte estuvo asociado con precios, las
cantidades exportadas practicamente se duplicaron en ese periodo,
pasando de 32.140 ton en 2002 a 68.684 ton en 2009. Este crecimiento
permitié que la contribucion del carbén en las exportaciones del sector
aumentara en aproximadamente 11 puntos porcentuales, alcanzando
32,6% en 2009. Al mismo tiempo, su participaciéon en el total de
exportaciones practicamente se duplicod, y en 2009, representaron el
16,5% del total.

c) Inversién Extranjera Directa

Durante la Gltima década el sector minero energético se ha posicionado
como el mayor receptor de IED en el pais (Cuadro G.3), pasando de
representar en el afio 2000 sélo el 5% del total de la IED al 79,5% en 2009.
En 2009, los flujos de Inversion Extranjera Directa dirigidos a la mineria
alcanzaron US$ 3.094 millones (43% de la IED total), siendo la actividad
econdmica que mas recursos recibi en este afo; el siguiente sector que
mas entradas de IED registré fue el petrolero, con US$ 2.633 millones
(36.6% de la IED total), (Cuadro G.3)

Cuadro G.3. Inversién extranjera en Colombia seguin actividad econémica.
(Participacion porcentual)

Sector 2000 2004 2008 2009
Minas y Canteras (incluye carbén) 20,8% 41,3% 17,0% 43,0%
Sector Petrolero -15,8% 16,4% 32,0% 36,6%
Comercio, Restaurantes y Hoteles 0,4% 6,7% 9.9% 8,9%
Establecimientos Financieros 32,5% 8,1% 10,3% 7.6%
Manufactureras 22,8% 6,2% 16,5% 7,4%
Transportes, Almacenamiento y 36,0% 16,0% 8,1% 47%
Comunicaciones
Construccion -0,9% 2.4% 3,6% 4,0%
Servicios Comunales 3,6% -0,2% 0,7% 1,2%
Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca 0,0% 0,1% 0,4% 0,2%
Electricidad, Gas y Agua 0,5% 2.9% 1,5% -13,6%
TOTAL IED (US$ millones) 2.436 3.016 10.583 7.201

Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM.
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Contribucién fiscal del sector minero-energético

La contribucion de la actividad minero-energética a los ingresos fiscales
de la Nacién se refleja de manera importante en el recaudo por impuesto
derentay en el pago de los dividendos de Ecopetrol a la Nacion. Ademas
las regiones se ven beneficiadas por los ingresos de la mineria gracias a
las regalias que estas reciben.

e Participacion en impuesto de renta

A medida que se ha presentado un aumento de la produccién, la
actividad minera es una de las que mas contribuye en el recaudo total
del impuesto de renta. En el afio 2000 la mineria contribuia con un
31% del total del impuesto de renta (0,8% del PIB), del cual el petrdleo
participaba con un 27,2% (0,7% del PIB). Durante 2009 se observd una
caida en dicha contribucién, llegando apenas al 22.9% (0,8% del PIB).
Cabe mencionar que gran parte de los ingresos que se producen al
interior del sector provienen de las exportaciones. Por lo tanto, con la
crisis financiera internacional de 2009 la demanda por las exportaciones
mineras disminuyd, lo que causd menores ingresos para el sector, menores
utilidades y, por ende, un menor impuesto a cargo en lo que se refiere al
impuesto de renta.

La participacion del sector petrolero pasé de ser el 22,3% del total de
recaudo en 2007 al 18,2% en 2009 (cuadro G.4). Asi mismo, el niquel
presentd una fuerte caida, pasando de 5,9% en 2007 a 1,2% en 2009.
Se destaca el carbdn, Unico que incrementé su participacién dentro
del impuesto a la renta, pasando de 1,8% en 2007 a 3,3% (0.11% del
PIB) en 2009.

Por su parte, el pago de dividendos de Ecopetrol a la Nacién pasé de
representar el 3.6% de los ingresos del Gobierno en 2002, a 5.6% en 2008
y a 10.2% en 2009, cuando llegd a $7904.9 mm.
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Cuadro G.4. Contribucion del sector minero en el total del impuesto de renta®

Actividad
econdémica

Petréleo
Carbodn
Niquel

Resto mineria

*Cifras preliminares.

Impuesto
a cargo
($MM)

2000 2007 2009*

% del total Imbuesto % del total Imobuesto % del total
% del  recaudo o F::ar ° % del recaudo o [::ar ° % del recaudo
PIB impuesto ($MI3I) PIB impuesto ($MI3I) PIB impuesto
de renta de renta de renta

1414 0,72% 27,20% 3.428 0,79% 22,30% 2.947 0,59% 18,21%

54 0,03% 1,00% 276 0,06% 1,80% 530 0,11% 3,28%
66 0,03% 1,30% 903 0,21% 5.87% 187 0,04% 1,16%
64 0,03% 1,20% 208 0,05% 1,35% 45 0,01% 0,28%

Fuente: DIAN. Célculos DGPM-MHCP.

8 Para el andlisis se uti-
lizaron Unicamente las
declaraciones del im-
puesto de renta para
personas juridicas.

* Regalias

En relacién a la distribucién de las regalias, se debe precisar que la Ley
las clasificd en directas e indirectas. Las regalias directas se giran a los
municipios y departamentos productores, y a los municipios portuarios
de carga, de descarga y de cabotaje. Por su parte, la Ley establece que
las regalias indirectas se destinan a otros fines, tal como se muestra
en el Gréfico G.3. El 50% de estos recursos va al Fondo de Pensiones
Territoriales (Fonpet), 16% a proyectos regionales de inversién y el resto a
proyectos y fines de diversa indole.
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Grafico G.3. Distribucién de las regalias indirectas
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Segun el Departamento Nacional de Planeacidn, las regalias directas
giradas entre 1995 y 2008 acumularon un valor de $28.3 billones a precios
de este Ultimo afio, cifra que representa el 85% del total de las regalias
giradas durante este periodo. En 2009 el valor total de las regalias giradas
alcanzé $ 5.225 mm a precios del mismo afio.

2. Proyecciones del sector minero-energético
Petréleo

Los prondsticos indican que el crecimiento de la inversion del sector minero-
energético conducird a un aumento sostenido en la produccién de petrdleo
durante la préxima década. Segun célculos realizados por el MHCP, la
produccién alcanzaria cerca de 1.5 millones de barriles diarios en el afio 2018.
Se calcula que la produccién correspondiente a Ecopetrol ascienda a cerca de
900 Kilobarriles por dia calendario (KPBDC) en 2015; no obstante, si se incluye
el gas, la produccion total de la empresa en barriles equivalentes alcanzaria los
1.000 KBPDC en dicho afio. Por su parte, la exportacién de crudo pasaré de
cerca de 450 KBPDC en 2010 a casi 1.000 KBPDC en 2018, y se mantendra en
este Ultimo valor hasta 2020. Adicionalmente, se proyecta que la gran mayoria
de las exportaciones de crudo seran realizadas por Ecopetrol, y que las ventas
al exterior de dicha empresa crecerén incluso entre 2018 y 2020, cuando, como
ya se dijo, las exportaciones totales permaneceran constantes (Gréfico G.4).

Estrategia Fiscal eI RIS
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Los prondsticos también sefalan que la produccién y exportacién de
refinados por parte de Ecopetrol crecerédn hacia mediados de la proxima
década, y que luego la produccién se estabilizard en niveles cercanos a
los 240 KBPDC (Gréfico G.4). Se calcula que un porcentaje importante
de la produccién de refinados atendera el mercado local, por lo cual las
exportaciones equivaldran, en promedio, sélo al 19% de la produccion.

Grafico G.4. Pronésticos de produccién y exportacién de crudo y de refinados
en Colombia (KBPDC)8¢
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C. Produccién y exportacién de refinados de Ecopetrol
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Por su parte, los prondsticos del precio de exportaciéon del crudo
colombiano indican que este crecerd gradualmente en los proximos 10
afos, pasando de US$71 por barril en 2010 a US$84 por barril en 2020
(gréfico G.5). El diferencial de precio entre el crudo colombiano y el de
referencia internacional (WTI) serd, en promedio, de US$8 por barril.

Grafico G.5. Pronésticos de precios del WTI y del crudo colombiano (US$ por barril)
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Sector Minero

En el resto de la mineria, los pronésticos de produccion del carbdn, el
ferroniquel y el oro indican un importante crecimiento para la préxima
década. Usando informaciéon del Ministerio de Minas y Energia, por
ejemplo, se estima que la produccién carbonifera aumente de 84 mil
toneladas en 2009 a 116 mil en 2020. Por su parte, se calculan aumentos
anuales promedio del 6% afio en la produccién de oro, hasta alcanzar las
88 toneladas en 2019. De igual forma, los pronésticos en la produccién de
niquel permiten esperar un crecimiento de la misma hasta 2019, pasando
de 60.000 toneladas en 2010 a 107.000 toneladas en 2019 (Grafico G.6).

Grafico G.6. Pronésticos de produccién de carbén, oro y ferroniquel
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Fuente: Ministerio de Minas y Energia, calculos DNP y DGPM

Al igual que los niveles de produccion, las exportaciones presentarian
un crecimiento importante. El carbdn incrementaria sus volimenes de
51 millones de toneladas vendidas en 2004 a 119 millones de toneladas
en 2021 (Cuadro G.5). Los prondsticos de precios permiten esperar que
se registre un aumento de US$36 por tonelada cotizado en 2004 a US$78
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por tonelada en 2021. El ferroniquel, por su parte, que registré unas
exportaciones de 124 mil toneladas en 2004, podria aumentar a 170 mil
toneladas hacia el 2020. Su precio podria oscilar entre US$2,0 y US$2,8
por libra a lo largo de este periodo. Finalmente, el oro, que registré
exportaciones de 1.560 mil onzas troy en 2004, podria aumentar a 3.293
mil onzas troy en 2021. Sus cotizaciones podrian ascender de US$409 por
onza a US$1.216 en este periodo de tiempo. (Cuadro G.5).

Cuadro G.5. Prondsticos de los volimenes y precios de exportacion del sector minero

Var.

Producto 2004 2009 2010* 2014* 2021* (2009-2021)
Carbén
Volumen exportado 511 687 769 994 1192  7355%
(Millones de Ton)
Precio (US$/Ton) 36,1 78,5 85,0 78,2 78,2 -0,34%
Ferroniquel
Volumen exportado 1240 1696 1696 1696 1696 0,00%
(Miles de Ton)
Precio (US$/libra) 2,3 2,0 2,8 2,2 2,2 14,31%
Oro
Volumen (Miles Oz. Troy) 1.560,1 1.8450 1.863,5 3.071,9 3.293,5 78,51%
Precio(US$/0z) 409,3 972,4 1.122,9 12343 1.216,8 25,14%

Fuente: Banco de la Republica, calculos DGPM-MHCP.
*Cifras proyectadas.
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9. PLAN FINANCIERO 2011

El capitulo anterior fijé la estrategia fiscal para el mediano plazo y asi
mismo determind las metas puntuales para el afio 2011. Como se
menciond, la programacion fiscal para el aflo 2011 tuvo en cuenta varias
consideraciones importantes, tanto desde el punto de vista fiscal, como
el financiero y el macroeconémico.

En primer lugar, como efecto de la politica anticiclica, se produjo una
desviacion de la relacion de deuda/PIB frente a la senda descendente
que venia exhibiendo el Sector Publico en el periodo precrisis. Para el
Gobierno Nacional Central (GNC), se espera que este indicador llegue a
38,6% para finales de 2010 y para el Sector Publico No Financiero (SPNF)
a 28,5%. Dado este comportamiento, es importante producir acciones de
politica fiscal que eviten aumentos significativos de dicha relacién, en la
medida en que las posibilidades de nuevo financiamiento para la Nacién
pueden hacerse més estrechas y/o sus condiciones menos favorables.

En segundo lugar, la crisis tuvo un efecto negativo importante sobre
los ingresos y su impacto, aunque va disminuyendo a medida que la
economia se recupera, sigue reflejandose en la evolucién de los ingresos,
cuyo nivel se mantiene por debajo de lo que se preveia unos afos atras,
antes de la crisis.

Si se tienen en cuenta estos dos primeros aspectos, resulta claro que si
no se quieren producir efectos indeseados sobre el nivel de la relacién de
deuda/PIB, especialmente a nivel del GNC, el crecimiento de los gastos
debe permanecer controlado.

En tercer lugar, desde el momento en que el Gobierno anuncid su
politica anticiclica a finales de 2008 y comienzos de 2009, indicd que la
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desviacién de los indicadores fiscales de la senda que traian seria sélo
transitoria. Ello debido a que es indispensable retornar gradualmente
a dicha senda en aras del compromiso con la disciplina fiscal. Pero
adicionalmente, una postura de crecimiento controlado en los gastos
significa un retiro paulatino del impulso fiscal. Este Gltimo fue altamente
necesario y efectivo en el periodo de crisis, pero debe ir disminuyendo,
para brindar un espacio adecuado para la recuperaciéon del sector
privado. En este sentido, la necesidad de que la politica fiscal no ejerza
una fuerte presion sobre los recursos de financiamiento en la economia
resulta fundamental.

Por dltimo, de no continuar con el objetivo de ir retirando gradualmente
el impulso fiscal, las necesidades de financiamiento podrian presionar
variables como la tasa de cambio, lo cual podria afectar la recuperacion
de los sectores transables de la economia.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el Gobierno decidié reducir
la meta de déficit del SPC de 3,6% a 3,0% entre 2010 y 2011. Este
resultado es consistente con un balance primario del SPNF que pasa de
-0,6% del PIB a equilibrio fiscal en el mismo periodo. De esta manera,
para el SPNF la deuda alcanzard en 2011 un nivel de 29,2% del PIB
frente a 28,5% del PIB en 2010. Esta mejora en los resultados del SPC
entre 2010 y 2011 se explica en buena medida por el comportamiento
de las finanzas del GNC.

De esta forma, se ha establecido en esta primera versién del Plan
Financiero de 2011, que el déficit del GNC baje de 4,4% del PIB en 2010
a 3,9% del PIB en 2011. Con esta decisién, el déficit primario del GNC
disminuye de 1,3% del PIB a 0,7% del PIB entre estos dos afios, aunque
la deuda aumentara de 38,6% a 39,6% del PIB, debido a que se generan
todavia balances primarios negativos.

Los ingresos del Gobierno Central muestran una mejora como porcentaje
del PIB (de 13,9% a 14,6% del PIB), lo que refleja el efecto del ajuste
tributario aprobado por el Congreso a finales de 2009, los nuevos recursos
para la salud que generaria el proyecto de ley que se discute actualmente
en el Congreso, los mayores ingresos por la actividad petrolera, y en
general por el dinamismo de la actividad econémica en 2011. Por su parte,
los gastos se incrementan entre un ano y otro de 18,3% a 18,4% del PIB,
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especialmente por un incremento en el pago de intereses. Dentro de los
gastos, se contempla que los recursos obtenidos a través de la reforma
para fortalecer financieramente el sector de la salud representan un gasto
en su totalidad. Por Ultimo, la programacién fiscal de 2011 considera una
reduccién de los gastos de inversion en 0,3 puntos porcentuales del PIB
para el GNC, lo cual se explica en buena medida por las inflexibilidades
que presenta el gasto de funcionamiento y el rubro de intereses.

Asi mismo, el sector descentralizado contribuird en 2011 a la mejora en
el balance en relacién con 2010. En efecto, para este nivel de Gobierno
se proyecta un superavit de 0,8% del PIB frente a 0,7% del PIB en 2010,
que resulta de una desmejora en Seguridad Social y Regionales y Locales
que es mas que compensada por los resultados proyectados para las
empresas publicas del nivel nacional y local.

Dada esta postura de la politica fiscal para 2011, se espera que lademanda
publica crezca menos en términos reales frente a 2010 y especialmente
a 2009, lo cual es coherente con el retiro gradual del impulso fiscal. En
efecto, en 2009, la demanda publica aumenté en 10,2% frente a 0,4% de
crecimiento econdmico, sefalando una postura claramente expansiva.
En 2010, la demanda publica se incrementa en linea con el crecimiento
econdémico (3,2% frente a 3%, respectivamente) mostrando una posicién
neutral. En 2011, mientras la demanda publica se proyecta que crezca a
una tasa de 2,9%, el PIB lo hara a una de 4%, reflejando una postura fiscal
contraccionista para dicho ano.

Por ultimo, se espera una mejora en el Balance del Sector Publico
Financiero que resulta de un balance menos desfavorable del Banco de
la Republica en 2011, mientras el de Fogafin permanece estable como
porcentaje del PIB en ambos afios.

9.1. Principales aspectos del Plan Financiero 2011

Las proyecciones para 2011 permiten prever un déficit fiscal del SPC para
el proximo afio de 3,0% del PIB ($17.010 mm), inferior al déficit proyectado
para 2010 en 0,6 puntos porcentuales del PIB (Cuadro 9.1). Esta mejora
en el balance fiscal proviene en gran medida del menor déficit que se
estima para el SPNF, cuyo desbalance se proyecta llegue a 3,1% del PIB
(se reduce 0,5% frente a la estimacion de 2010).

Plan Financiero 2011
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Cuadro 9.1. Balance fiscal del SPC

$ Miles de Millones % PIB
BALANCES POR PERIODO

2010* 2011* 2010* 2011*
1. Sector Publico No Financiero -19.412 -17.786 -3,6 -3,1
Gobierno Nacional Central -23.250 -22.063 -4,4 -3,9
Sector Descentralizado 3.838 4.276 0,7 0,8
Seguridad Social 4724 4.095 0,9 0,7
Empresas del Nivel Nacional -542 759 -0,1 0,1
Empresas del Nivel Local -701 154 -0,1 0,0
Regionales y Locales** 356 -732 0,1 -0,1
2. Balance Cuasifiscal del Banrep -329 0 -0,1 0,0
3. Balance de Fogafin 927 1.022 0,2 0,2
4. Costos de la Reestructuracién 459 246 0,1 0.0

Financiera

* Cifras proyectadas
** Incluye Fondo Nacional de Regalias
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En este escenario, la deuda como porcentaje del PIB tanto del SPNF
como del GNC, alcanzarian en términos del PIB niveles de 39,6% y 29,2%,
consistentes con resultados primarios en términos del PIB, equivalentes a
-0,7% y 0%, respectivamente.

9.2. Sector Publico No Financiero (SPNF)

Como se menciond anteriormente, la mejora en el resultado fiscal del
SPC proviene en buena medida del menor desbalance del SPNF. Este
ultimo se explica, principalmente por la disminucién esperada del déficit
del Gobierno Nacional Central (GNC), que pasaria de 4,4% a 3,9% del
PIB, entre 2010 y 2011. Asi mismo, se esperan mayores superavits en el
Sector Descentralizado en 0,1% del PIB (Cuadro 9.2).

Al interior del sector descentralizado, se destaca el mejor balance que
presentarian las empresas, tanto del nivel nacional como local. Estos
mejorarian en 0,2 y 0,1 puntos porcentuales del PIB, respectivamente,
entre 2010 y 2011. Por su parte, los sectores de Seguridad Social (pasa
de 0,9% a 0,7% del PIB), y de Regionales y Locales (pasa de un superavit
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de 0,1% del PIB a un déficit de 0,1% del PIB), contrarrestan dicho efecto
positivo, razén por la cual el sector descentralizado registraria un mejor
balance por 0,1% del PIB.

Cuadro 9.2. Balance fiscal del SPNF

$ Miles de Millones % PIB
SECTORES
2010* 2011* 2010* 2011*
Seguridad Social 4.724 4.095 0,9 0,7
Empresas del Nivel Nacional -542 759 -0,1 0,1
FAEP* -425 -57 -0,1 0,0
Eléctrico 183 210 0,0 0,0
Resto Nacional -300 606 -0,1 0,1
Empresas del Nivel Local -701 154 -0,1 0,0
EPM -282 62 -0,1 0,0
EMCALI -110 12 0,0 0,0
Resto Local -308 80 -0,1 0,0
Regionales y Locales** 356 -732 0,1 -0,1

* Cifras proyectadas
** Incluye Fondo Nacional de Regalias
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

9.2.1. Gobierno Nacional Central

Esta primera version del Plan Financiero 2011 contempla una mejora en
el resultado fiscal del Gobierno Central (GNC), toda vez que el déficit
estimado es 0,5 puntos porcentuales del PIB inferior al esperado en 2010.
En efecto, el déficit proyectado para el préximo afio alcanzarad un valor
de $22.063 mm (3,9% del PIB), resultado del desbalance entre ingresos
por $82.914 mm (14,6% del PIB) y gastos por $104.976 mm (18,4% del
PIB) (Cuadro 9.3). Si adicionalmente se tienen en cuenta las obligaciones
asociadas al costo de la reestructuracién del sistema financiero ($246
mm), el déficit a financiar del GNC alcanzard un monto de $22.308 mm
(3,9% del PIB).
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Cuadro 9.3. Balance fiscal del GNC

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO
2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010
Ingresos Totales 74.306 82.914 13,9 14,6 11,6
Tributarios 66.079 73.850 12,4 13,0 11,8
No Tributarios 408 434 0,1 0,1 6,2
Fondos Especiales 1.332 1.424 0,2 0,3 6,9
Recursos de Capital 6.470 7.190 1,2 1.3 11
Alicuotas 17 17 0,0 0,0 0,0
Gastos Totales 97.556 104.976 18,3 18,4 7.6
Intereses 16.386 18.039 3.1 3,2 10,1
Funcionamiento** 70.827 77.372 13,3 13,6 9,2
Inversion** 10.066 9.263 19 1,6 -8,0
Préstamo neto 277 302 0,1 0,1 9,0
DEFICIT  -23.250 -22.063 44 39 -
CRSF 459 246 0,1
DEFICIT AFINANCIAR ~ -23.709 -22.308  -44 -39 -

Balance Primario -6.864 -4.023 -1,3 -0,7 -
*Cifras proyectadas.
** Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La meta de déficit del GNC para 2011 es consistente con un resultado
primario deficitario de 0,7% del PIB y una deuda neta de activos financieros
de 39,6% del PIB. Si bien el balance primario proyectado para el préoximo
afno mejora con respecto al esperado para 2010, el indicador de deuda neta
se deteriora durante el mismo periodo (Cuadro 9.4). Lo anterior, porque en
la medida que no se generen resultados primarios superavitarios, la Nacién
deberé acudir a mayores fuentes de financiamiento para lograr atender no
sélo los gastos que no alcanzan a ser cubiertos por sus ingresos propios,
sino ademas un mayor pago de intereses.
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Cuadro 9.4. Balance primario vs. deuda neta de activos financieros del GNC

% PIB 2006 2007 2008 2009 2010* 2011*
Balance Primario 0,2 1,0 0,9 -11 -1,3 -0,7
Deuda Neta de Activos 38,8 36,1 36,0 37,6 38,6 39,6

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

Vale la pena tener en cuenta que el menor déficit del GNC proyectado
para la vigencia 2011, frente a lo esperado para 2010, se explica por un
mayor dinamismo de los ingresos, toda vez que estos se incrementan a
una tasa superior a la de los gastos. Es decir que, mientras se espera que
los gastos crezcan en términos nominales a una tasa de 7,6%, los ingresos
lo harian a una tasa cercana a 12%.

En comparacién con lo proyectado para 2010, los ingresos esperados del
Gobierno para el préximo afo serén superiores en 0,7% del PIB, resultado
en gran medida de los mayores recursos provenientes del recaudo
tributario (Gréfico 9.1). Es importante destacar que este incremento se
explica esencialmente por: i) una actividad econémica que crece a un ritmo
mas favorable (con crecimiento de 3% en 2010 y 4% en 2011); ii) mayores
ingresos provenientes de la actividad petrolera, y en particular, el mayor
impuesto de renta a pagar por parte de Ecopetrol; iii) un incremento en
el recaudo por cuenta de la Ley de Ajuste Tributario (Ley 1370 de 2009)
aprobada por el Congreso a finales del afio anterior; y iv) mayores ingresos a
los esperados en 2009, asociados a las medidas adoptadas por el Gobierno
para la consecucién de recursos adicionales para el sector salud®’. Sobre
este Ultimo punto es importante mencionar que se supone que el total de
los ingresos por concepto del IVA a cervezas y juegos de suerte y azar ($812
mm, 0,1% del PIB) seran girados al sector de Seguridad Social. Es decir,
para la Nacién se dan mayores ingresos, pero también mayores gastos, con
un efecto neutro en su balance y el del consolidado.

Plan Financiero 2011

8 Al momento de cerrar el
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Graéfico 9.1. Ingresos y gastos del GNC (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, se calcula que el gasto del GNC en 2011 se incrementaré
en 0,1 puntos porcentuales del PIB, frente a lo proyectado para el afo en
curso. Este comportamiento del gasto se explica por un incremento en el
pago por intereses de deuda, toda vez que el gasto de funcionamiento y
de inversién permanecen constantes, en conjunto, como proporcién del
PIB durante el periodo en consideracion (15,2%).

Cabe senalar que la proyeccion de gasto de funcionamiento e inversion
del GNC para la proxima vigencia prevé una recomposicién significativa
entre estos dos rubros frente a lo esperado para 2010. Es decir, se estima
que los gastos por inversion pasen de 1,9% a 1,6% del PIB entre 2010 y
2011, mientras que los gastos por funcionamiento pasan de 13,3% del PIB
a 13,6 del PIB (Gréfico 9.2).
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Grafico 9.2. Gasto por funcionamiento e inversién del GNC (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Esta recomposicion entre los gastos responde en gran medida al ajuste de
gasto necesario para retomar la senda de balances primarios que el GNC
comenzaba a registrar antes de la crisis internacional. En este sentido, es de
suma importancia tener en cuenta las siguientes consideraciones: i) durante
los afios 2009 y 2010 el GNC ha registrado, en promedio, niveles de inversién
altos por cuenta de la postura de politica anticiclica del Gobierno; ii) el gasto
corriente de la Nacion presenta un alto nivel de inflexibilidad asociado a
obligaciones estipuladas por la Ley y a compromisos previamente adquiridos,
que dificultan las posibilidades de ajuste; y iii) si el Gobierno decide adoptar
una regla fiscal, desde ahora es necesario implementar ajustes graduales
en ingresos y gastos que permitan alinear el resultado fiscal del GNC con
un objetivo de deuda que asegure la estabilidad macroeconémica y de las
finanzas publicas en el mediano plazo.

9.2.1.1. Ingresos

Se prevé que los ingresos totales del GNC ascenderan en 2011 a $82.914
mm (14,6% del PIB), 0,7% del PIB superiores a los esperados en 2010, tras
un incremento nominal de 11,6%. Del total, $73.850 mm (13,0% del PIB)
provienen del recaudo tributario y $7.190 mm (1,3% del PIB) corresponden
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a recursos de capital. Adicionalmente, se esperan ingresos por $1.424 mm
(0,3% del PIB) por fondos especiales, $434 mm (0,1% del PIB) por ingresos
no tributarios como multas y contribuciones, y $17 mm correspondientes
a ingresos causados por concepto de alicuotas de las concesiones de
telefonia celular y de larga distancia (Cuadro 9.5).

Cuadro 9.5. Ingresos del GNC

$ Miles de Millones % PIB Cto.

CONCEPTO
2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010

Ingresos Corrientes 66.487 74.284 12,5 13,0 11,7
Ingresos Tributarios 66.079 73.850 12,4 13,0 11,8
Administrados por la DIAN Internos  51.517 58413 9,7 10,3 134
Administrados por la DIAN Externos  13.114 13945 25 24 6,3
Resto tributarios 1.448 1492 03 03 3.0
Ingresos No Tributarios 408 434 0,1 0,1 6,2
Fondos Especiales 1.332 1424 0,2 0,3 6,9
Ingresos de Capital 6.470 7190 1,2 1,3 111
Rendimientos Financieros 527 579 0,1 0,1 10,0
Excedentes Financieros 5.236 6.260 1,0 1,1 19,6
Otros ingresos de capital 708 351 0,1 0,1 -50,5
Ingresos Causados 17 17 00 0,0 0,0

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

Como ya se menciond, el comportamiento de los ingresos del Gobierno
Central durante la vigencia 2011 mejora significativamente con respecto
a lo que se espera percibir en 2010. Lo anterior, se explica en parte
importante por un incremento en el recaudo tributario, que a su vez
responde al mayor crecimiento econémico, a los mejores resultados de
Ecopetrol en 2010, a los ingresos adicionales asociados con la Ley de
Ajuste Tributario presentado a finales de 2009 (con efecto desde 2011)y, a
los mayores recursos provenientes del proyecto de ley en discusion en el
Congreso que busca fortalecer los recursos de la salud y las finanzas del
Régimen Subsidiado. Por otra parte, los mejores resultados financieros
de Ecopetrol en 2010 también se reflejaran en mayores dividendos
trasladados a la Nacién en 2011.
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Si bien los ingresos proyectados para el afio presentan un mayor
dinamismo, este comportamiento no generavariaciones enlacomposicion
de los mismos con respecto a lo esperado para 2010 (Gréafico 9.3). Se
calcula que del total de ingresos de la Nacién, 89% proviene del recaudo
tributario, 9% corresponde a los recursos de capital, y el restante 2% esta
asociado con otros ingresos como los derivados de los fondos especiales,
no tributarios e ingresos causados.

Grafico 9.3. Composicién de los ingresos del GNC

Recursos
de Capital

Ingresos
Tributarios

* Ingresos no Tributarios, Fondos Especiales e Ingresos Causados.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
¢ Ingresos tributarios

Los recursos esperados por concepto de recaudo tributario, una vez
descontados los pagos con papeles y las devoluciones en efectivo,
alcanzardn un valor de $73.850 mm (13,0% del PIB) en 2011, tras un
incremento nominal de 11,8% (0,6% en términos del PIB) respecto a lo
esperado para 2010. Este comportamiento resulta en gran medida de un
mayor recaudo interno (que representa casi el 80% del total), especialmente
el asociado a los impuestos de renta, IVA y patrimonio (Cuadro 9.6).
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la tarifa especial del 15%
que rige para las Zonas
Francas, con la deduccién
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ductivos.
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Cuadro 9.6. Ingresos tributarios del GNC

% PIB Cto.

$ Miles de Millones

CONCEPTO
2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010

Administrados por la DIAN

Internos 51.517 58.413 9.7 10,3 13,4
Renta 26512  30.227 5,0 53 14,0
IVA Interno 19.503 22.525 3,7 4.0 15,5

Del cual, recursos para salud 396 812 0,1 0,1 =
GMF 3.390 3.187 0,6 0,6 -6,0
Timbre 90 96 0,0 0,0 6,5
Patrimonio 2.022 2.379 0,4 0,4 17,7

Aaministrados por la DIAN 13.114 13945 25 24 6.3
Gravamen Arancelario 4.265 4.517 0,8 0,8 59
IVA Externo 8.849 9.428 1,7 1,7 6,5

Gasolina 1.335 1.375 0,3 0,2 3,0

Resto 113 117 0,0 0,0 3,3

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

Vale la pena tener en cuenta que parte del dinamismo de los ingresos
asociados al recaudo interno en 2011, se explica por el efecto de la
Ley de Ajuste Tributario (Ley 1370 de 2009) sancionada por el Congreso
de la Republica a finales del afio anterior. Esta iniciativa incluyod tres
aspectos importantes: i) la prolongacién del impuesto al patrimonio por
cuatro afos mas (durante el periodo comprendido entre los afos 2011
y 2014)% ii) la reduccién del 40 al 30 por ciento de la deduccién por
compra de activos productivos; y iii) la eliminacién de la posibilidad de
concurrencia de beneficios tributarios en las Zonas Francas®. Se espera
que en conjunto por estas tres medidas el Gobierno logre recaudar
cerca de $3,6 billones.

El recaudo por impuesto de renta en 2011, que constituye cerca del 41%
de los ingresos tributarios de la Nacion, alcanzard un valor de $30.227
mm (5,3% del PIB), tras un incremento del orden del 14% nominal (0,3%
en términos del PIB), que como se menciond, se debe en gran parte al
efecto de la Ley de Ajuste Tributario y al mayor pago esperado de renta
por parte de Ecopetrol. En efecto, mientras que en 2010 la empresa pagd
por este concepto alrededor de $0,7 billones (0,1% del PIB), se estima
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que para la préxima vigencia contribuya con cerca de $2,1 billones (0,4%
del PIB).

Por su parte, se proyecta que los ingresos provenientes del recaudo
interno por el impuesto a las ventas sumaran $22.525 mm (4,0%
del PIB) y seran 0,3 puntos porcentuales del PIB superiores a los
observados en 2010. Lo anterior, como resultado de la interaccidn
de dos efectos: en primer lugar, el mayor dinamismo esperado de la
actividad econdmica que se vera reflejado en un mayor recaudo por
este concepto; y en segundo, por los mayores ingresos asociados al
sector salud.

Cabe mencionar que, dentro de las medidas adoptadas en el marco
de la Emergencia Social, las que inciden sobre el recaudo de la Nacién
son las relacionadas con el incremento de la tarifa del impuesto sobre
las ventas aplicable a la cerveza y a los juegos de suerte y azar, las
cuales pasaron del 3% al 14% y del 5% al 16%, respectivamente, desde
febrero de 2010. En 2011, la tarifa aplicable a la cerveza se incrementara
nuevamente a 16%.

En cuanto al recaudo asociado a la actividad econdmica externa, que
representa el 19% de los ingresos tributarios totales en 2011, se calcula
que este presente un crecimiento del orden de 6,3% y ascienda a
$13.945 mm (2,4% del PIB). Esto se explica por el mayor dinamismo de la
economia y por el crecimiento esperado de las importaciones durante el
ano, efectos que se veran reflejados tanto en el recaudo de IVA externo
($9.428 mm; 1,7% del PIB), como en el asociado al gravamen arancelario
($4.517 mm; 0,8% del PIB).

Con respecto a los ingresos provenientes del impuesto al patrimonio, se
proyecta que estos alcanzaran un valor de $2.379 mm (neto del pago con
papeles) tras un crecimiento nominal de casi 18% durante el periodo en
consideracion. Este comportamiento responde a lo dispuesto en la Ley
de Ajuste Tributario (Ley 1370 de 2009) que prolongé este impuesto por
un periodo de 4 afos.

Finalmente, es importante mencionar que el crecimiento esperado de
los ingresos tributarios en 2011 también supone una mayor gestién
administrativa por parte de la DIAN. Lo anterior, en la medida que
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mayor superavit del GNC
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Vale la pena recordar que
el articulo 143 del Plan
Nacional de Desarrollo
liber6 a Ecopetrol de rea-
lizar ahorros en el FAEP,
y por tal motivo trasladd
al Gobierno Nacional la
propiedad de su saldo
correspondiente. Con el
objeto de que el Gobierno
recibiera estos recursos
de una manera gradual,
en 2008 gir6 el 60% del
saldo acumulado, en 2009
traslado el 20% y en 2010
transfiere el 10%. El res-
tante 10% del saldo se
utilizé para constituir el
Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Com-
bustibles (FEPC).

fortalecen cada vez més los mecanismos de control a la evasién y se
normaliza la situacién fiscal de los contribuyentes con deudas pendientes.

e Otros ingresos

Dentro de los otros ingresos de la Nacién se encuentran los recursos
provenientes de ingresos de capital, fondos especiales, ingresos no
tributarios e ingresos causados.

Se estima que en 2011 los recursos de capital que percibira el Gobierno
Central alcanzarén un monto de $7.190 mm (1,3% del PIB). Esta proyeccion
es superior en cerca de 11,1% nominal (0,1% en términos del PIB) frente
a lo esperado en 2010, debido esencialmente a los mayores ingresos
provenientes de los excedentes de empresas. Sin embargo, este mejor
comportamiento se ve parcialmente neutralizado por una reduccién
en los otros ingresos de capital por cerca de $350 mm, explicada por
la menor transferencia de recursos a la Nacién por parte del Fondo de
Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP).

Los excedentes que las empresas trasladaran a la Nacién en 2011
ascenderan a $6.260 mm (1,1% del PIB), superiores en cerca de 20% con
respecto a los ingresos esperados por este concepto durante el afio
en curso. Este comportamiento se debe en gran medida a los mayores
recursos girados a la Nacién por parte de Ecopetrol, los cuales se espera
que pasen de $3,3 billones (0,6% del PIB) en 2010 a $4,6 billones (0,8%
del PIB) en 2011%°. Dentro de estos recursos, sobresalen ademés los
excedentes esperados de ANH por cerca de $780 mm (0,1% del PIB).

Por su parte, los otros ingresos de capital del GNC seran inferiores a los
que se espera percibir durante la presente vigencia, al pasar de $708
mm (0,1% del PIB) a $351 mm (0,1% del PIB), por cuenta de la menor
transferencia de recursos provenientes del FAEP?!, ya que en 2010 la
entidad giré al GNC el 10% restante del saldo total perteneciente a la
Nacién”.

En cuanto a los ingresos derivados de los fondos especiales, se calcula que
el proximo afo alcanzaran un valor de $1.424 mm (0,3% del PIB), y seran
superiores en 0,1 puntos porcentuales del PIB frente a lo estimado para
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el aho en curso, tras un incremento nominal de casi 7%. En general, este
incremento obedece a la correlacion que existe entre el comportamiento
de estos fondos y la actividad econémica.

Ahora bien, con respecto a los ingresos no tributarios (recaudos por tasas,
multas y contribuciones a la Nacién) se proyecta que en 2011 sumaran
$434 mm (0,1% del PIB), manteniéndose como proporcion del PIB con
respecto a lo esperado en 2010. Finalmente, los ingresos causados,
derivados de las alicuotas por las concesiones de larga distancia, no
cambian frente a lo previsto para 2010 ($17 mm)*.

9.2.1.2. Gastos

Se calcula que el gasto del Gobierno Central ascenderd a $104.976
mm (18,4% del PIB) en 2011. El total de gastos se compone de pago
de intereses de deuda por $18.039 mm (3,2% del PIB), gastos de
funcionamiento por $77.372 mm (13,6% del PIB), inversion por $9.263
mm (1,6% del PIB) y préstamo neto por $302 mm (0,1% del PIB). De
esta manera, el monto de gasto programado para 2011 resultard 0,1%
del PIB superior al proyectado en 2010 (Cuadro 9.7), producto de un
mayor pago de intereses, toda vez que los gastos por funcionamiento e
inversién, en conjunto, permanecen estables como proporcién del PIB
en 15,2%.

Cabe destacar, sin embargo, que en 2011 se prevé una recomposicion
entre los gastos de funcionamiento e inversién frente a lo proyectado
para 2010. Como se anuncidé en la introduccién de esta seccién, esto
resulta en gran medida del ajuste en gasto necesario para asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, teniendo en
cuenta la disminucidn en la base de los ingresos de la Nacién por cuenta
de la crisis internacional.

En este sentido, es importante tener en cuenta las siguientes
consideraciones: en primer lugar, durante los afios 2009 y 2010 el GNC
ha registrado, en promedio, niveles de inversion altos, producto de la
decisién del Gobierno de brindarle el impulso necesario a la actividad
econdmica para enfrentar los efectos negativos de la crisis. Desde inicios
de 2009, se advirtié que esta postura de politica seria transitoria y, en
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la medida en que la economia se recupere, el gasto publico se deberia
ajustar, no sélo para ir produciendo una mejora en los indicadores
fiscales después de la crisis, sino también con el fin de brindar un espacio
adecuado para la recuperacién del sector privado.

Cuadro 9.7. Gastos totales del GNC

% PIB Cto.

$ Miles de Millones

CONCEPTO

2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010

Gastos Corrientes 87.214 95.411 16,4 16,8 9.4
Intereses 16.386 18.039 3.1 3,2 10,1
Funcionamiento** 70.827 77.372 13,3 13,6 9,2

Servicios Personales 11.712 12.773 2,2 2,2 9,1
Transferencias 54.793 60.402 10,3 10,6 10,2

SGP 22.810 23.935 4,3 4,2 4,9
Pensiones 21.980 23.900 41 4,2 8,7
t?;;ﬁerendas 10.002  12.567 1,9 2,2 25,6
Qolscwleelos s sz o1 o1 -
Gastos Generales 4.322 4.197 0,8 0,7 -2,9
Inversién** 10.066 9.263 1,9 1,6 -8,0
Préstamo Neto 277 302 0,1 0.1 9.0

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

En segundo lugar, el gasto por funcionamiento de la Naciéon presenta
un alto nivel de inflexibilidad asociado a obligaciones estipuladas
por ley o por compromisos previamente adquiridos. En efecto,
cerca del 70% del gasto corriente (60% del gasto total) del Gobierno
Central se destina a atender tres obligaciones en particular (el pago
de intereses de deuda, las transferencias a las regiones a través del
Sistema General de Participaciones (SGP), y las transferencias para el
pago del pasivo pensional), lo que evidencia las elevadas rigideces
de los mismos dentro del Presupuesto Nacional y la dificultad para
ajustarlos (Grafico 9.4).
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Gréfico 9.4. Composicién del gasto corriente y total del GNC

Resto de gastos
corrientes

SGP Intereses
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Servicios
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Préstamo Gastos
Neto Generales
9 .. 25%
Pensiones 2% Inversion
Otras Transferencias Pensiones
Gasto Corriente 2011 Gasto Total 2011

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por otro lado, en el proceso de adopcidn de una regla fiscal, es necesario
llevar a cabo ajustes graduales en ingresos y gastos que permitan
alinear el resultado fiscal del GNC con una senda de balances primarios
consistentes con un objetivo de deuda en el mediano plazo que no ponga
en riesgo la estabilidad macroecondmica.

e Gastos corrientes

El monto de gastos corrientes de la Nacién proyectado para el proximo
ano sera 0,4 puntos porcentuales superior al esperado en 2010, al pasar
de $87.214 mm (16,4% del PIB) a $95.411 mm (16,8% del PIB) entre
2010y 2011. La dindmica de estos gastos en 2011 responderé en buena
medida a la atencién de obligaciones como el aumento del costo del
endeudamiento, un mayor giro de pensiones a cargo de la Nacién y el
incremento en las transferencias a las regiones.

El gasto por concepto de intereses de deuda ascendera a $18.039 mm
(3,2% del PIB), lo que representa un incremento equivalente a 0,1% del PIB
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con respecto a lo estimado para 2010 (Cuadro 9.8). Lo anterior, producto
del mayor endeudamiento del GNC en los Ultimos afios para financiar
el gasto, consistente con su postura de politica anticiclica. Los intereses
asociados con la deuda en moneda local se proyectan en $12.582
mm (2,2% del PIB), mientras que por concepto de intereses de deuda
en moneda extranjera, el pago ascenderd a $4.267 mm (0,8% del PIB).
Adicionalmente, la indexacién de los TES valorados en UVR alcanzard un
valor de $831 mm (0,1% del PIB).

Cuadro 9.8. Pago de intereses de deuda del GNC

% PIB Cto.

$ Miles de Millones

CONCEPTO

2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010

Pago de Intereses 16.386 18.039 3.1 3,2 10,1
Intereses Deuda Externa 3.913 4.627 0,7 0,8 18,2
Intereses Deuda Interna 11.328 12.582 2,1 2,2 1,1
Indexacion TES B 1.145 831 0,2 0,1 -27,5

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

El monto asociado al pago de transferencias regionales a través
del SGP ($23.935 mm, 4,2% del PIB) presenta un crecimiento de
casi 5%, consistente con la regla de crecimiento establecida por la
reforma al SGP mediante el Acto legislativo 004 de 2007 aprobado
por el Congreso de la Republica, en donde se determina que estas
transferencias deben crecer en un porcentaje igual a la inflacién
causada mas 3,0% en 2011, mas un incremento adicional de 1,8%
destinado al sector educacioén.

De otro lado, se proyecta que el gasto del GNC por concepto de
pensiones ($23.900 mm, 4,2% del PIB) registre un incremento nominal
cercano al 9% (que en términos del PIB equivale a un aumento de 0,1
puntos porcentuales) (Gréfico 9.5). Este crecimiento es consistente con el
ciclo ascendente del pago del pasivo pensional, y se explica ademas, por
el mayor traslado de recursos al Instituto de Seguros Sociales para cubrir
esta obligaciéon™.
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Graéfico 9.5. Transferencias del GNC (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Con respecto al resto de transferencias, se proyecta un crecimiento del
orden de 25,6% al pasar de $10.002 mm (1,9% del PIB) en 2010 a $12.567
mm (2,2% del PIB) en 2011. Este significativo aumento resulta de mayores
transferencias de recursos para programas como la Reparacion de
Victimas ($800 mm), recursos adicionales para la liquidacion del ISS ($100
mm), Plan democracia ($66 mm), entre otros. Asi mismo, y al igual que lo
programado en 2010, dentro de las otras transferencias del GNC también
estd contemplado el traslado de recursos al sector de Seguridad Social,
por concepto del recaudo total por IVA a cervezas y juegos de suerte y azar,
que deben ir a financiar el Régimen Subsidiado ($812 mm, 0,1% del PIB).

Por su parte, se estima que el gasto correspondiente a servicios
personales ascienda a $12.773 mm, tras un incremento nominal de
9,1%. Cabe anotar que, este comportamiento obedece esencialmente
al incremento anual de los salarios (de acuerdo con la inflacidn causada
en 2010) y, particularmente, al significativo aumento del pie de fuerza
publica durante los Ultimos afios, en concordancia con el fortalecimiento
de la Politica de Seguridad Democratica.
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En el caso de los gastos generales, se proyecta que en 2011 sumarén
$4.197 mm, inferiores en 0,1% del PIB tras una reduccién de casi 3% frente
a lo programado para la actual vigencia. Se debe resaltar que, dadas las
inflexibilidades del resto de gastos corrientes, el menor gasto por este
concepto obedece al efecto del ajuste mencionado al comienzo de esta
seccion.

* Inversion

La inversién del GNC alcanzara un valor de $9.263 mm (1,9% del PIB) en
2011, inferior en 0,3 puntos porcentuales del PIB (en términos nominales,
representa una reduccién del orden de 8%) frente a lo proyectado para el
ano 2010. Cabe reiterar que este comportamiento resulta de la postura
de politica anticiclica del Gobierno, que implicdé mantener un nivel alto
de gasto necesario para contribuir al crecimiento de la economia durante
la crisis internacional. Sin embargo, esta politica es transitoria y, en la
medida en que la economia se recupere, el gasto se ajusta para darle
espacio a la inversién del sector privado.

Sin embargo, no sobra reiterar que el efecto total de la demanda publica
sobre la actividad econémica se mide no solo por la inversidon que se
lleva a cabo con recursos del Gobierno Nacional sino también por los
entes territoriales y los establecimientos publicos, los cuales continuaran
ejecutando inversién aun en 2011, por cuantias importantes. Como se
explica en detalle en el Capitulo VII, el crecimiento real de la demanda
publica en 2010 representa una postura macroecondmica neutral
(crecimiento de la demanda publica de 3,2% frente a crecimiento de
la economia de 3%), mientras que en 2011 esta postura fiscal se torna
contraccionista (con la demanda publica creciendo 2,9% frente a 4% de
crecimiento de la economia)®™.

Dentro de este monto de inversién se destacan los recursos programados,
para la ejecuciéon de proyectos para el desarrollo de capital fisico y
humano, a través de vigencias futuras, los cuales ascienden a cerca de
$5 billones (0,9% del PIB). Dentro de este monto, sobresale el gasto
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en proyectos estratégicos de infraestructura por $3,3 billones y en los
Sistemas Integrados de Transporte Masivo (SITM) por cerca de $0,8
billones (0,1% del PIB). Dentro de los proyectos de infraestructura que
se comenzaran a ejecutar en 2011, se destacan la Ruta del Sol, la doble
calzada Bogota-Villavicencio, el desarrollo vial del Sur y los Corredores
Arteriales Complementarios de Competitividad, entre otros®.

® Préstamo Neto?’

El gasto correspondiente al préstamo neto ascenderéa a $302 mm (0,1%
del PIB), resultado del pago de deuda de entidades del Sector Publico
garantizada por el GNC por $308 mm y una recuperacién de cartera
por $6 mm, que reduce el valor neto del gasto en dicho monto. El pago
proyectado de deuda interna garantizada ($151 mm) corresponde a los
proyectos de generacion de energia (TEBSA y Paipa IV) y créditos que la
Nacién también ha otorgado garantias a entidades como Satena. Por su
parte, los pagos de créditos garantizados en moneda extranjera, a través
de la cuenta CEDE ($157 mm), corresponden a entidades como Emcali,
Metro de Medellin y URRA.

9.2.1.3. Costos de la Reestructuracién Financiera

Se prevé que el monto asociado a los costos de la reestructuracion del
sistema financiero para el proximo afio se reducira en cerca de 47% (0,1%
en términos del PIB), al pasar de $459 mm en 2010 a $246 mm en 2011
(Cuadro 9.9). Esta disminucién de debe esencialmente a la culminacion
del pago de las obligaciones previstas en varios de los rubros que
componen estos costos.

De este total de costos de restructuracién, se calcula que $150 mm
corresponderan a los asociados con la liquidacion de la Caja Agraria.
Este costo (cerca de $1,3 billones) se derivd de la creacién del Banco
Agrario y de la deuda asumida por la Nacién para cubrir las obligaciones
que contrajo la Caja Agraria con entidades financieras, para financiar las
liquidaciones de los antiguos trabajadores de la entidad.
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Cuadro 9.9. Costos de la Reestructuracion del Sistema Financiero

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO
2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010

I(:.Zl:zll|3||i'c(fx‘-=|‘|zaC|on de la Banca 36 0 0,0 0.0 -100,0
Pago de Intereses 36 0 0,0 0,0 -100,0
Costos de la Ley de Vivienda 267 96 0,1 0,0 -63,9
Intereses 3 0 0,0 0,0 -100,0
Amortizaciones 100 0 0,0 0,0 -100,0
Indexaciones LV 3 0 0,0 0,0 -100,0
Indexaciones TRD 161 96 0,0 0,0 -40,3
Liquidacién de la Caja Agraria 156 150 0,0 0,0 -4,2

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

Asimismo, para2011 sélo se proyecta un pago de $96 mm correspondiente
a los costos de la Ley de Vivienda (Ley 546 de 1999). Esta significativa
reduccién obedece a la finalizacién de los vencimientos de los TES Ley
de Vivienda en febrero del afio en curso. Estos bonos fueron emitidos en
enero del afo 2000, por un monto de $1,9 billones, y su finalidad fue la
de compensar a las entidades financieras por la reduccién de los montos
de deuda que los usuarios de créditos de vivienda tenian con estas
entidades, producto de la reliquidacién de los saldos de los créditos de
vivienda vigentes.

Finalmente, vale la pena recordar que entre los afios 1999 y 2002, Fogafin
emitié bonos por un monto aproximado de $3,5 billones con el fin de cubrir
el costo generado por el saneamiento y el fortalecimiento patrimonial de
las entidades financieras publicas. Teniendo en cuenta que la duracién
de los bonos Fogafin era hasta por diez afios, el Gobierno no contempla
pagos por vencimientos asociados a la capitalizacién de la banca publica
en 2011.

9.2.1.4. Financiamiento
Se prevé que el total de necesidades de financiamiento de la Nacién en

2011 ascenderd a $39.052 mm (6,9% del PIB). Estas necesidades estan
conformadas de la siguiente manera: i) un déficit a financiar por $22.308 mm
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(3,9% del PIB); ii) amortizaciones por $16.179 mm (2,8% del PIB); iii) ajustes
por causacion por $65 mm; iv) operaciones de Tesoreria por $300 (0,1% del
PIB) y, v) una disponibilidad final en caja de $200 mm (Cuadro 9.10).

Cuadro 9.10. Fuentes y usos del financiamiento del GNC 2011

FUENTES $ MM 39.052 USOS $ MM 39.052
Desembolsos 33811 |Défiit 25308
Externos (USD 4.125 mill) ~ 7.797 | Del cual, Intereses Externos  (USD 2.201 mill) 4727
Bonos (USD 2.625 mill) 4962 | Del cual, Intereses Internos 12.582
Multilaterales y Otros  (USD 1.500 mill) 2.835
Internos 26.014 |Amortizaciones 16479
TES 26.000 |Externas (USD 1.240 mill) 2.344
Convenidas 6.000 |Internas 13.835
Subastas 16.000

Forzosas 4.000
Sentencias 0
Otros 14

Optimizacion de Activos 2764
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El déficit a financiar del Gobierno Nacional Central en 2011 resulta de
agregar los costos de la reestructuracién del sistema financiero ($246
mm) al déficit total proyectado para la préxima vigencia ($22.063 mm;
3,9% del PIB).

Adicionalmente, la Nacién atenderd obligaciones por concepto de
amortizaciones de deuda en moneda local y extranjera. De este monto,
$13.835 mm (2,4% del PIB) corresponden a amortizaciones de deuda
en moneda local, mientras que en moneda extranjera se pagaran
vencimientos por $2.344 mm (0,4% del PIB), es decir, US$1.240 millones.

Ahora bien, dentro de las fuentes de financiamiento contempladas
para atender estas necesidades en 2011, el GNC cuenta con recursos
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que incluyen desembolsos de deuda interna y externa por $33.811 mm
(5,9% del PIB), deuda flotante por $1.500 mm (0,3% del PIB), recursos
disponibles en caja al finalizar el ejercicio 2010 por $977 mm (0,2% del
PIB) y otros recursos por $2.764 mm (0,5% del PIB).

Esta primera versién del financiamiento de la Nacién para 2011 prevé
una emision de titulos de deuda interna, con una meta de colocacién
de TES de largo plazo por valor de $26 billones (4,6% del PIB). Esta meta
se compone de operaciones convenidas por $6 billones (1,1% del PIB),
subastas en el mercado local por $16 billones (2,8% del PIB) y operaciones
forzosas por $4 billones (0,7% del PIB). Teniendo en cuenta lo anterior, es
relevante sefialar que con esta programacién de financiamiento para el
proximo ano, el roll-over de la deuda interna seréd de 102% (Cuadro 9.11),
inferior al proyectado para 2010.

Cuadro 9.11. Roll-Over deuda interna (TES) - $MM

TES 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011*
Colocaciones 27.982 23.396 19.140 23.926 25.832 25.500 26.000
Servicio de deuda 16.778 24.558 26.997 25.447 22.967 22.936 25.442

Amortizaciones 8.484 14.625 15.613 14.571 11.429 11.478 12.794
Intereses 8.294 9.933 11.384 10.876 11.538 11.458 12.648

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

De igual forma, en 2011 la Naciéon planea recurrir a fuentes de
financiamiento externas por US$4.125 millones ($7.797 mm, 1,4% del
PIB). Del total de desembolsos externos, US$1.500 millones ($2.835 mm,
0,5% del PIB) provienen de entidades multilaterales y US$2.625 millones
($4.962 mm, 0,9% del PIB) corresponden a colocaciones de bonos en el
mercado externo.

Ademés de la disponibilidad inicial en caja ($977 mm, 0,2% del PIB),
el Gobierno supone otras fuentes de financiacién denominadas como
optimizacién de activos en 2011 por un monto de $2.764 mm (05% del
PIB). Estos recursos se refieren a diferentes opciones de privatizaciones
con las que la Nacién puede contar en la proxima vigencia. Entre
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ellas se podria contemplar la venta de una parte de la participacién
de la Nacién en Ecopetrol, que financiaria proyectos estratégicos de
infraestructura como PROESA (cuya ejecucion se inicia en 2011), asi
como la de otras electrificadoras regionales, Urrd y Gecelca, entre
otros.

En este sentido, es relevante sefalar que la decisién de llevar a cabo estos
procesos de venta de activos se materializaré de acuerdo con la estrategia
de financiamiento que determine el nuevo Gobierno. Ello dependera
de las decisiones que tome la nueva administracién en relacién con el
esquema de financiacion del déficit del GNC en 2010. Sin embargo, cabe
resaltar que, como se ha reiterado en diversas oportunidades, la actual
administracién deja las herramientas necesarias para que varios procesos
de privatizacién se lleven a cabo en el momento que el nuevo Gobierno
lo considere necesario.

9.2.2. Sector Descentralizado
9.2.2.1. Seguridad Social

El superavit de la seguridad social para el afio 2011 se proyecta en $4.095
mm (0,7% del PIB), inferior en 0,2% del PIB al valor estimado para 2010.
Este superavit es resultado de ingresos por $50.598 mm (8,9% del PIB) y
gastos por $46.503 mm (8,2% del PIB) (Cuadro 9.12).

El menor superavit proyectado para 2011 se explica tanto en el area de
salud, que aumenta su déficit en $471 mm (aunque se mantiene constante
como proporcién del PIB en 0,2% del PIB), como en el &rea de pensiones
y cesantias, que reduce su superavit en 0,1% del PIB ($208 mm).

El menor superavit en el drea de salud se explicaria principalmente por el
Fosyga, que aumenta su déficit en $529 mm. Este resultado es producto,
por un lado, de la disminucién proyectada en los rendimientos financieros
(por la desacumulacién prevista de excedentes y del portafolio) y, por
otro lado, debido al aumento de pagos a efectuarse en la Subcuenta de
Solidaridad para la universalizacion de la cobertura en salud, a los planes
de unificacion de beneficios y, mientras ello se da, al gasto No Pos del
Régimen Subsidiado.

Plan Financiero 2011
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Cuadro 9.12. Balance fiscal de Seguridad Social

CONCEPTO $ Miles de Millones Cto.
2010* 2011* 2011/2010

Ingresos Totales 48.926 50.598 9.2 8,9 3.4
Explotacién Bruta 1.972 2.031 0,4 0,4 3,0
Aportes del Gobierno Central 23.849 26.526 4,5 4,7 11,2
Funcionamiento 23.849 26.526 4,5 4,7 11,2
Inversion 0 0 0,0 0,0 -
Ingresos Tributarios 10.510 10.944 2,0 1.9 4,1
Otros Ingresos 12.595 11.098 2,4 1,9 -11,9
Rendimientos Financieros 4.594 3.698 0,9 0,6 -19,5
Otros 8.001 7.399 1,5 1,3 -7.5
Gastos Totales 44.202 46.503 8,3 8,2 52
Pagos Corrientes 44.193 46.494 8,3 8,2 5,2
Intereses Deuda Externa 0 0 0,0 0,0 -
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 44193 46.494 8,3 8,2 52
Servicios Personales 282 241 0,1 0,0 -14,5
Operacion Comercial 1.857 2.045 0,3 0,4 10,2
Transferencias 41.937 44.088 7,9 7,7 5,1
Gastos Generales y Otros 118 120 0,0 0,0 2,0
Pagos de Capital 9 10 0,0 0,0 4,8
Formacién Bruta de Capital Fijo 9 10 0,0 0,0 4,8
Otros 0 0 0,0 0,0 -
Préstamo Neto 0 0 0,0 0,0 -
Gastos Causados 0 0 0,0 0,0 -

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

En el drea de pensiones y cesantias el menor superavit se explica por la
disminucién proyectada de otros ingresos.

Para el afio 2011 por unidad de negocio, se espera que pensiones y
cesantias presente un superavit de $5.506 mm (1,0% del PIB) y el &rea de
salud un déficit de $1.412 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 9.13).
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Cuadro 9.13. Balance fiscal por unidad de negocio de la Seguridad Social

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto.
2010* 2011+ 2010* 2011*  2011/2010

Salud -990 -1.412 -0,2 -0,2 42,6

Pensiones y Cesantias 5715 5.506 11 1,0 -3,6

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

A continuacion se hace un anélisis del comportamiento de cada una de
las areas de la seguridad social.

a) Salud

En esta area” se proyecta un déficit de $1.412 mm (0,2% del PIB) para 2011,
producto de la diferencia entre ingresos totales por $11.239 mm (2,0% del
PIB), y gastos totales por $12.650 mm (2,2% del PIB) (Cuadro 9.14).

Esta proyeccién implica un crecimiento en los ingresos de 6,7%
entre 2010 y 2011. En lo referente a los rendimientos financieros,
se proyecta una caida de $295 mm, tanto por la desacumulacién
de excedentes como de parte del portafolio del Fosyga. Por otro
lado, se prevé un aumento de otros ingresos de 5,3%, explicado
principalmente por el incremento proyectado del recaudo en la
subcuenta de Compensacion del Fosyga, por el crecimiento de los
ocupados y del salario de cotizacién a salud.

Por otro lado, se proyecta un crecimiento de los aportes del GNC de
$629 mm. Este crecimiento obedece fundamentalmente a los ingresos
del recaudo proyectado por concepto del aumento del IVA a la cervezay
juegos de azar ($812 mm en 2011 en comparacién con $400 mm en 2010),
de acuerdo con lo que se establece en el Proyecto de Ley 280 de 2010
(Camara), que actualmente se encuentra en tramite ante el Congreso
de la Republica. Los recursos recaudados se utilizaran para completar la
universalizacién, avanzar en el proceso de unificacién de los Planes de
Beneficio de los Regimenes Contributivo y Subsidiado y para el pago del
No Pos mientras este proceso se culmina.
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Cuadro 9.14: Balance fiscal del drea de salud

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto.

2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010

Ingresos Totales 10.529 11.239 2,0 2,0 6,7
Explotacién Bruta 1.945 2004 04 0,4 3,0
Aportes del Gobierno Central 1.965 2594 04 0,5 32,0

Funcionamiento 1.965 2.594 0,4 0,5 32,0
Inversion 0 0 0,0 0,0 -
Ingresos Tributarios 2.295 2.409 0,4 0,4 5,0
Otros Ingresos 4.324 4.231 0,8 0,7 -2,1
Rendimientos Financieros 479 184 0,1 0,0 -61,6
Otros 3.845 4.047 0,7 0,7 5,3

Gastos Totales 11.519 12.650 2,2 2,2 9,8

Pagos Corrientes 11.515 12.646 2,2 2,2 9,8
Intereses Deuda Externa 0 0 0,0 0,0 -
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 11.515 12.646 2,2 2,2 9.8
Servicios Personales 145 100 0,0 0,0 -31,0
Operacion Comercial 1.791 1.977 0,3 0,3 10,4
Transferencias 9.520 10.508 1,8 1,8 10,4
Gastos Generales y Otros 59 60 0,0 0,0 1,0

Pagos de Capital 5 5 00 0,0 6,2
Formacion Bruta de Capital Fijo 5 5 0,0 0,0 6,2
Otros 0 0 0,0 0,0 -

Préstamo Neto 0 0 0,0 0,0 -
Gastos Causados 0 0 0,0 0,0 -
Deuda Flotante 0 0 0,0 0,0 -

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

En lo relacionado con los gastos totales del area, se estima que estos se
incrementen 9,8% ($1.131 mm) entre 2010 y 2011. La mayor parte de este
incremento se proyecta en transferencias ($989 mm), donde se incluye
el gasto adicional destinado a la universalizacién del servicio de salud
y al avance en la unificacién de Planes de Beneficios. Por otra parte,
se proyecta un incremento por $187 mm en los gastos de operacién
comercial de Caprecom Salud. A partir de 2010, Caprecom Salud
tiene proyectado incrementar la prestacion de servicios de salud a las
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personas pertenecientes al régimen subsidiado como consecuencia de la
liquidaciéon de las ESE.

b) Pensiones

En esta area” se proyecta un superavit de $5.506 mm (1,0% del PIB) frente
a $5.715 mm (1,1% del PIB) calculado para 2010. El superavit del area
es resultado de ingresos totales por $39.360 mm (6,9% del PIB) y gastos
totales por $33.853 mm (5,9% del PIB) (Cuadro 9.15).

Cuadro 9.15. Balance fiscal del érea de pensiones y cesantias

CONCEPTO

Ingresos Totales
Explotacién Bruta

Aportes del Gobierno Central

Funcionamiento
Inversion

Ingresos Tributarios

Otros Ingresos

Rendimientos Financieros

Otros
Gastos Totales
Pagos Corrientes

Intereses Deuda Externa
Intereses Deuda Interna

Funcionamiento

Servicios Personales
Operaciéon Comercial

Transferencias

Gastos Generales y Otros

Pagos de Capital

Formacién Bruta de Capital

Fijo

Otros
Préstamo Neto
Gastos Causados

*Cifras proyectadas

2010*

38.397
26
21.884
21.884
0
8.215
8.272
4115
4.156
32.683
32.678
0

0
32.678
136

66
32.417
58

OO o ur u!m

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

$ Miles de Millones

2011*

39.360
27
23.932
23.932

8.535
6.866
3.514
3.352
33.853
33.848

33.848
141

68
33.580
60

O oo ur u;m

2010*

7,2
0,0
4,1
41
0,0
1,5
1,6
0,8
0,8
6,1
6,1
0,0
0,0
6,1
0,0
0,0
6,1
0,0
0,0

0,0

0,0
0,0
0,0

Marco Fiscal

% PIB

2011*

6,9
0,0
4,2
4,2
0,0
1.5
1,2
0,6
0,6
5,9
5,9
0,0
0,0
59
0,0
0,0
59
0,0
0,0

0,0

0,0
0,0
0,0

2010*
2011/2010

2,5
3,0
9.4
94

3,9
-17,0
-14,6
-19,4
3,6
3,6

3,6
3,0
3,0
3,6
3,0
3,3
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% Se clasifican las entida-
des que manejan el pago
de pensiones publicas.
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Pensiones, que maneja el
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trimonio Auténomo de Eco-
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Territoriales (Fonpet), entre
otros, que son manejados
por encargos fiduciarios.
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El superavit esperado para 2011 es consecuencia de un balance fiscal
positivo en varios de los Fondos Publicos de Pensiones, entre los que se
destacan el Fonpet ($3.438 mm) y el Patrimonio Auténomo de Ecopetrol
($389 mm). En el caso del Fonpet el superavit esperado se debe a que
hasta el momento, en términos netos, el ahorro que se esta constituyendo
para el pago de las pensiones territoriales es superior a los pagos de
las mismas. Por otro lado, es importante resaltar la contribucién del
Fondo de Garantia de Pensién Minima Privada ($1.286 mm) al superavit
del sector. Este fondo se nutre con una parte de las cotizaciones de los
afiliados al Régimen de Ahorro Individual, cuyos ingresos dependen de la
rentabilidad obtenida por los Fondos de Pensiones privados.

En cuanto a los ingresos se proyecta un crecimiento de 2,5% ($962 mm)
respecto a 2010. En el aporte Nacién se estima un aumento de 9,4% ($2.048
mm), el cual se explica principalmente por el faltante que debe cubrir la
Nacién (debido a la diferencia entre los ingresos por cotizaciones y el pago
de las mesadas pensionales) en el ISS Pensiones ($1.634 mm). Por su parte,
en el Fondo del Magisterio se presentaria un incremento de los aportes del
GNC ($527 mm) por la recomposicion de fuentes que este debe hacer ante
el agotamiento de la reserva técnica del Fondo. En contraste, los aportes al
Fopep caen $453 mm como consecuencia de la disminucién en los pagos
a la Unidad de Pensiones de Cajanal. Cabe recordar que durante 2010 se
programaron recursos adicionales en Cajanal Pensiones para pagar el
represamiento de pensiones de gracia, pensiones de jubilaciony retroactivos,
lo que generd el aumento de sus ingresos y gastos en dicha vigencia.

Por otro lado, en los ingresos tributarios se estima un crecimiento de 3,9%
($319 mm) entre 2010 y 2011. Asi mismo, se proyecta una caida en otros
ingresos, explicada por la disminucién estimada en el ISS Pensiones,
que disminuye el volumen de recursos recibidos por la devolucién de
aportes, correspondientes a las personas que pasan del Régimen de
Aseguramiento Individual al de Prima Media. Esta caida se explica por
el vencimiento en julio de 2010 del plazo para que los individuos que
forman parte del régimen de transicién pensional (esto es, aquellos
que pueden acceder a la pension de vejez bajo la normatividad que los
cobijaba antes de la expedicién de la Ley 100 de 1993) se cambien entre
regimenes pensionales. Sin embargo, dado que la normatividad vigente
prevé la posibilidad de cambiarse hasta 10 afios antes de la edad de
pensién por vejez, se espera que continle el recaudo por este concepto,
aunque en niveles inferiores a los registrados en 2009 y 2010.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 320



Marco Fiscal

Por el lado de los gastos, se proyecta un incremento de 3,6% ($1.170 mm)
debido a la variacidn del rubro transferencias (aumentaria 3,6% nominal,
equivalente a $1.162 mm). Estos mayores pagos se concentran en el ISS
($710 mm) y en el Fondo del Magisterio ($486 mm), mientras que se estima
una caida de $453 mm en los pagos al Fopep (por la disminuciéon en los
gastos de Cajanal Pensiones). Asi mismo, en 2011 se esperan mayores
pagos en el Patrimonio Auténomo de Ecopetrol y en el Patrimonio
Auténomo de Telecom por $54 mm y $30 mm, respectivamente.

9.2.2.2. Empresas del nivel nacional

Para 2011, se proyecta una mejora del balance de las empresas del nivel
nacional, al pasar de un déficit de 0,1% del PIB ($542 mm) a un superavit
de 0,1% del PIB ($759 mm) (Cuadro 9.16). Este resultado seria producto
principalmente del mejor balance que se proyecta para las empresas
que componen el resto nacional, las cuales en conjunto alcanzarian un
superavit de 0,1% del PIB ($606 mm). Sin embargo, vale la pena resaltar
el menor déficit estimado para el FAEP, que pasaria de $425 mm en 2010
a $57 mm en 2011.

Cuadro 9.16. Balance fiscal Empresas del Nivel Nacional

$ Miles de Millones

CONCEPTO
2010* 2011* 2010*
FAEP -425 57 -0,1 0,0
Eléctrico 183 210 0,0 0,0
Resto nacional -300 606 -0,1 0,1

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

a) FAEP1®

Como se muestra en el Cuadro 9.17, se espera que el Fondo de Ahorro
y Estabilizacién Petrolera presente un déficit de $57 mm en 2011. Este
valor implica una mejora significativa respecto a lo que se proyecta para
2010, cuando se prevé que el Fondo genere un déficit de $425 mm. Dicho
resultado obedece principalmente a que en 2011 no habréa desahorro por
parte del Gobierno Nacional, pues el Ultimo 10% del antiguo ahorro de
Ecopetrol ya se hizo en el primer trimestre de 2010.
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100 Segln la Ley 209 de 1995,
en la que se cred y regla-
menté el funcionamiento
del FAEP, Ecopetrol, las
entidades territoriales re-
ceptoras de regalias y
compensaciones moneta-
rias y el Fondo Nacional
de Regalias ahorran o
desahorran en el Fondo si
su ingreso adicional exce-
de o no el ingreso adicio-
nal promedio. El ingreso
adicional es la suma que
supera el ingreso basico.
Este ingreso bésico 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
ingresos por categorias
(esta base es ajustada
cada afio con la inflacién
de Estados Unidos): Eco-
petrol: USD 9,3 millones,
Fondo Nacional de Rega-
lias: USD 2,09 millones,
departamentos producto-
res: USD 2,26 millones,
municipios  productores:
USD 0,47 millones, munici-
pios portuarios: USD 0,34
millones y departamentos
no productores receptores:
USD 0,22 millones. Estos
ingresos se calculan como
el producto entre el precio
de liquidacién de regalias
y los volimenes produci-
dos por Cusiana-Cupiagua
y Cravo Norte. Finalmente,
el ingreso adicional pro-
medio se calcula a partir
del primer mes en que se
obtiene ingreso adicional
hasta el mes en considera-
cion. Se debe aclarar que
actualmente Ecopetrol no
realiza ningin ahorro en el
Fondo, y que los ahorros
gue esta empresa habia
acumulado en el mismo
han sido desahorrados
progresivamente por el
Gobierno Nacional entre
2008 y 2010.
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dicho precio de referencia
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Cuadro 9.17. Resultado fiscal del FAEP

$ Miles de Millones % PIB Cto.

CONCEPTO 2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010
AHORRO/DESAHORRO (Flujo)

Gobierno Nacional (Art. 143,
PND 2006-2010) -366 0 -0 0,0 -100,0

Regiones -59 -57 0,0 0,0 -2,3

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

Adicionalmente, entre 2010y 2011, se calcula un aumento en el ahorro de
las regiones en este fondo como consecuencia, entre otras cosas, de que
los prondsticos actuales del precio internacional de referencia WTI son
ligeramente mayores en 2011'%". Se espera que este hecho compense
el descenso que se observaré en la produccién de Cusiana-Cupiagua y
Cravo Norte durante el préximo afno. El Grafico 9.6 muestra que, aun
cuando la produccién viene cayendo de forma sostenida, las regiones
han presentado, en general, mejores balances cuando el WTI crece o se
mantiene en niveles relativamente altos.

Gréfico 9.6. Balance de las regiones en el FAEP,
WTI y produccién de Cusiana-Cupiagua y Cravo Norte
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Datos proporcionados por el Ministerio de Minas y Energia.
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b) Eléctrico

Se espera que en 2011 el sector eléctrico genere un superavit de $210
mm, resultado de ingresos por $4.586 mm (0,8% del PIB) y gastos por
$4.376 mm (0,7% del PIB). Como porcentaje del PIB, el balance del sector
se mantiene en relacién con lo estimado para 2010.

En comparacién con lo proyectado para la vigencia actual, se espera
que en 2011 los ingresos del sector crezcan 4,7% en términos nominales
($193 mm), producto de mayores recursos por explotacion bruta (como
consecuencia del crecimiento de la demanda de energia). Por su parte,
se estima que los gastos aumenten 4,2% ($177 mm), lo cual obedece al
incremento en los pagos por operacion comercial en $136 mm.

c) Resto Nacional

Como se menciond al inicio de la seccidn, el sector de Resto Nacional
(compuesto por los Establecimientos Publicos, el Fondo Nacional del
Café - FoNC -, la Agencia Nacional de Hidrocarburos - ANH -, el Fondo
de Estabilizacién de Precios de los Combustibles - FEPC - y el Sector
Publico no Modelado) presentarad un mejor balance en 2011, por cuenta
del mejor resultado de las entidades que lo componen. En general, el
sector pasaria de un déficit de $300 mm (0,1% del PIB) a un superavit de
$606 mm (0,1% del PIB) (Cuadro 9.18).

Se destacan los resultados fiscales que presentarian el FEPC (pasa de un
déficit de 0,2% a equilibrio fiscal en términos del PIB), los establecimientos
publicos, el sector publico no modelado y el FONC.

Cuadro 9.18. Balance fiscal Resto Nacional

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO

2010* 2011* 2010* 2011*

Resto Nacional -300 606 -0,1 0,1

Esta. Publicos 299 378 0,1 0,1
ANH -134 -310 0,0 -0,1
FEPC -848 0 -0,2 0,0
FoNC -116 -62 0,0 0,0
SPNM 500 600 0,1 0,1

*Cifras proyectadas
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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A continuacion se presenta el detalle de los sectores que componen el
resto nacional:

e Establecimientos Publicos

La muestra del sector Establecimientos Publicos esta conformada por INVIAS,
INCO, INCODER, ICBF y SENA. En 2011, se espera que el sector registre un
superavit por $378 mm (0,1% del PIB), resultado de ingresos por $9.377 mm
(1,6% del PIB) y gastos por $8.999 mm (1,6% del PIB) (Cuadro 9.19).

En particular, se proyecta un crecimiento en los ingresos de 20% ($1.579 mm),
que obedece fundamentalmente a los mayores aportes de la Nacién para
inversion ($1.246 mm), entre los que sobresalen los proyectos de Ruta del Sol y
PROESA I. Igualmente, para el proximo afio, se estima una variacién de 11,5%
($443 mm) en los ingresos tributarios (aportes parafiscales) del SENA e ICBF.

Cuadro 9.19: Balance fiscal establecimientos publicos

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto.
2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010

Ingresos Totales 7.798 9.377 1,5 1,6 20,2
Explotacién Bruta 0 0 00 0,0 -
Aportes del Gobierno Central 3.009 4.256 0,6 0,7 41,4
Funcionamiento 283 284 0,1 0,0 0,2
Inversién 2.726 3.972 0,5 0,7 45,7
Ingresos Tributarios 3.872 4315 0,7 0,8 11,5
Otros Ingresos 918 806 0,2 0,1 -12,1
Gastos Totales 7.500 8.999 1.4 1,6 20,0
Pagos Corrientes 2.660 2.780 0,5 0,5 4,5
Intereses Deuda Externa 1 1 0,0 0,0 5,5
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 2.659 2778 0,5 0,5 45
Servicios Personales 244 299 0,0 0,1 22,5
Operacién Comercial 0 0 00 0,0 -
Transferencias 2.352 2413 0,4 0,4 2,6
Gastos Generales y Otros 63 66 0,0 0,0 6,2
Pagos de Capital 4.840 6.219 0,9 1,1 28,5
Formacién Bruta de Capital Fijo 4.840 6219 09 1.1 28,5
Otros 0 0 0,0 0,0 =
Deuda Flotante 0 0 0,0 0,0 -

*Cifras proyectadas
Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Por su parte, los gastos totales del sector crecerian 20% por efecto,
fundamentalmente, de los mayores pagos de capital ($1.379 mm), los
cuales pasarian de representar 0,9% del PIB en 2010 a 1,1% del PIB en
2011. Este comportamiento se asocia con la ejecucién esperada del
INCO. Adicionalmente, los gastos en funcionamiento tendrian un leve
aumento de 4,5%.

Frente al superavit proyectado para 2010, el balance del sector en 2011
es superior en $80 mm, lo cual se explica principalmente por una mejora
en el balance del ICBF y SENA. En el primer caso, la entidad pasaria de
registrar un déficit por $74 mm en 2010 a un superavit por $100 millones
en 2011, consecuencia del incremento esperado en los ingresos de
parafiscales (10%), que alcanzarian un valor de $2.714 mm. En contraste,
se proyecta un aumento en los gastos del orden de 4% nominal.

En el caso del SENA, el balance mejoraria en $137 mm, registrando un
superavit de $217 mm para 2011,

En ambas entidades, se proyecta una menor liquidacién de excedentes
financieros, ya que para 2011 se estima una desacumulacién por $107 mmy
$183 mm, del ICBF y el SENA, respectivamente, mientras que en 2010 esta
seria de $133 mm y $226 mm, en cada caso. Es importante mencionar que
los excedentes financieros corresponden a recursos generados por balances
superavitarios en vigencias anteriores, por lo cual no se incluyen dentro de los
ingresos, pero si se incorporan en los gastos, cuando se efectian los pagos.

e Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)

Los prondsticos indican que en 2011 la ANH registrard un déficit de
$310 mm (0,1% del PIB), que implica un deterioro del balance frente a lo
proyectado para 2010 (-$134 mm). Esta caida obedece al crecimiento de
los gastos totales en $733 mm, mientras que se prevé que los ingresos
solo crezcan en $557 mm.

La principal causa del incremento de los ingresos se origina en el aumento
proyectado en los precios internacionales del crudo (WTI) para 2011
frente a 2010'%, lo cual le permitira a la agencia aumentar sus ingresos por
explotacion y recibir més regalias causadas para distribuir. Por otra parte,
los gastos creceran, entre otras cosas, porque las regalias giradas seran
mayores frente a las del afo anterior, y porque se prevé una transferencia
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103 Notese que este balan-
ce es consistente con el
hecho de que el valor del
Fondo en el largo plazo
(y, por lo tanto, la suma
de sus balances) deberia
ser cero. El agotamiento
de los recursos del Fon-
do en 2010 simplemente
obligara a que el valor del
Fondo se mantenga cer-
cano a cero no solo en el
largo plazo, sino también
en 2011.

de la agencia al Gobierno de los excedentes financieros acumulados en
2009 por cerca de $800 mm.

* Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC)

Si bien para 2010 se espera que el Fondo de Estabilizacién de Precios de
los Combustibles presente un déficit de $848 mm (0,2% del PIB), para 2011
se proyecta un equilibrio fiscal para dicho fondo. Lo anterior se debe a
que, mientras en la primera parte de 2010 se permitié la desacumulacion
del valor total del fondo a diciembre de 2009, con el fin de mitigar el
efecto de la volatilidad del precio internacional (WTI) sobre los precios
internos, se espera que durante el segundo semestre de 2010 continden
los ajustes a los precios internos regulados, si se hacen necesarios, de
manera que permitan mantener el balance del fondo en un valor cercano
a cero'®,

Los ajustes mencionados en el parrafo anterior corresponden a
incrementos en el precio de la gasolina y el disel, que permitiran
compensar el desahorro causado por el diferencial negativo que
persistird entre el precio interno y el precio de paridad de importacién
del diésel (y que se debe pagar para garantizar el abastecimiento
de la fraccién de la demanda nacional de diesel que no se puede
satisfacer con produccidén nacional) con ahorro proveniente del
diferencial positivo (que opera sobre la produccién doméstica) entre
los precios internos de la gasolina y el diésel y sus precios de paridad
de exportacion.

* Fondo Nacional del Café (FoNC)

En 2011 se espera un déficit por $62 mm, producto de ingresos por
$1.755 mm (0,3% del PIB) y gastos por $1.817 mm (0,3% del PIB). Frente a
la proyeccion de 2010, este balance mejora en $54 mm.

Se proyecta que los ingresos totales aumenten 8,6% ($138 mm),
incremento que se explica fundamentalmente por un comportamiento
favorable en las ventas de café. Igualmente, se espera un crecimiento
de los gastos totales, aunque en menor proporcion (4,9%), resultado de
mayores gastos de la operacién comercial (compras de café).
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9.2.2.3. Empresas del Nivel Local

El sector empresas del nivel local estd compuesto por Empresas Piblicas
de Medellin (EPM), Empresas Municipales de Cali (EMCALI), Metro de
Medellin, Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB) y
Empresa de Teléfonos de Bogoté (ETB).

Como muestra el Cuadro 9.20, para 2011 se proyecta un superavit del sector
de $154 mm, superior en $855 mm respecto a lo esperado para 2010.

Cuadro 9.20. Balance fiscal empresas del nivel local

$ Miles de Millones % PIB

CONCEPTO
2010* 2011* 2010* 2011*

EPM -282 62 -0,1 0,0
EMCALI -110 12 0,0 0,0
Resto Local -308 80 -0,1 0,0
Metro -28 95 0,0 0,0
EAAB -196 -56 0,0 0,0
ETB -84 41 0,0 0,0

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

Frente al balance estimado para 2010, se espera que el resultado fiscal
mejore, al pasar de un déficit de $701 mm (0,1% del PIB) a un superavit
de $154 mm (en términos del PIB representa una reduccion en 0,1%). Este
resultado obedece a la mejora en los balances de todas las empresas
que forman parte de este sector, principalmente de EPM y EMCALI, que
presentarian un aumento de $345 mm y $123 mm, en su orden.

a) Empresas Publicas de Medellin (EPM)

La proyeccién del resultado fiscal de EPM para 2011 evidencia una
mejora del balance al registrar un superavit de $62 mm, producto de
mayores ingresos por explotacion bruta de $465 mm y mayores gastos
por funcionamiento, de $144 mm. Con respecto a la formacion bruta de
capital, la proyeccién no contempla grandes cambios en comparacion
con 2010, dada la continuidad de los proyectos de inversion.
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104 Este sector incluye los
gobiernos municipales 'y
departamentales, algunas
entidades descentralizadas
del nivel regional, empre-
sas regionales como lote-
rias y licoreras, y el Fon-
do Nacional de Regalias
(FNR).

b) Empresas Municipales de Cali (EMCALI)

En 2011 se espera un superavit de $12 mm, resultado de ingresos por
$1.592 mm (0,3% del PIB) y gastos por $1.631 mm (0,3% del PIB). Este
balance implica una mejora en $122 mm frente al resultado esperado en
2010 (-$110 mm), que se sustenta en mayores ingresos por $101 mm y
gastos por $30 mm, con variaciones de 6,8% y 1,9% respecto a los valores
proyectados en 2010. Al igual que en 2010, para 2011 se proyecta que las
inversiones de la empresa se realicen principalmente en los negocios de
telecomunicaciones y acueducto y alcantarillado.

c) Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB)

La proyeccién para 2011 de la EAAB determina un déficit por $56 mm,
menor en $140 mm a lo esperado en 2010. Este resultado es producto de
ingresos por $1.393 mm (0,2% del PIB) y gastos por $1.449 mm (0,3% del
PIB). Al comparar este resultado con lo estimado en 2010, se observa que
esta mejora obedece al menor gasto por inversion.

d) Metro de Medellin

Para 2011 se espera que el balance de la empresa mejore $123 mm,
resultado de mayores ingresos por $133 mm, los cuales a su vez obedecen
al aumento de usuarios por la puesta en marcha de la extensién al sur en
agosto de 20711(este proyecto tiene un avance de ejecucién del 89%).

e) Empresa de Telefonos de Bogota (ETB)

Con respecto a la proyeccién 2010 se espera que en 2011 el balance fiscal
mejore en $126 mm al generar un superévit de $41 mm. Este resultado
obedece a la proyeccién de mayores ingresos y gastos por $177 mm y
$53 mm, respectivamente.

9.2.2.4. Regionales y locales

En el sector de Regionales y Locales' se proyecta para 2011 un déficit
por $732 mm (0,1% del PIB), mientras que en 2010 generaria superavit
equivalente a $356 mm (0,1% del PIB). Este desbalance es el resultado de
ingresos por $52.980 mm (9,3% del PIB) y de gastos por $53.713 mm (9,4%
del PIB) (Cuadro 9.21).
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Cuadro 9.21. Balance fiscal de Regionales y locales

$ Miles de Millones

% PIB Cto.
CONCEPTO
2010* 2011* 2010*

2011* 2011/2010

Ingresos totales 49.626 52.980 9,3 9,3 6,8
Gastos totales 49.270 53.713 9.2 9.4 9.0

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

Este deterioro del resultado fiscal del sector se explica por una
aceleracién en la ejecucién esperada de los gastos por inversion. Esto
se justifica en: i) el ano 2011 corresponde al Gltimo afio de gobierno de
alcaldes y gobernadores, los cuales tratardn de dejar ejecutados sus
proyectos de Gobierno, y ii) el desarrollo de proyectos con cargo a los
recursos del FNR.

Se espera que en 2011 los ingresos se incrementen en 6,8%,
manteniendo su participacién con relacién al PIB. Esta proyeccién
implica mayores ingresos tributarios por $1.108 mm, transferencias
del GNC superiores en $1.124 mm y un incremento de las regalias
petroleras por $117 mm. En los ingresos tributarios, se incluyen
recursos adicionales por $258 mm que se esperan recaudar en caso de
aprobarse las modificaciones al impuesto al consumo de cigarrillos y al
consumo de licores, que actualmente cursan en el Congreso (Proyecto
de Ley 280 de 2010 Camara)'®.

De otra parte, los gastos del sector se incrementaran en 9% ($4.442 mm)
frente al valor proyectado para 2010, del cual el 56% se explica por mayores
pagos en formacion de capital ($2.468 mm). Se asume adicionalmente
que los mayores recursos obtenidos en los impuestos al consumo de
cigarrillos y licores se gastaran en su totalidad durante la vigencia, por lo
cual el impacto sobre el resultado fiscal seria neutro.

En 2011 se espera un déficit para el FNR por $468 mm (0,1% del PIB),
equivalente a un deterioro de $31 mm frente al resultado proyectado
en 2010. Este balance es consistente con ingresos por $879 mm (0,2%
del PIB) y gastos por $1.347 mm (0,2% del PIB), de los cuales $1.345
se destinardn a inversién. Para este afio, se espera que el INVIAS
continde ejecutando recursos provenientes de las regalias, dirigidos a la
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construccién, mejoramiento y mantenimiento de los corredores arteriales
complementarios de competitividad.

9.3. Sector Publico Financiero (SPF)

Para el aflo 2011 se proyecta un balance del Sector Publico Financiero
(SPF) de $1.022 mm (0,2% del PIB), superior en $423 mm al esperado
en 2010 (Cuadro 9.22). Este superavit corresponde en su totalidad al
resultado del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin),
pues para el Banco de la Republica se proyecta un balance neutro.

Cuadro 9.22. Resultados sector publico financiero en 2011

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto.
2010  2011* 2010* 2011*  2011/2010
Banco de la Republica -329 0 -0,1 0,0 -100,0
Fogafin 927 1.022 0,2 0,2 10,2

*Cifras proyectadas
Fuente: Banco de la Republica, Fogafin y calculos MHCP

9.3.1. Banco de la Republica

Luego de las pérdidas que se espera registre el BR en 2010, para 2011 el
balance de la entidad mejorara levemente al terminar el afio en equilibrio
fiscal (Cuadro 9.23). La recuperacién en el balance de la entidad se
explica casi en su totalidad por los ingresos, dado el mayor rendimiento
del portafolio de reservas internacionales, asi como los mayores intereses
recibidos de las operaciones de liquidez.

Con relacién a los gastos, se supone que habré lugar a un menor pago
de intereses por concepto de la remuneracion tanto al encaje como a los
depdsitos de la Tesoreria General de la Nacion.
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Cuadro 9.23. Estado de pérdidas y ganancias Banco de la Republica
CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto.

2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010

Ingresos Totales 377 696 0,1 0,1 84,6
Intereses Recibidos 277 593 0,1 0,1 114,4
Reservas Internacionales -61 370 0,0 0,1 -706,3
TES Expansion Monetaria 262 109 0,0 0,0 -58,3
Operaciones de Liquidez 76 114 0,0 0,0 49,6
Otros 0 0 0,0 0,0 -
Comisiones Recibidas 100 103 0,0 0,0 2,5
Gastos Totales 706 696 0,1 0,1 -1,4
Intereses Pagados 267 235 0,1 0,0 -12,0
Encaje y Depdsito en DTN 244 232 0,0 0,0 -4,9
Operaciones de Contraccién 24 3 0,0 0,0 -85,9
Otros 0 0 0,0 0,0 -

Gastos de Personal y

Funcionamiento = = 257 o ol
Gastos de Personal 228 239 0,0 0,0 4,7
Gastos de Funcionamiento 80 83 0,0 0,0 4,3

Gastos de Pensionados Netos 131 139 0,0 0,0 6,5

*Cifras proyectadas
Fuente: 2010 Banco de la Republica y 2011 célculos DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

9.3.2. Fogafin

El resultado que se espera arroje Fogafin en 2011 es un superavit de
$1.022 mm (0,2% del PIB), es decir, un crecimiento del 10% frente a la
proyeccion estimada para 2010 (Cuadro 9.24).

El crecimiento en los ingresos de la entidad en el afo 2011 seré
consecuencia de mayores ingresos por concepto del recaudo del seguro
de depésitos y de la prima costo de la garantia, asi como de mayores
ingresos de capital.

La reduccién en los gastos obedece fundamentalmente a que en 2011
no hay pagos por concepto de intereses de los bonos banca publica,
cuyos Ultimos pagos se realizan en 2010. De igual manera, el monto de

Plan Financiero 2011
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los intereses pagados sobre los bonos de capitalizacion banca privada

es muy bajo, pues el remanente de estos bonos termina de pagarse
en 2011.

Cuadro 9.24. Flujo de caja de Fogafin

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto.

2010* 2011* 2010* 2011* 2011/2010

Ingresos Totales 1.134 1.221 0,2 0,2 7,7
Ingresos Corrientes 658 683 0,1 0,1 3,8
Recaudo Seguro de Depdsito 432 461 0,1 0,1 6,5
E?Zags Prima Costo de la 53 56 0,0 0,0 6,5
Otros Ingresos Corrientes 173 166 0,0 0,0 -4,0
Ingresos de Capital 476 538 0,1 0,1 13,0
Otros Ingresos de Capital 476 538 0,1 0,1 13,0
Gastos Totales 207 199 0,0 0,0 -3,8
Pagos Corrientes 251 199 0,0 0,0 -20,8

Funcionamiento y

Administracién o 180 0.0 o i
Bevo’lqcién Prima Seguro de 1 1 0,0 0,0 0,0
epdsito

Pago de Intereses 63 18 0,0 0,0 -71,0
Otros 18 18 0,0 0,0 -0,7
Bgnqs de Capitalizacién Banca 44 0 0,0 0,0 11000
Publica

Transferencias -44 0 0,0 0,0 -100,0
Transferencias del Gobierno -44 0 0,0 0,0 -100,0

*Cifras proyectadas
Fuente: Fogafin y calculos DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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10. IMPORTANCIA DE LAS VIGENCIAS FUTURAS
COMO MECANISMO DE PROGRAMACION
PRESUPUESTAL PLURIANUAL

Una vigencia futura (VF) es una autorizacién del Consejo Superior de
Politica Fiscal (CONFIS)'® para la asuncién de obligaciones que afecten
presupuestos de vigencias fiscales futuras; es decir, autoriza que recursos
fiscales estimados en presupuestos futuros se asignen al financiamiento
de un determinado gasto.

Esta figura presupuestal permite que los proyectos se desarrollen con
una optica de largo plazo, sin sujetarse al principio de anualidad del
presupuesto publico, el cual puede ser plurianual siempre y cuando
tenga la aprobacién del CONFIS. De este modo, las vigencias futuras
respaldan la realizacion de grandes proyectos de infraestructura, o de
otros proyectos econdmicos y sociales que se consideren estratégicos
para el pais, y cuyo horizonte exceda el afio fiscal. Adicionalmente, se
ha definido como regla general que sdlo se pueden autorizar VF en el
marco del periodo presidencial y, excepcionalmente, mas alléd del mismo
cuando cuenten con una declaratoria de importancia estratégica por
parte del Consejo Nacional de Politica Econdémica y Social (CONPES).

La figura de las VF en el ordenamiento presupuestal colombiano tiene
un desarrollo legal de casi dos décadas, desde la Ley 38 de 1989 hasta
el esquema actual que recoge la Ley 819 de 2003, reglamentada por los
Decretos 4730 de 2005 y 1957 de 2007.

Desde lavigencia de la Constitucion Politica de 1991, cuando se establecid
que el Plan Nacional de Desarrollo debia incorporar los presupuestos
plurianuales de los principales programas y proyectos de inversién
publica nacional y especificar los recursos financieros requeridos para su

1% E| CONFIS puede delegar
la autorizacién de cupos
de vigencias futuras en la
Direccion General del Pre-
supuesto Publico Nacional
(DGPPN) y en las Juntas
Directivas de las Empre-
sas Industriales y Comer-
ciales del Estado (EICE).

de Mediano Plazo 2010

Capitulo X

333 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

Capitulo X

de Mediano Plazo 2010

Importancia de las vigencias futuras como mecanismo de programacién presupuestal plurianual

ejecuciéon —Plan de Inversiones Publicas—, se comenzé a tratar el tema
de manera especifica. Una primera aproximacién se dio con la Ley 21 de
1992, Ley Anual de Presupuesto, cuya aplicabilidad solo cobijé la vigencia
fiscal de 1993 (del 1 de enero al 31 de diciembre).

El articulo 76 de esta ley dispuso que cuando se necesitase comprometer
recursos de varias vigencias fiscales se requeriria cumplir con los
requisitos que determinara el CONFIS. Esta norma fue demandada por
considerarse que vulneraba el ordenamiento constitucional; sin embargo,
al declarar su exequibilidad, la Corte Constitucional, Sentencia C-337 de
1993, expresod lo siguiente:

“Hoy en dia con el avance técnico de la materia presupuestal, y al
incorporarse el principio de planeacién —que por naturaleza implica
el computo a largo plazo-, la anualidad del presupuesto deja de
ser un principio absoluto, para ser simplemente un punto de
referencia, mas no de célculo determinado al rigor de un periodo
inmodificable. [...] Y es razonable que asi suceda, por cuanto es un
hecho que si la actividad presupuestal debe estar acorde con la
planeacién, es Idgico que el presupuesto, al reflejar las pautas de
planeacién, deba contemplar la plurianualidad, desarrollando asi el
proceso fiscal, compuesto de sucesivas etapas [...]".

Puesto que la ley citada solo tenia una vigencia anual, a finales de 1993
el Gobierno Nacional presentd ante el Congreso de la Republica un
proyecto de Ley Orgéanica de Presupuesto (LOP), modificatoria de la Ley
38 de 1989, la cual se tramitd y dio origen a la Ley 179 de 1994. Esta ley les
abrid paso a las denominadas vigencias futuras ordinarias, asignando su
aprobacién ala Direccién General del Presupuesto Nacional (dependencia
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico), de conformidad con lo
establecido en la nueva ley y en la delegacion que para tal propdsito le
hiciera el CONFIS.

Comoquiera que para la aprobacién de las vigencias futuras ordinarias
se requeria que se contara con apropiacion presupuestal en la vigencia
fiscal inicial, la Administracién presentd en 1994 un nuevo proyecto para
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modificar la Ley 38 de 1989, donde proponia un ajuste al esquema de
vigencias futuras. En este marco, el Congreso aprobd la Ley 225 de
1995, que permitid introducir una nueva modalidad de vigencias futuras,
que se denominarian excepcionales, por no requerir de la existencia de
apropiacion inicial en el afio de su aprobacion.

Con esta modificacién quedaron en firme los lineamientos bésicos
que permitian contar con mecanismos reglamentados para financiar
iniciativas que superaran el afno fiscal, los cuales se mantuvieron asi
hasta la aprobacién de la Ley 819 de 2003, o Ley de Responsabilidad
Fiscal, que modificé nuevamente la LOP y establecio el régimen vigente
de ese mecanismo.

La Ley 819 de 2003 sefala los requisitos que debe observar el CONFIS
para autorizar la asuncién de compromisos que afecten presupuestos de
vigencias fiscales futuras'” en el Presupuesto General de la Nacién (PGN),
siendo el principal de ellos que el monto, el plazo y las condiciones de
las VF consulten las metas plurianuales del Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) y cuenten con la declaratoria de importancia estratégica
por parte del CONPES cuando se trate de VF para inversiones que
excedan el periodo de gobierno. En el Cuadro 10.1 se presentan algunas
caracteristicas de la actual normatividad sobre VF.

Las autorizaciones de VF responden a propdsitos en que la importancia
estratégica de los proyectos y su aporte al desarrollo econémico y social
del pais fueron los principales factores que decidieron su escogencia,
teniendo en cuenta la restricciéon de recursos a corto y mediano plazo.

Ninguna de las decisiones que se toman respecto a la autorizacién
de cupos de VF es ajena a la programacién macroecondmica vy fiscal.
Los instrumentos del MFMP y del Marco de Gasto de Mediano Plazo
(MGMP)'% estan articulados a este proceso, lo cual posibilita un manejo
fiscalmente sostenible’. A continuacién se presenta un resumen sobre
el valor, composicion y aplicacion de las autorizaciones realizadas en
materia de Vigencias Fiscales Futuras durante las dos administraciones
del presidente Uribe Vélez, con efecto sobre los proximos afios.
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Las vigencias futuras
se utilizan principalmen-
te para la construccién
de grandes obras de
infraestructura, obras que
exceden la anualidad de
la vigencia presupuestal.
Por esta razén se ha se-
flalado que constituyen
una ‘“inflexibilidad” en la
asignacion de los gastos
de los presupuestos futu-
ros, esto es, constituye un
mecanismo de preasigna-
cién de ingresos y gastos
que introduce rigideces en
el manejo de las finanzas
publicas.

Creado por el Decreto
4730 de 2005, reglamen-
tario del Estatuto Orgéani-
co de Presupuesto (EOP).

Asi mismo, la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal prevé
que trimestralmente las
autorizaciones de VF ex-
cepcionales que autorice el
CONFIS se reporten al Con-
greso, lo que le da transpa-
rencia al mecanismo.
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Cuadro 10.1. Caracteristicas generales de las VF*

ORDINARIA

Articulo 10 de la Ley 819 de 2003,
modificatorio del articulo 9° de la Ley 179 de
1994. Articulo 21 Decreto 4730 de 2005.

Se autoriza la asuncién de obligaciones
que afecten presupuestos de VF cuando su
ejecucion se inicie con presupuesto de la
vigencia en cursoy el objeto del compromiso
se lleve a cabo en cada una de ellas.

El monto méximo de VF, el plazo y las
condiciones de las mismas consulten las
metas plurianuales del MFMP.

Como minimo, de las VF que se soliciten se
deberé contar con apropiacion del 15% en la
vigencia fiscal en la que estas sean autorizadas.
Cuando se trate de proyectos de inversion
nacional, deberé obtenerse el concepto previo
y favorable del DNP y del Ministerio del ramo.

La autorizacién no podra superar el

respectivo periodo de gobierno. Se
exceptua inversion que el Conpes
previamente declare de importancia

estratégica. Requerird del concepto previo
y favorable del CONFIS donde valide la
consistencia con el MGMP y el MFMP.

CONFIS. Puede ser delegada en la DGPPN
del MHCP para el caso de los dérganos
que componen el PGN y en las juntas o
Consejos Directivos en el caso de las EICE
y Sociedades de Economia Mixta sujetas
al régimen de aquellas, del orden nacional
dedicadas a actividades no financieras.

En caso de existir delegacion para
autorizacién, quien sea delegado por el
CONFIS presentara un informe trimestral a
dicho Consejo sobre las VF autorizadas en el
trimestre inmediatamente anterior.

*Elaboré DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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EXCEPCIONAL

Articulo 11 de la Ley 819 de 2003, modificatorio
del articulo 3° de la Ley 225 de 1995. Articulos 22
y 23 del Decreto 4730 de 2005.

En casos excepcionales, para las obras de
infraestructura, energia, comunicaciones,
aeronautica, defensa y seguridad, asi como para
las garantias a las concesiones, podra autorizar
que se asuman obligaciones que afecten el
presupuesto de VF.

El monto méximo de VF, el plazo y las
condiciones de las mismas consulten las metas
plurianuales del MFMP.

Sin apropiacién en el presupuesto del afo en
que se concede la autorizacion.

Inversién que requiera VF excepcional y supere
periodo de Gobierno debe contar con el aval
fiscal del CONFIS, antes de su declaratoria de
importancia estratégica por parte del CONPES. Se
aplica también a las EICE y Sociedades de Economia
Mixta sujetas al régimen de aquellas, del orden
nacional dedicadas a actividades no financieras.

CONFIS

La secretaria ejecutiva del Confis enviara
trimestralmente a las comisiones econdémicas
del Congreso una relacion de las autorizaciones
aprobadas por el Consejo.

Los contratos de empréstito y las contrapartidas
que en estos se estipulen no requieren la
autorizacién del Confis. Estos contratos
se regiran por las normas que regulan las
operaciones de crédito publico. Se aplica
también a las EICE y Sociedades de Economia
Mixta sujetas al régimen de aquellas, del orden
nacional dedicadas a actividades no financieras.
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10.1.  Cupos autorizados de vigencias futuras

El monto total de los cupos de VF autorizados para el periodo 2011-
2027, con corte a abril 30 de 2010, suma $30,5 billones (en pesos
constantes de 2010), segun los registros del Sistema Integrado de
Informacién Financiera (SIIF). Este valor incluye las autorizaciones de
varias administraciones presidenciales y los avales fiscales otorgados en
la segunda administracién Uribe por valor de $4,2 billones que no han
completado su tramite de aprobacién de VF con cargo a presupuestos
de los préximos afios.

Las autorizaciones de VF que exceden el periodo de gobierno no
pueden verse como una afectacién del margen de maniobra de las
proximas administraciones. Obras de envergadura cuya ejecucién se
estd garantizando mediante el uso de las VF son estratégicas para el
desarrollo econdmico y social del pais. Su programacién debe verse
como una politica de Estado y no de un gobierno en particular, por
lo que seria una actuacién irresponsable del Gobierno abstenerse de
tomar decisiones en tales asuntos.

Cuadro 10.2. Total cupos autorizados vigencias futuras y avales fiscales
(Miles de millones de pesos constantes 2010)

Vigencias futuras - Préximas administraciones

Periodo
2011 -2014 2015-2018 2019 -2022 2023 -2026

1. Autorizadas antes 7 agosto de 2002 1.178 1.090 936 0 0 3.203
2. Autorizadas Admén. Uribe V. 15.663 4.886 1.524 944 26 23.044
3. Total autorizaciones ( 1 + 2) 16.840 5.976 2.460 944 26 26.247
4. Avales fiscales sin VF 2.051 1.986 179 0 0 4.216

5.1 TOTAL Autorizaciones + Avales
Administracisn Uribe (2 + 4) 17.714 6.873 1.703 944 26 27.260

Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Autorizaciones a abril 30 de 2010

Del monto total de vigencias futuras y avales (cerca de $30,5
billones), $3,2 billones son cupos autorizados en las administraciones
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Samper y Pastrana (Metro, FOGAFIN y concesiones viales, entre
las mas representativas), las cuales cubren hasta el afio 2022. Estos
cupos deberédn ser ejecutados principalmente en las siguientes dos
administraciones presidenciales.

Los restantes $27,3 billones son cupos autorizados y avales aprobados
durante las administraciones del presidente Uribe Vélez para el periodo
2011-2027, de los cuales se estima que $17,7 billones (65%) se ejecutarian
durante la préxima administracion presidencial (2011-2014).

Graéfico 10.1. VF totales + avales fiscales PGN - Antes y después del 7 de agosto
de 2002. ($Miles de Millones y % del PIB)
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
10.2. Cupos autorizados administraciones Uribe

A 30 de abril de 2010, las administraciones Uribe autorizaron cupos de
vigencias futuras en el PGN para el periodo 2011 a 2027 por valor total de
$23,04 billones (a precios constantes de 2010) (Grafico 10.2), de los cuales
solo $38 mm corresponden a gastos de funcionamiento. En este sentido,
el 99.8% de los cupos autorizados son para inversion ($23.005 mm), y
terminan en el afno 2027, mientras que los de gasto de funcionamiento
terminan en el afo 2024.
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0,0%

Por otro lado, y tal como se muestra en el Grafico 10.3, de los $23 billones,
el 84,8% ($19,5 billones) se ejecutaran durante el periodo 2011-2016, y el
restante 15,2% ($3,5 billones) se distribuirad entre los afios 2017 al 2027.

Gréfico 10. 3. Distribucién anual VF autorizadas PGN

2017-2027 2011
15.2%

Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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10.3.  Principales proyectos autorizados en inversién
durante las administraciones Uribe

Alrespecto, vale lapenaresaltar que un monto muy importante de recursos
se destinaréd a garantizar la financiacion de obras de infraestructura que
(i) por su naturaleza no podrian realizarse en una sola vigencia fiscal; (ii)
son proyectos estratégicos de la mayor importancia en beneficio de la
sociedad y la economia nacional, y (iii) son determinantes para consolidar
las condiciones materiales necesarias para apalancar el crecimiento
esperado en los préoximos afios.

El 94,4% de los cupos autorizados en inversién se concentran en dos
sectores: Transporte y Hacienda; y el 80% de los mismos se ejecutara en
el periodo 2011-2016 (Cuadro 10.3). Al respecto, y dada la importancia
de los proyectos del sector transporte, es importante sefalar que el
Departamento Nacional de Planeacién (DNP) y el Ministerio de Transporte
han disefiado el Plan Maestro, cuyo objetivo es definir los principales
parametros para el manejo eficiente y competitivo del sector.

Cuadro 10.3. Cupos autorizados de inversién por sectores - Administraciones Uribe*
($Miles de millones constantes 2010)

Vigencias futuras - Administraciones Uribe

2013 2014 2015 2016 2017 - 2027 Total
Transporte 3.186 3.631 3.009 2.071 1.714 1.396 3.466 18.473
Hacienda 773 728 503 546 573 149 0 3.271
Otros 829 226 113 41 20 21 11 1.261

*Corresponde a las autorizaciones al 30 de abril de 2010
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Los principales proyectos autorizados en los sectores Transporte (85,8%) y
Hacienda (14,2%) incluyen la construccién, mejoramiento y pavimentacién
de infraestructura vial (2011-2027), entre los que sobresalen la Autopista
Ruta del Sol los sistemas integrados de transporte masivo, la Transversal de
las Américas (sector 1), la Autopista Bogoté-Villavicencio, los Corredores
Arteriales Complementarios de Competitividad, las Autopistas de la
Montafa y el Tunel de La Linea (Cuadro 10.4). Por su parte, los sistemas
integrados de transporte masivo incluyen, ademas del Distrito Capital, a 9
capitales departamentales y al municipio de Soacha (Cuadro 10.5).
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Vale la pena mencionar que, durante el periodo de desarrollo de algunos
proyectos, el Gobierno podra definir el esquema de financiacion de las obras,
tal como quedé planteado en el Documento Conpes 3612 de septiembre de
2009, con el fin de no incrementar el nivel de endeudamiento de la Nacion.

Cuadro 10.4. Principales proyectos de inversién - Administraciones Uribe*

($Miles de millones constantes 2010)

Proyecto

Autopista Ruta del Sol (1.071 km)
Sistemas Integrados de Transporte
Masivo (SITM)" (2.592 km)

Transversal de las Américas (709 km)
Autopista Bogota-Villavicencio (86 km)

Corredores Arteriales Complementarios
de Competitividad (1.572 km)

Contratos de Concesién (2.276 km)
Autopista de la Montafa (1.251 km)
Tunel del Segundo Centenario (8,8 km)
Otros (438 km)

2011

821
773

671
155

630

555
0
99

1.083

Vigencias futuras - Administraciones Uribe

2012
1.082
728

524
384

627

361
105
102
673

2013
720
503

638
368

316

226
105

17
732

2014
939
546

101
357

0

97
105
0
512

2015
859
573

87
329

0

16
105
0
339

2016
825

149

69
254

34
105
0
129

2017-2027

525
0
89

7.894
3.271

2.091
1.977

1.573

1.374
1.051

218
3.556

YTotal km incluye troncales, pre troncales, rutas alimentadoras, y vias a intervenir.
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Autorizaciones al 30 de abril de 2010

Cuadro 10.5. Sistemas integrados de Transporte Masivo (SITM)*

($Miles de millones constantes 2010)

Ciudad

Santa Fe de Bogota 281
Cali 97
Valle de Aburré 21
Pasto 20
Santa Marta 20
Popayan 15
Barranquilla 74
Bucaramanga 51
Armenia 12
Cartagena de Indias 97

Extensién Troncal

Transmilenio a Soacha 85

2012

281
198
25
34
34
26
89
21
19

Vigencias futuras - SITM

2013
281

74
85
85
26

32
20

2014
281

85
44
43
£8

85
25

2015
281

71
66
66
50

38

71

21
21
19

17

1.476
295
275
220
219
170
163
140
131

97

85

*Corresponde a las autorizaciones al 30 de abril de 2010
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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10.4. Plan Maestro de Transporte

Diferentes diagndsticos coinciden con que una de las principales
debilidades del pais para lograr niveles dptimos de infraestructura de
transporte es la falta de planificacion de largo plazo que exige, ademas
de una financiacién asegurada, una ruta estratégica de los proyectos que
se deben llevar a cabo.

Para responder a esta demanda, el DNP y el Ministerio de Transporte
han considerado prioritario el desarrollo de un ejercicio de planeacién
materializado en un Plan Maestro de Transporte que establezca la visién
y las apuestas de transporte para los préximos 20 afios, y que a su vez
permita integrar de manera coherente los importantes avances recientes
que ha tenido la infraestructura de transporte del pais con las estrategias
a establecer en el préximo Plan Nacional de Desarrollo.

El objetivo primordial del Plan Maestro de Transporte es determinar
los principales parametros para el manejo eficiente y competitivo del
sector, basado en una oferta en infraestructura cuyo desarrollo a corto,
mediano y largo plazo obedezca a criterios técnicos de priorizacién y
pertinencia, sobre una base financiera estable y sostenible que permita
el desarrollo integral de los proyectos de infraestructura en el marco de
una institucionalidad robusta.

El Plan Maestro de Transporte permitird contar con unavisiéon de desarrollo
unificada, coherente y avalada por las diferentes instancias incluidas para
que todas las propuestas y estrategias que contenga sean sostenibles
desde el punto de vista técnico, ambiental y financiero.

10.5. Avales fiscales autorizados — Administraciones Uribe

Entre los proyectos avalados, que ain deben surtir trémites para ser
legalmente autorizados como VF, se encuentran la Transversal de las
Américas — sector 1 (hasta 2021), la modificacién al aval del proyecto
de ampliacién del programa de telecomunicaciones sociales SATCOL
(hasta 2013), los sistemas estratégicos de transporte publico de pasajeros
para los municipios de Sincelejo y Monteria - Fase | (hasta 2016). Estos
proyectos han sido previstos en las proyecciones del MFMP, cuentan con
aval del CONFIS y han sido declarados de importancia estratégica por
el CONPES; estd pendiente la aprobaciéon del correspondiente cupo

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 342



de Mediano Plazo 2010

Marco Fiscal

Importancia de las vigencias futuras como mecanismo de programacién presupuestal plurianual Capitulo X

de VF. En inversion, los montos corresponden a proyectos que son de
importancia estratégica y cuentan con espacio fiscal.

10.6. Impacto de los principales programas de inversién

La inversién en infraestructura tiene un alto impacto en el desarrollo
econdmico y social. La mayoria de estudios coinciden en que la inversién en
infraestructura de transporte tiene efectos de “doble via” en varios agregados
macroeconémicos como el crecimiento econdmico y el empleo: una mayor
infraestructura de transporte puede contribuir a elevar el crecimiento potencial
de la economia y a generar avances en productividad, lo que a su vez trae
consigo una mayor demanda sobre la capacidad de transporte del pais.

De acuerdo con estimaciones realizadas por el DNP, se calcula que el
impacto total de las obras previstas en las vigencias futuras sobre el
crecimiento de la economia (medido a través de la matriz insumo-
producto), una vez estén ejecutadas, elevaria el crecimiento promedio
de la economia en 1,5%. De este, 0,7% corresponderia a efectos directos
sobre las diferentes ramas de la actividad econdémica, y 0,8%, a efectos
indirectos sobre las mismas (Cuadro 10.6).

Cuadro 10.6. Impacto sectorial de las mayores obras civiles

Efecto total en izt izt
Ciudad ol crecimiento direc’to‘en el indire'ctc‘> en el
crecimiento crecimiento

Agricultura, caza y pesca 0,00% 0,00% 0,00%
Carbén, petréleo y derivados 0,02% 0,00% 0,01%
Minerales 0,00% 0,04% -0,04%
Servicios publicos 0,03% 0,01% 0,03%
Alimentos manufacturados 0,00% 0,00% 0,00%
Industria 0,00% 0,44% -0,44%
Magquinaria 0,00% 0,02% -0,02%
Construccién 0,00% 0,07% -0,07%
Obras civiles 1,37% 0,00% 1,37%
Comercio 0,01% 0,01% 0,01%
Transporte 0,04% 0,01% 0,04%
Servicios privados 0,00% 0,11% -0,10%
Servicios del Gobierno 0,01% 0,00% 0,01%
TOTAL  151%  070%  081%
Fuente: DNP
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Adicionalmente, el desarrollo de las obras podria generar cerca de
60.000 mil empleos, es decir, que tendria un efecto de 0,33% en la tasa
de desempleo. Por otra parte, tiene efectos positivos en los sectores de
obras civiles, principalmente, transporte, comercio y servicios publicos.

El célculo de este choque se hizo adicionando al valor de las obras
civiles un 50%, que es equivalente al valor del choque en términos de las
vigencias futuras, aprobadas para los proyectos nuevos de Ruta del Sol,
Ruta de las Américas, Ruta de la Montafa y los sistemas de transporte
masivo.

Conclusién

En sintesis, las modificaciones legales aprobadas en los Ultimos afos,
especialmente con posterioridad a la Ley 819 de 2003, han fortalecido
el sistema presupuestal colombiano y han contribuido decididamente
a que las VF sean cada vez méas importantes como instrumento de
planeacién y de programacion presupuestal plurianual. EIl MFMP y el
MGMP proporcionan la visién fiscal de largo y mediano plazo, de la
que se carecia en la década pasada, se relacionan estrechamente con
el comportamiento esperado de los fundamentales macroeconémicos y
constituyen, hoy por hoy, parte esencial del instrumental disponible para
asegurar la ejecucion del plan de desarrollo y el mecanismo de control
para garantizar la sostenibilidad fiscal de las VF.

En general, los diferentes gobiernos han utilizado las VF con criterios
similares, buscando asegurar la ejecucién de obras estratégicas para
el desarrollo del pais o para enfrentar situaciones criticas, como la ya
mencionada en el sector financiero. A partir de la Ley 819 de 2003 los
cupos autorizados de VF estan contemplados en las proyecciones del
MFMP; en otras palabras, la decisién no solo consulta la importancia
estratégica del proyecto, sino también el espacio fiscal en el mediano
plazo.

Todo gobiernotiene la obligacién de planear para el futuroy, por lo mismo,
debe adoptar las medidas que sean necesarias con el fin de garantizar que
las préximas generaciones puedan disfrutar de condiciones adecuadas
para su bienestar y desarrollo. En esta materia creemos que existe un
consenso muy amplio que considera que las VF constituyen el mecanismo
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presupuestal mas apropiado con que contamos hoy por hoy para
garantizar presupuesto a largo plazo de obras indispensables para el pais.

Seran las futuras generaciones de colombianos las directamente
beneficiadas por las obras que desde ahora cuentan con el compromiso
gubernamental de asegurar su debido presupuesto durante los
préximos anos.
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11. EL REGIMEN DE SEGURIDAD SOCIAL EN
SALUD: PROBLEMAS FINANCIEROS, MEDIDAS
ADOPTADAS Y RETOS PARA EL FUTURO PROXIMO

11.1. Antecedentes

El actual Sistema General de Seguridad Social en Salud (SGSSS) fue
creado mediante la Ley 100 de 1993. Con la reforma se buscaba, a partir
de un modelo de aseguramiento, la universalizacion del servicio y la
promocién de la solidaridad, la eficiencia y la calidad del sistema. La Ley
sentd las bases para la prestaciéon de los servicios de salud a través de
instituciones privadas y publicas, denominadas Entidades Promotoras de
Salud (EPS), que compiten por el aseguramiento de la poblacion, bajo la
supervision y regulacion del Estado.

EI SGSSS esté dividido en dos regimenes: el contributivo y el subsidiado. El
primero, que de acuerdo con la jurisprudencia de la Corte Constitucional,
debe ser autosostenible con los recursos que lo nutren, comprende la
afiliacion obligatoria de las personas con capacidad de pago. Es decir,
los trabajadores dependientes e independientes y los pensionados
contribuyen al Sistema con un aporte correspondiente a un porcentaje
de sus ingresos. En el caso de los trabajadores dependientes, los aportes
se realizan en conjunto con su empleador. Con estas contribuciones,
que en nombre del Sistema recaudan las EPS, administradoras de este
Régimen, se financia la Unidad de Pago Por Capitacién (UPC). Esta ultima
constituye la prima que se reconoce y se paga a las EPS para asegurar
que el afiliado tenga acceso a un plan obligatorio de beneficios (POS-C).

El Régimen Subsidiado afilia a la poblaciéon pobre y vulnerable que no

tiene capacidad de pago para contribuir con las cotizaciones obligatorias.
Sus afiliados tienen acceso a un Plan Obligatorio de Salud (POS-S). En el
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Régimen Subsidiado las autoridades territoriales tienen la responsabilidad
de identificar y seleccionar a la poblacidon pobre y vulnerable, contratar
con las EPS, administrar los recursos y, adicionalmente, vigilar el
cumplimiento de las responsabilidades de atencién por parte de las EPS.
Los planes de beneficios del régimen subsidiado (POS-S) se financian con
diferentes fuentes de recursos, dentro de las cuales las principales son:
una porcion del Sistema General de Participaciones, un porcentaje de
la contribucién de los afiliados al Régimen Contributivo, aportes de la
Nacién, recursos propios de las entidades territoriales (parte de las rentas
cedidas y recursos propios) y, en menor medida, aportes de las Cajas de
Compensacion.

En su disefio inicial, la reforma determiné un periodo de transicion de
siete afios y establecié que el Sistema debia crear las condiciones para
que todos los colombianos tuvieran acceso a un plan de beneficios (i. e.
la universalizacién) antes de 2001. Asi mismo, aunque el sistema nacié con
dos planes de beneficios diferentes, estos deberian unificarse de manera
gradual. Por Ultimo, en su concepcién inicial y en su disefo financiero,
el SGSSS no incluia la financiacién de prestaciones por fuera del Plan
Obligatorio de Salud del Régimen Contributivo. La razén de ello es que este
plan de beneficios se define para todas las enfermedades, de acuerdo con
la estructura demogréfica de la poblacidn, el perfil epidemiolégico nacional,
la tecnologia apropiada disponible en el pais y las condiciones financieras
del Sistema. Adicionalmente, porque la Ley 100 de 1993 previd que el valor
de la prima que se reconoceria por cada afiliado (UPC) se determinaria de
acuerdo con los factores sefialados y en funcién de costos de prestacion de
servicios en condiciones medias de calidad, tecnologia y hoteleria.

Los supuestos que se utilizaron en el momento de disefiar estas metas,
en particular en términos de crecimiento econémico, generacion de
empleo y formalidad, no se cumplieron, por lo cual el Sistema no logré
los objetivos de la transicion relacionados con la universalizaciéon vy la
unificacién de los planes de beneficios. Con la expedicién de las Leyes
1122 y 1151 de 2007, el Gobierno adoptdé medidas para avanzar de
manera gradual pero acelerada hacia la universalizaciéon, cuyo costo y
financiacion estd contemplado en las proyecciones de mediano plazo.
Por estas mismas razones, el objetivo de unificacién tampoco se logro,
y en 2008 la Corte Constitucional mediante la sentencia T-760 ordend
al Estado avanzar de manera progresiva en la unificacion de los planes
de beneficios. En dicha sentencia se ordend al Estado presentar un

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 348



El régimen de seguridad social en salud ETITIEPA

cronograma de unificacién y se determiné que para los nifios y las nifas
esta debia darse de manera inmediata. La unificacion de los planes de
beneficios exige nuevos recursos para el sistema y genera un costo
fiscal adicional significativo. De esta manera, si bien la unificacién para
nifos y nifas tuvo lugar entre finales de 2009 y principios de 2010, los
recursos para sustentarla en el mediano plazo, asi como los necesarios
para culminar este proceso, estan siendo objeto de definicién. Una parte
importante se obtendra a través de los mecanismos contemplados en la
Ley 1393, promulgada recientemente con este fin.

La sostenibilidad del SGSSS ha venido sufriendo un deterioro
significativo que se evidencié de manera fuerte desde mediados del
ano 2009. En particular, el equilibrio financiero del sistema ha venido
mostrando un fuerte debilitamiento por el crecimiento acelerado en la
demanda de prestaciones No POS en los dos regimenes. A pesar de
que en el disefo inicial del sistema no estaba contemplado que estas
prestaciones se cubrieran con recursos del Sistema, en la practica asi ha
venido sucediendo, y el ritmo al cual ha venido creciendo la demanda No
POS ha tenido repercusiones negativas sobre el equilibrio financiero de
ambos regimenes. El fuerte incremento en la demanda por servicios No
POS ha sido el resultado de una alineacidn de incentivos provenientes
de las reglas de operacion del sistema, fallos judiciales y actuaciones
de productores y proveedores de medicamentos y del médico tratante,
que inclusive se han reflejado en muchos casos en abusos contra
el mismo.

Asi, desde 1997, con la sentencia SU-480 y dando respuesta a sentencias
judiciales en sede de tutela, se comenzé a cubrir dichos servicios
no incluidos en los planes de beneficios, sobre todo para el Régimen
Contributivo. En la actualidad, las prestaciones No POS, que cubren
medicamentos y servicios médicos, son autorizadas por los Comités
Técnicos Cientificos, adscritos a las Entidades Promotoras de Salud
(EPS) o por decisiones de tutela. En 2008, la sentencia C-463 de la Corte
Constitucional amplié el alcance de la definicion de los Comités Técnicos
Cientificos a prestaciones (antes solo medicamentos) y ademas extendié
el mecanismo al Régimen Subsidiado. A partir de este momento, los
recobros del No POS del régimen contributivo se vienen financiando
con los excedentes de la Subcuenta de Compensacion del Fosyga, y los
del No POS del régimen subsidiado se han atendido con recursos de
las entidades territoriales, esto es, con parte de las rentas cedidas y los
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recursos que recibe cada entidad del Sistema General de Participaciones
para Salud en el componente no cubierto por subsidios a la demanda.

Esta fuerte demanda por servicios No POS y los efectos financieros sobre
el Sistema han puesto en evidencia problemas de evasion y elusion
en el régimen contributivo y la baja velocidad en el flujo de recursos,
especialmente en el régimen subsidiado. En efecto, en el régimen
subsidiado se han identificado dificultades en el proceso de transferencia
de recursos, de asignacion de los subsidios a los ciudadanos, de
contratacién con las EPS y engorrosos procesos de gestion financiera de
los recursos, asociadas en muchos casos con debilidades institucionales y
baja capacidad para el manejo de los procesos y los recursos en algunas
entidades territoriales. Adicionalmente, hay un aspecto estructural que
ha debilitado la sostenibilidad de largo plazo del Sistema: el crecimiento
desequilibrado en términos de cobertura entre el régimen contributivo y
el subsidiado.

Buscando la estabilizaciéon financiera y con el objetivo primordial
de garantizar el derecho a la salud de los colombianos y proteger
los logros y los recursos de la salud, el Gobierno Nacional adoptd
medidas amparadas en la declaracién del Estado de Emergencia Social
en diciembre de 2009. El 21 de abril de 2010, la Corte Constitucional
declaré inexequible la Emergencia, con lo que perdieron sustento las
medidas adoptadas a su amparo.

Sin embargo, la Corte Constitucional, reconociendo los serios problemas
financieros del Sistema, prolongd los efectos de los impuestos hasta el 16 de
diciembre de 2010. La Corte sefiald, mediante la Sentencia C-253 de 2010,
que los nuevos recursos deberian destinarse al Régimen Subsidiado y que el
Régimen Contributivo debia autofinanciarse. En respuesta a ello, el Gobierno
Nacional encabezo la iniciativa legislativa que culmind con la Ley 1393 del
presente afo, que hace permanentes los impuestos y aumentar los recursos
para la salud mediante medidas contra la evasion y la transformacién de
recursos por parte de las entidades territoriales, lo cual permitird consolidar
la universalizacidn y avanzar en el proceso de unificacién.

El objetivo de este recuadro es hacer un breve y sencillo recuento de los
problemasfinancieros evidenciados en el Sistema de Saludy de los principales
objetivos de las medidas adoptadas, primero al amparo de la Emergencia
Social y ahora en la iniciativa gubernamental de reforma tributaria.
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11.2.  Algunas cifras

Colombia no gasta poco en salud (Gréfico 11.1). De acuerdo con cifras
comparables del Banco Mundial, Colombia gasta 6.3% del PIB anual en
salud, lo cual sitda al pais en una posiciéon intermedia, por encima de Chile,
México y Perl y por debajo de Argentina y Brasil. Por el contrario, cuando
se desagrega el gasto total en salud, Colombia refleja una alta participacién
de gasto publico (84.2% del total) y un bajo nivel de gasto de bolsillo.

Griéfico 11.1. Gasto en salud

Gasto total en salud (% del PIB)
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Los mayores recursos destinados a salud, especialmente los publicos,
han permitido lograr resultados importantes en materia de cobertura,
especialmente de la poblacién mas pobre y vulnerable (Grafico 11.2).
En efecto, mientras la poblaciéon colombiana pasé de 41.3 millones de
personas en 2002 a 44.9 millones en 2009, la cobertura total en salud
aumentd de 24.6 millones a 41,1 millones en el mismo lapso, superd en
porcentaje el 90% de la poblacién total. El incremento en la cobertura
se refleja de manera especial en el régimen subsidiado, donde nimero
de afiliados se ha méas que duplicado, aumentando de 11.4 millones de
colombianos a 23 millones entre 2002 y 2009.

Gréfico 11.2. Cobertura (miles de personas)
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Fuente: MPS y célculos MHCP

En el régimen contributivo también ha habido logros en materia de
cobertura, pero no se observa la misma dinamica que en el régimen
subsidiado. Los afiliados al régimen contributivo aumentaron de 13.2
millones de colombianos a 18.1 millones en el periodo analizado. Este
comportamiento se explica por el bajo dinamismo en la creacién de
empleo y la resistencia a la baja en los niveles de informalidad, a su
vez asociados parcialmente con el comportamiento del crecimiento
econdmico, que resultd inferior a los supuestos adoptados en el disefio
del sistema.
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11.3.  Un esquema simplificado del sistema y su financiacién

Con el propédsito de entender los principales aspectos y la problemética de
financiacion del sistema de salud colombiano, a continuacion se presenta
un esquema simplificado de los dos regimenes que lo componen.

El 4rea oscura del panel izquierdo del grafico presentado abajo
corresponde a las prestaciones incluidas en el POS del Régimen
Contributivo (POS-C). Estas se financian con las contribuciones de los
trabajadores y empleadores del sector formal que se consignan en la
Subcuenta de Compensacién del Fosyga. Es decir, la Subcuenta recibe
los ingresos de cotizacién por parte de las EPS y con estos recursos paga
a las mismas EPS las primas de aseguramiento de los servicios de salud
contemplados en el POS-C (UPC) de sus 18 millones de afiliados. Por lo
general, en esta operacion se generan excedentes financieros. En principio
estos excedentes deben destinarse a garantizar la sostenibilidad del
aseguramiento en el Régimen Contributivo frente a eventuales caidas de
los ingresos, pero desde 1998, como se comentd atrés, se han orientado
a financiar las prestaciones No POS-C (area clara del panel izquierdo).

Para el afo 2009, los ingresos de la subcuenta de compensacién del
Fosyga ascendieron a cerca de $10.7 billones, una vez descontados los
1.5 puntos de las cotizaciones del sector formal que deben orientarse
a la Subcuenta de Solidaridad. De este total de ingresos, en 2009, se
destinaron $1.8 billones (17%) a la financiacién de eventos No POS en el
Régimen Contributivo. Para 2010, se han presupuestado unos ingresos
de $10.9 billones para esta Subcuenta.

Por su parte, el drea oscura del panel derecho representa las prestaciones
incluidas en el POS del régimen subsidiado (POS-S). El area intermedia
representa las prestaciones no incluidas en dicho POS pero que si estén
incluidas en el del régimen contributivo. Esta area de color intermedio
es importante, pues, de manera simplificada, es lo que seréd objeto de
unificacién, de acuerdo con la sentencia T-760 de |la Corte Constitucional.
A medida que avance la unificacién, esta area de color intermedio se ira
volviendo oscura. Por Ultimo, el area clara corresponde al No POS-C del
régimen subsidiado. Es decir, se trata de prestaciones que se demandan
por parte de los afiliados del régimen subsidiado que no estan incluidas
en el POS de este régimen y que tampoco estan incluidas en el POS del
régimen contributivo.
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Gréfico 11.3. Esquema de regimenes de salud

Régimen Contributivo

No POS-C
No POS-C  Excedentes de la Subcuenta de Compensacién
del Fosyga
POS-C

Contribuciones que nutren la Subcuenta

de Compensacién del Fosyga (12.5% del ingreso
Base de Cotizacién, pero 1.5% va a la cuenta de
solidaridad). Debe ser autosostenible

Recursos totales 2010: $10.9 Billones

18 millones de colombianos

Régimen subsidiado

No POS-Sy No POS-C en RS

No POS CRS e SGP oferta
¢ Esfuerzo Territorial (rentas cedidas y recursos
propios)
Recursos oferta (vinculados y No POS)
POS-S
® SGP demanda (48%)
¢ Subcuenta de Solidaridad del Fosyga (1.5
puntos de la contribucién méas aportes Nacion) (40%)
¢ Esfuerzo Territorial (rentas cedidas, regalias
recursos propios) (11%)

No POS-S

¢ Cajas de Compensacion Familiar Administrados
directamente (1%)

23 millones. ® Gremios (0,04%)
de colombianos

Gestionado por ET Recursos para aseguramiento: $6.8 Billones
Los recursos que se destinaron a la financiacion del Régimen Subsidiado
en 2009 ascendieron a cerca de $6.3 billones. Para 2010, este monto
estard alrededor de $6.8 billones. Estos provienen en un 48% del
Sistema General de Participaciones en el componente orientado a
cubrir subsidios a la demanda, en 40% de la porcién de las cotizaciones
del sector formal en el componente de solidaridad y de los respectivos
aportes de la Naciéon. Aproximadamente un 11% de los recursos
viene del esfuerzo territorial (parte de las rentas cedidas, regalias y
recursos propios). El resto corresponde a los aportes de las Cajas de
Compensacién y de los gremios.
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En el Régimen Subsidiado, el No POS-S y el No POS-C en el RS, y el
costo de los servicios de salud prestados a los vinculados (poblacion
pobre no afiliada al Sistema), se viene en financiando con el componente
del Sistema General de Participaciones en el componente orientado a
cubrir subsidios a la oferta y con esfuerzo propio (parte de rentas cedidas,
regalias y recursos propios) de las entidades territoriales.

11.4.  Principales problemas del Sistema: una vision
desde el punto de vista del financiamiento

En el Régimen Contributivo

El desequilibrio financiero en el Régimen Contributivo esta asociado con
tres problemas principalmente: el abrupto crecimiento de la demanda
de prestaciones No POS desde mediados de 2008, la evasién, la elusion
y un elemento mas estructural: el moderado crecimiento de los ingresos
del sistema asociado con la baja dindmica en materia de generaciéon de
empleo y de reducciéon de la tasa de informalidad.

® Abrupto crecimiento de la demanda por prestaciones No POS

Como puede observarse, hasta mediados de 2008, los gastos de la
Subcuenta de Compensacion del Fosyga evolucionaron por debajo de
los ingresos (una vez descontados los 1.5 puntos que deben transferirse
a la subcuenta de solidaridad) (Grafico 4). Pero desde entonces se
observa el comportamiento contrario. De esta manera, si bien hasta 2008
el resultado corriente fue superavitario, en 2009, la subcuenta arrojé un
déficit corriente cercano alos $711 mil millones. Este déficit, que a medida
que avanzaba el segundo semestre del afio se fue haciendo evidente,
constituyd precisamente uno de los hechos que motivé la declaratoria de
la Emergencia Social.

Este resultado negativo obedece principalmente al desbordado
crecimiento de la demanda de prestaciones No POS. En efecto, en 2003,
el gasto No POS representaba 0.9% de los ingresos y los gastos de la
subcuenta. Hasta 2008 estos porcentajes crecieron gradualmente pero
se mantuvieron por debajo del 10% en los dos casos. Para el ano 2009, el
gasto No POS llegd a representar cerca del 17% de los ingresos totales
y 16% de los gastos de la Subcuenta. De continuar la tendencia que traia
el No POS desde finales de 2008, en el afio 2010, el gasto No POS podria
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llegar a representar un poco més del 22% de los ingresos y cerca del 20%
del gasto total de esta subcuenta. De darse este comportamiento, se
agotarian los excedentes acumulados y los que se esperaria se generen
en esta vigencia, una vez cubierto el pago de la UPC del Régimen
Contributivo. Asi, como se sefiala méas adelante, se ha hecho necesario
adoptar medidas para financiar el déficit que se generara en el segundo

semestre del afo.

Gréfico 11.4. Cuenta de compensacién del Fosyga

Billones de pesos

2003 2004

20

15 A

10 -

Billones de pesos

2005 2006 2007 2008 2009 2010E

Ingresos Gastos

0 ‘ \
2003 2004

2005

2006 2007 2008 2009 2010E

Gastos No POS (% de losingresos) —— Gastos No POS (% de los gastos)

Fuente: Fosyga y MPS.
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De esta manera, si bien se han venido generando excedentes en la
Subcuenta de Compensacion del Fosyga, estos vienen reduciéndose de
manera sustancial en el Ultimo afio y medio (Grafico 11.5). Los excedentes
en 2009 cerraron el afio en $392 mil millones, mientras entre 2005 y 2008
estos promediaron mas de $1 billon. De continuar la tendencia de la
demanda por prestaciones No POS en 2010, los excedentes del Fosyga
serian insuficientes para financiar estas prestaciones.

Gréfico 11.5. Resultados de la subcuenta de compensacién
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Es importante sefialar que desde el segundo semestre de 2008, el
nimero de recobros NO POS comenzd a incrementarse de manera
acelerada, especialmente los autorizados por CTC, en parte producto
de la jurisprudencia de la Corte Constitucional, que buscaba disminuir el
acceso a dichas prestaciones mediante el mecanismo de tutela (Gréafico
11.6). En efecto, en 2008 se presentd un promedio mensual de 138.000
recobros, mientras que en 2009 esta cifra se incrementd en 57%, llegé a
217.000 recobros al mes. Este incremento fue especialmente significativo
en los recobros por CTC, que pasaron de un promedio de 68.000 a
132.000 por mes, con un incremento de 94%. En el caso de recobros por
tutela, el nimero pasd de un promedio de 74.000 a 85.000 al mes, con un
aumento del 21%.
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Gréfico 11.6. Nimero de recobros
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Fuente: Fosyga y MPS

Resulta interesante anotar también que del total del gasto reconocido
por recobros No POS por parte de la Cuenta de Compensacién del
Fosyga en 2009, el 87% de este valor correspondié a medicamentos,
8% a procedimientos y 5% a insumos. Una caracterizacion mas detallada
del gasto No POS también ilustra el comportamiento desbordado en la
demanda de este tipo de prestaciones.

Con este fin se utiliza la informacién para 105 medicamentos No POS
frecuentemente demandados y recobrados al Fosyga por parte de un
conjunto de 13 EPS. Esta muestra fue facilitada por Acemi, gremio que
agrupa a las EPS del Régimen Contributivo. El valor total de los recobros
presentado por este conjunto de EPS en 2009 ascendié a $1.57 billones,
mientras el total de recobros presentados al Fosyga por la totalidad de
entidades se acerco a los $2 billones, lo que significa que la muestra es
representativa. Dentro del total de recobros No POS de esta muestra de
EPS ($1.57 billones), el costo de los medicamentos ascendié a $962.000

millones, que representan el 60% de los recobros totales, porcentaje
inferior al sefialado anteriormente.
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Tanto en términos del valor total, de las cantidades demandadas y del
nimero de pacientes beneficiados (afiliados Unicos), existe una alta
concentracion en los primeros 25-38 medicamentos de los 105 analizados
(gréfico 11.7). Por ejemplo, en términos de valor total del servicio, solo 38
medicamentosrepresentan el 80% delvalortotalrecobrado. Enelcasodela
cantidad suministrada, 25 medicamentos, y en el del nimero de pacientes,
28 medicamentos, representan el 80% del total, respectivamente. Por
ultimo, 15 medicamentos estan incluidos, simultdneamente, en el grupo
de 38, 25 y 28 medicamentos mas demandados por valor, cantidad
suministrada y nimero de pacientes beneficiados.

Para el ano 2009, el gasto promedio per cépita No POS es cercano a los
31 millones de pesos. Sin embargo, se observa una dispersién alta en el
gasto per cépita cuando se hace el anélisis desagregado (Cuadro 11.1).
Solo en 38 de los 105 medicamentos, el gasto per capita es inferior a los
$5 millones. Para 53 de los 105 medicamentos, el gasto per cépita esta
entre $5 y $50 millones. El gasto per cépita resulta elevado al compararlo

con el monto de la prima (anual) por afiliado en el régimen contributivo
(UPC), que ascendié a $510.970 en 2009

La base de datos también permite hacer comparaciones de los recobros
para estos 105 medicamentos entre 2008 y 2009 (Grafico 11.8). En
general, se observa un elevado crecimiento en todas las variables (valor
recobrado, cantidad suministrada, pacientes atendidos, gasto per cépita
y costo por unidad suministrada). Antes de presentar algunos resultados
desagregados, resulta importante mencionar que, en promedio, el valor
total recobrado de estos 105 medicamentos crecid entre 2008 y 2009
a una tasa de 229%; las cantidades suministradas, 200%; el nimero de
pacientes, 96%; el gasto per cépita, 90%, y el costo por unidad suministrada
17%. La informacién desagregada por medicamento, muestra un
comportamiento similar. Estas cifras revelan varios hechos altamente
preocupantes: incrementos inusitados en cantidades (por aumento en
numero de pacientes, pero también en la cantidad demandada promedio
por cada paciente) y en los precios; esto Ultimo si se tiene en cuenta que
la inflacién para el afio 2009 cerrd en 2%.

359 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

10 Si bien el Consejo Nacional

de Seguridad Social fijo,
mediante Acuerdo 003 del
29 de diciembre de 2008,
una UPC de $467.078 para
2009, el gasto real por per-
sona ascendio a $510.970,
lo que se desprende del
Acuerdo 009 de la Comisién
de Regulacion en Salud,
donde sefialan que el gasto
generado en la subcuen-
ta de Compensacion del
Fosyga superioren 9.3971%
a la UPC promedio vigente
para 2009.



Marco Fiscal

Capitulo XI

de Mediano Plazo 2010

Graéfico 11.7. Valor, cantidades y niimero de pacientes beneficiados
por medicamentos NO POS mas demandados

Valor total del servicio (Participacién acumulada de 105
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El eje horizontal corresponde a los 105 medicamentos a los cuales se les ha asignado un nimero.
Fuente: Célculos con base en muestra de ACEMI
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Cuadro 11.1. Gasto per cépita por medicamento

Rango de gasto per capita Nuimero de medicamentos

Mas de $500 millones por paciente 1
Entre $200 y menos de $500 millones por paciente 2
Entre $100 y menos de $200 millones por paciente 2
Entre $50 y menos de $100 millones por paciente 9
Entre $40 y menos de $50 millones por paciente 7
Entre $30 y menos de $40 millones por paciente 9

Entre $20 y menos de $30 millones por paciente 1"
Entre $15 y menos de $20 millones por paciente 12
Entre $10 y menos de $15 millones por paciente 2
Entre $5 y menos de $10 millones por paciente 12
Entre $1 y menos de $5 millones por paciente 20
Menos de $1 millén por paciente 18

Fuente: Célculos con base de datos de ACEMI

Dentro de los 62 medicamentos cuyo valor recobrado en 2008 fue
superior a $1.000 millones, se tiene que para todos ellos el valor
recobrado aumentdé més de 35% en términos nominales entre 2008
y 2009. Para 55 medicamentos, el crecimiento en este parametro fue
mayor a 100%, para 32 mas de 200% y para 17 méas de 300% entre un
aho y otro.

Ahora bien, para estos mismos 62 medicamentos, para los cuales el valor
recobrado al Fosyga fue mayor a $1.000 millones, para todos ellos, las
cantidades suministradas crecieron méas de 65% entre 2008 y 2009. Para
57, este crecimiento fue superior a 100%, para 27 fue méas de 200% vy
para 7 méas de 300%. Este incremento en las cantidades demandadas
entre 2008 y 2009 se puede explicar, bien porque aumenta el nimero de
pacientes demandantes de un medicamento o bien porque cada paciente
demandé mas cantidad de producto. Lo que se expone a continuacién
muestra que los dos fendmenos explican el incremento en las cantidades
demandadas.

De nuevo, tomando la muestra de los 62 medicamentos para los cuales
el valor recobrado alcanzé méas de $1.000 millones en 2008, para todos
ellos, el nimero de pacientes se incrementé mas de 35% entre 2008 y
2009. Para 54 de ellos, los pacientes aumentaron méas de 50%, para 17
més de 100% y para 4 méas de 150%.
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Cuando la variable analizada es el gasto per cépita, se encuentra que
58 de ellos tuvieron variacién positiva, para 54 la variacién del gasto per
cépita fue superior a 15%, para 37 fue méas de 50% y para 21 més de 100%.

Por Ultimo, en términos de la variacién del costo por unidad, se tiene que
para 44 medicamentos hubo una variacion positiva en esta variable entre
2008 y 2009. Para 39 de estos medicamentos el incremento fue mayor a
2.5%, para 25 més del 10%, para 14 méas del 20% y para 6 mas del 30%.
Debe tenerse en cuenta que la inflacién cerré en 2% en 2009.

Gréfico 11.8. Tasa de crecimiento de medicamentos recobrados 2008 - 2009
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Medicamentos cuyo valor recobrado fue superior a $1.000 millones en 2008
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Por Ultimo, para terminar esta breve caracterizaciéon de la demanda por
prestaciones No PQOS, resulta importante mencionar que algunos de
ellos no siempre corresponden a medicamentos que son absolutamente
necesarios para garantizar la vida. En efecto, si bien puede haber eventos
en los que el medicamento es absolutamente necesario, se encuentra
por ejemplo el caso de la Somatropina,’ medicamento aplicado para
acelerar el crecimiento de los nifios (hormona de crecimiento), en donde
el aumento en la demanda ha sido verdaderamente abrupto (Gréafico
11.9). Entre 2008 y 2009, el valor recobrado por concepto de Somatropina
crecid 233%. Las cantidades suministradas, el numero de pacientes, el
gasto per capitay el costo por unidad aumentaron 184,2%, 59,2%, 109,5%
y 17,4%, respectivamente. Por otra parte, este medicamento deberia en
principio estar suministrandoseles a nifios. Sin embargo, la informacion de
los recobros en 2008 y 2009 muestra que cerca del 20% de los pacientes
que reciben este medicamento son personas mayores de 19 afios.

Gréfico 11.9. Valor recobrado somatropina por grupo etario (Participacion %)
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e Evasion y elusion

Otro de los aspectos que ha tenido influencia en el desequilibrio
financiero del sistema es la evasidn y la elusion en el régimen contributivo.
Algunas cifras obtenidas del cruce de diferentes bases de datos resultan
ilustrativas:
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— En 2008, 22.119 declarantes de renta se encontraban afiliados al
Régimen Subsidiado. De estos, el 25% reportd ingresos anuales mayores
a $92 millones y el 14% declard patrimonios liquidos superiores a $230
millones. En 2009, 57.642 cotizantes a pensiones y 96.964 cotizantes a
Riesgos Profesionales no cotizaban al régimen contributivo

— En 2008, se realizd un cruce entre los trabajadores independientes
aportantes a la Seguridad Social y los declarantes de renta; se detecté
que en cerca de 166.000 casos se presenta una diferencia entre los
ingresos base para aportar a la seguridad social y los que a partir
de los reportados a renta serian base para la seguridad social. Este
analisis sugiere que no se habrian tenido en cuenta ingresos por valor
de $1.6 billones, que habrian representado mayores recaudos por
$459 mil millones para el Sistema.

Si se suma el monto que se orienta a subsidiar a personas con capacidad
de pago a los recursos que presuntamente estos independientes han
dejado de pagar, el Sistema deja de percibir cerca de $661.000 millones.
Con estos recursos se podrian cubrir 2.7 millones de cupos nuevos en
afiliaciones a salud en el Régimen Subsidiado.

¢ Dinamica de los ingresos del Régimen Contributivo

La creacion de empleo y la baja tasa de formalidad tienen por definicion
efecto sobre el comportamiento de los ingresos del régimen contributivo.
Ello, a su vez, tiene un impacto sobre los recursos destinados a financiar
el régimen subsidiado, toda vez que una parte de la cotizacién de los
empleados formales (1.5 puntos del 12.5% del ingreso base de cotizacién)
se debe orientar a la cuenta de solidaridad del Fosyga.

En el Régimen Subsidiado

Recientemente también se han evidenciado problemas financieros
en el régimen subsidiado. En este caso, como las principales razones
que explican este deterioro se identifican: i) un elevado incremento en
la demanda por prestaciones no POS, y ii) un deterioro en el flujo de
recursos, lo cual obedece a factores como la dispersion en las fuentes
de financiacion, las numerosas entidades que componen la cadena, las
debilidades institucionales y, en algunos casos, la baja capacidad de
gestién y administrativa en algunas entidades territoriales.
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* Incremento en la demanda por prestaciones No POS

El comportamiento del déficit en la prestacion de servicios de salud en
los departamentos y distritos evidencia el incremento en la demanda por
prestaciones No POS (siendo los departamentos y distritos las entidades
frente a las que se realizan dichos recobros). De acuerdo con lo reportado
por estas entidades territoriales en el momento de declarar la Emergencia
Social,eldéficitenserviciosNoPOSpasdde$216millonesen 2007 a$409.000
millones en 2008 y $885.000 millones para 2009; mostré incrementos
nominales superiores a 100% en los dos Gltimos afios (Gréfico 11.10).

Grafico 11.10. Valor del déficit reportado por departamentos y distritos por concepto
de prestacion de servicios a la poblacién pobre en lo no cubierto con subsidios a la
demanda en el momento de declarar la Emergencia Social
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¢ Lentitud en el flujo de recursos

De acuerdo con informacién reportada por Gestarsalud, entidad que
agremia a algunas de las Entidades Promotoras de Salud del Régimen
Subsidiado, en el momento de declarar la Emergencia Social, las cuentas
por cobrar de sus entidades asociadas a las entidades territoriales
por servicios no incluidos en el Plan Obligatorio de Salud ascendian a
$3,726 millones en marzo de 2009 y en septiembre del mismo afio dichas
cuentas alcanzaron un monto de $37.226 millones, lo cual representa un
incremento de 899% en esos seis meses.
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11.5. Los objetivos y aspectos generales de las medidas
adoptadas al amparo de la Emergencia Social

El répido deterioro financiero y el consecuente riesgo de parélisis en la
prestacion de los servicios de salud, lo cual podria afectar el derecho a la
salud, asi como el objetivo de proteger los recursos y la cobertura lograda
por el sistema en sus afios de operacién, llevaron al Gobierno Nacional a
decretar la Emergencia Social, mediante el Decreto 4975 de 2009y, a su
amparo, a adoptar diversas medidas para conjurar el deterioro financiero
del sistema y atacar sus principales causas.

Los objetivos principales de la Emergencia fueron: i) proveer al sistema
de mayores recursos, no solo por impuestos y recursos adicionales
provenientes de las actividades de juegos de suerte y azar, sino
también mediante acciones para el control de la evasion y la elusidn,
fortalecimiento de la labor de inspeccidn, vigilancia y control, y acciones
para prevenir aumentos desbordados en los precios de los medicamentos
(Decretos 126 /10, 127/10, 129/10 y 130/10); ii) racionalizar la demanda
por prestaciones No POS por encima del régimen contributivo, tanto
del régimen contributivo como subsidiado (drea més clara de las
dos columnas del gréafico 11.3), con la creacién del Fonpres, un fondo
administrado a nivel central, alimentado con recursos provenientes de los
impuestos nacionales (aumento de la tarifa del IVA a la cerveza y juegos
de azar), pero con principios y reglas claras para la autorizaciéon de estas
prestaciones y su financiacién por parte del sistema (Decreto 128/10);
iii) liberar recursos atrapados en el sistema para permitir la reduccién
de las deudas acumuladas (Decretos 4976/09, 073/10 y 075/10); iv)
agilizar el flujo de recursos en el sistema, especialmente del subsidiado
(Decreto 074/10, 075/10 y 133/10); v) medidas orientadas a dar un marco
regulatorio méas consistente a la practica médica (Decreto 131/10); y vi)
concretar la universalizaciéon del servicio de manera rédpida a los cerca
de cuatro millones de colombianos que permanecen sin aseguramiento
y facultar un aumento en los porcentajes de transformacién de recursos
de subsidios a la oferta, a subsidios a la demanda como mecanismo
previamente acordado con las entidades departamentales y distritales
para poder avanzar de manera rapida en el proceso de unificacion de los
planes de beneficios (Decreto 132/10).

De esta manera, para el régimen subsidiado las medidas apuntaban
a estabilizar su situacién financiera a través de: i) el gasto No POS-C
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del régimen subsidiado, area clara del panel derecho del grafico 11.3,
que estaria a cargo del Fonpres (Fondo de Prestaciones Excepcionales
en Salud); ii) los nuevos ingresos tributarios que se crearon para aliviar
temporalmente la carga financiera del No POS-S (érea de colorintermedio
del panel derecho del gréfico 11.3, mientras se avanzaba en la unificacion;
iii) medidas que se adoptaron para asegurar de manera inmediata a la
poblacién de bajos ingresos todavia no afiliada al régimen subsidiado,
para reducir de esta manera el gasto en vinculados; iv) acciones
tendientes se adoptaron a mejorar el flujo de recursos en el sistema y
otras para liberar recursos atrapados para aliviar la carga de las deudas
acumuladas; v) medidas de inspeccién, vigilanciay control y las orientadas
a controlar un comportamiento de los precios de los medicamentos que
se buscaban incidir en los costos del No POS, que seguiria a cargo de las
entidades territoriales. Adicionalmente, la posibilidad de transformacién
de recursos, concertada con las entidades territoriales, permitiria avanzar
més rapidamente en la unificacion de los planes de beneficios, lo cual
también deberia reflejarse paulatinamente en menor gasto No POS-S
(gréfico 11.3).

En el Régimen Contributivo, la creacion del Fonpres para atender el gasto
No POS-C con recursos tributarios y con claros principios y reglas para su
autorizacion y financiacién, teniendo en cuenta lo sefalado por la Corte
Constitucional en la sentencia T-760 de 2008 en cuanto a la capacidad
econdémica de las personas para asumir el costo de ciertos servicios
médicos y la procedencia de los servicios a partir de lo prescrito por el
médico tratante y conceptos de especialistas para el campo en cuestion,
entre otros. Con ello se buscaba proteger los recursos de la Subcuenta
de Compensacion del Fosyga, que deben primordialmente garantizar el
aseguramiento de los afiliados al Régimen Contributivo. La lucha contra
la evasion y la elusién permitirian robustecer los ingresos del régimen
contributivo y también del subsidiado, dado el componente de solidaridad.

El anélisis llevado a cabo por la Corte Constitucional llevé a declarar
inexequible el decreto de declaratoria (Decreto 4975 de 2009) y con ello
perdieron piso constitucional las medidas adoptadas a su amparo. No
obstante, la Corte, reconociendo la existencia de un grave desequilibrio
financiero en el sistema, dejo vigentes los impuestos hasta el 16 de
diciembre de 2010. Sin embargo, la decisién de la Corte también les
cambid el destino a los recursos de los impuestos. En el Decreto 127 de
2010, el destino de los impuestos nacionales (provenientes del aumento
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de la tarifa del IVA a las cervezas y los juegos de azar) era la alimentacién
del fondo que se encargaria de la administracion de las prestaciones no
incluidas en el POS-C (tanto del régimen contributivo como subsidiado),
el Fonpres. Con la decision de la Corte, estos recursos deberian destinarse
a la financiacion del régimen subsidiado.

11.6. Los objetivos y aspectos generales de la Ley
para el fortalecimiento de los recursos para la salud

Enrespuesta ala decision de la Corte Constitucional, el Gobierno Nacional
presentd al Congreso de la Republica la iniciativa que se consolidé en la
Ley 1393 del presente afo, orientada a fortalecer los recursos del sistema
de salud, teniendo en cuenta las consideraciones del alto tribunal en
materia de destinacion de los recursos. Asi mismo, se modificaron algunos
aspectos especificos frente a los decretos de Emergencia.

Los tres elementos principales de la Ley son, en primer lugar, asegurar
nuevos recursos para la salud, volviendo permanentes los impuestos
que estan hoy vigentes hasta el 16 de diciembre de 2010, de acuerdo
con la decision de la Corte Constitucional, y mediante la promocion
de actividades de juegos de suerte y azar. En segundo lugar, adoptar
medidas contra la evasién y la elusién en el régimen contributivo, lo cual
no solo permitiré allegar més recursos a la cuenta de compensacién, sino
también al régimen subsidiado mediante el componente de solidaridad.
En tercer lugar, facultar un mayor porcentaje de transformacién de
recursos de subsidios de oferta a subsidios de demanda, con el fin de
poder avanzar de manera gradual pero rapida en el proceso de unificacion.
Adicionalmente, la Ley establece un plazo para la definicién de los planes
de unificacion asi como una fecha limite para su implementacion.

LanuevalLeypermite que apartirde 2011 puedanutilizarse los excedentes
financieros de la Subcuenta de Eventos Catastroficos y Accidentes de
Trénsito (ECAT) del Fondo de Solidaridad y Garantia (Fosyga) para el
financiamiento de la atencion de la poblacion en lo no cubierto por
subsidios a la demanda y de la poblaciéon pobre no asegurada de la
respectiva entidad territorial, de acuerdo con los criterios y condiciones
que defina el Gobierno Nacional. En todo caso, estos recursos solo
podran utilizarse una vez que se hayan aplicado la totalidad de los
recursos que las entidades territoriales deben destinar por ley para
estos fines. Asi mismo, la Ley permite la celebracién, por una sola vez
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en 2010, de una operacién interfondos entre la subcuenta ECAT y de
Compensacién del Fosyga, para cubrir el faltante de financiacién del No
POS del régimen contributivo en 2010. Este préstamo sera reintegrado
en un plazo de 10 afios.

¢ La racionalidad de los impuestos

Como se menciond anteriormente, las modificaciones tributarias
dispuestas en la Ley 1393 siguen la racionalidad que para tal fin se adopté
en el momento de declarar la Emergencia Social. No obstante, frente a
lo establecido en la Emergencia, en el proyecto de ley se introdujeron
algunos cambios puntuales.

Lo primero que debe tenerse en cuenta es que en el momento de
disefiar los cambios impositivos a finales de 2009 y comienzos de 2010,
el Gobierno se enfrentaba a dos alternativas: gravar transversalmente
toda la economia a través de una modificacion, por ejemplo, de la tarifa
general del IVA, o gravar a sectores especificos que por Constitucién
deben destinar recursos al sector de la salud. El andlisis del Gobierno
lo llevéd a adoptar la segunda alternativa, la cual, luego de su estudio,
recibid el aval de la Corte Constitucional al dejar vigentes los impuestos
de manera temporal mientras el Gobierno daba una respuesta a su
decisién por la via del Congreso.

Asi mismo, el Gobierno podia hacer modificaciones a impuestos
nacionales, especificamente el IVA, que serian recaudados por el Gobierno
Nacional y orientados a aliviar los problemas que llevaron a adoptar la
Emergencia Social, o modificar tributos territoriales, concretamente el
impuesto al consumo, cuyo recaudo iria a los entes territoriales para los
mismos fines de la Emergencia, o bien una combinacién de ambos. El
Gobierno decidid escoger la tercera alternativa: los tributos nacionales se
orientarian a alimentar el Fonpres (para cubrir el No POS-C racionalizado
del régimen contributivo y subsidiado, area clara de las dos columnas del
gréfico 11.3), y los territoriales, para financiar parcialmente el No POS-S
mientras se avanzaba en el proceso de unificacién.

La Ley 1393 guarda la misma racionalidad en cuanto a los dos aspectos

mencionados anteriormente. Se producen, sin embargo, unos cambios
puntuales frente a lo establecido en el Decreto 127 de 2010. El principal
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cambio tiene que ver con la destinaciéon de los recursos. El proyecto
de ley recoge el lineamiento contemplado en la decision de la Corte
Constitucional. En tal sentido, los ingresos generados por los tributos
se destinarédn Unicamente a la financiacién del régimen subsidiado. Sin
embargo, la financiacién de las prestaciones del No POS del régimen
Contributivo que en la Emergencia se financiaban con los recursos
provenientes de las modificaciones al IVA puede generar un elevado
faltante en la Cuenta de Compensacion. Mientras las medidas en materia
de precios y las que se deben tomar para racionalizar la demanda
por este tipo de medicamentos y servicios tienen efectos, el proyecto
propone la operacién interfondos, por una sola vez, con la Subcuenta
Ecat. Las principales modificaciones tributarias y los principales cambios
introducidos frente a lo establecido en el Decreto 127 de 2010 se
presentan a continuacion.

a) IVA alas cervezas y a los juegos de suerte y azar

Con anterioridad a la Emergencia Social, la tarifa del IVA a las cervezas
era de 3%."2 En el Decreto 127 de 2010 esta tarifa se aumenta a 14% en
2010y se incrementa a la tarifa general del 16% desde 2011. Se determiné
que para 2010 los recursos para la salud seran equivalentes al recaudo
adicional generado por el cambio impositivo y desde el 2011 el recaudo
correspondiente a los 16 puntos de IVA se dirigird a este sector. Es decir,
los 3 puntos de IVA que antes se orientaban a financiar el Presupuesto
General se destinan especificamente a la salud, con lo cual el Gobierno
Nacional hace un esfuerzo que tiene efecto fiscal.

Antes de declarar la Emergencia, la tarifa de IVA a los juegos de suerte

y azar estaba en 5%." Con la Emergencia se aumenté a la tarifa general

del 16%. La Ley recientemente aprobada busca su permanencia en el

tiempo. Solamente es preciso anotar que, de acuerdo con las entidades

territoriales, el incremento de esta tarifa produce una reduccion de la

base gravable sobre la que las entidades territoriales cobran los derechos

de explotacién sobre apuestas permanentes o chance. Para corregir este

posible efecto sobre los ingresos de las entidades territoriales, la nueva

Ley contempla un mecanismo de compensacién en caso de que estas w amcuo 475 del Estatuto
pierdan recaudo por este concepto. Esta compensacién iria con cargo a Tributario.

los recaudos del IVA, poniendo en todo caso un limite de 2 puntos delos | .~ =
16 para dicha compensacion. Tributario.

371 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



(TJITGPARN El régimen de seguridad social en salud

14 Articulo 211 de la Ley 223
de 1995, modificado por el
articulo 76 de la Ley 1111
de 2006.

Siguiendo los lineamientos de la Corte Constitucional, en la ley se
establece que estos nuevos ingresos tributarios, generados por el
aumento de la tarifa del IVA a la cerveza y a los juegos de suerte y azar, se
destinaran a la unificacién de los planes de beneficios.

b) Impuesto al consumo a los cigarrillos y a los licores y aperitivos

Es importante comenzar diciendo que las decisiones tomadas al amparo
de la Emergencia en relacién con el impuesto a los cigarrillos y los licores
y aperitivos seguian a grandes rasgos la racionalidad de lo propuesto en
el Proyecto de Reforma Tributaria Territorial que se discutié en 2009 en el
Congreso, pero que no fue aprobado.

En el caso de los cigarrillos se produjo una modificacion importante entre
lo establecido en la Emergencia y la Ley recientemente promulgada.
Cabe sefalar que con anterioridad a la Emergencia Social la estructura
tributaria para los cigarrillos presentaba una segmentacién que habia
introducido fuertes distorsiones a laindustria. En efecto, existian dos tarifas
de impuesto especifico para cigarrillos,'* una de $474 por cajetilla cuyo
precio fuese inferior a $2.000 (gama baja) y una de $949 por cajetilla cuyo
precio fuese superior a $2.000 (gama alta). Este umbral de $2.000 no tenia
ningun factor de ajuste en el tiempo. Ello habia generado distorsiones
en la estructura de precios, pues atravesar el umbral significaba pagar
el doble en términos de impuestos. En ese sentido, la industria evitaba
hacer ajustes en precios, lo cual habia tenido efectos importantes sobre
el desempeno del sector en los ultimos afios.

Siguiendo la racionalidad de la propuesta de Reforma Tributaria discutida
con el Congreso en 2009, la alternativa mas eficiente era lograr la
unificacién de tarifas para los cigarrillos. En el proyecto mencionado, esta
unificacién tomaba cinco afios y en este proceso el impuesto especifico
para la gama baja iba convergiendo gradualmente hacia la tarifa de la
gama alta. Dado que la Emergencia, de ser exequible, hubiera significado
que las medidas de los impuestos se mantendrian por un periodo de
dos afios, esta unificacién debia hacerse en un tiempo mas corto. El
ingreso adicional generado por el cambio tributario iria a los fines de
la Emergencia. Sin embargo, seguir lo establecido en la propuesta de
reforma tributaria territorial significaba elevar la tarifa de la gama baja en
una forma abrupta. Por esta razén, en la Emergencia se fijé una tarifa de
impuesto especifico de $650 por cajetilla, sin distinguir entre gama altay
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baja. Ello, sin embargo, implicé una reduccién en la tarifa del impuesto
especifico para los cigarrillos de mayor precio de $949 a $650 por cajetilla.

Teniendo esto en cuenta, el Gobiermno ajusta la decisidon tomada en la
Emergencia para el impuesto especifico a los cigarrillos desde 2011, el cual
se contempla en el proyecto de ley. El ajuste consiste en establecer una
combinacién de impuesto especifico y una sobretasa ad valérem. La Ley 1393
una tarifa especifica de $570 por cajetilla y una sobretasa ad valérem de 10%
sobre el precio certificado periddicamente por el DANE. En el gréfico siguiente
se presenta el monto del impuesto que pagarian las diferentes marcas hoy
presentes en el mercado (y cuyos precios son certificados por el DANE) bajo
las tres situaciones: antes de la Emergencia, con Emergencia y con la Ley
1393. La gréfica da a entender que el ajuste realizado sobre lo establecido
en la Emergencia corrige en buena medida el problema de disminuir
significativamente el impuesto de la gama alta. Al mismo tiempo, esta férmula
no introduce distorsiones como las que existian antes de la Emergencia.

Grafico 11.11. Cambios en el impuesto al consumo de cigarrillos
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Fuente: Célculos MHCP

Los recursos que se generen con ocasion de la sobretasa ad valérem sobre
el consumo de cigarrillos seran destinados por los departamentos y el
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Distrito Capital, en primer lugar, a la universalizacién en el aseguramiento,
incluyendo la primera atencién a los vinculados segun la reglamentacién
que para el efecto expida el Gobierno Nacional; en segundo lugar,
a la unificacién de los planes obligatorios de salud de los regimenes
contributivo y subsidiado. En caso de que quedaren excedentes, estos se
destinaran a la financiacion de servicios prestados a la poblacion pobre
en lo no cubierto por subsidios a la demanda. El impuesto especifico
recaudado por las entidades territoriales serd destinado a los usos que
les ha asignado la ley.

Por su parte, en el caso del impuesto al consumo de licores y aperitivos,
la Emergencia redujo los rangos existentes en la normatividad a dos:
i) licores y aperitivos hasta 35 grados de contenido alcoholimétrico, y
i) licores y aperitivos de mas de 35 grados de contenido alcoholimétrico.
Para estos dos rangos la Emergencia establecio tarifas de $256 y $386
por botella de 750 centimetros cidbicos. En la nueva Ley, la segunda tarifa
mencionada se incrementé a $420 por botella de 750 centimetros cubicos.

De acuerdo con la ley 1393 los recursos adicionales generados por esta
medida se orientardn en primer lugar a garantizar la universalizacién
en el aseguramiento; en segundo lugar, a la unificaciéon de los planes
obligatorios de salud de los regimenes contributivo y subsidiado. Asi
mismo, en caso de que quedaren excedentes, estos se destinaran a la
financiacion de servicios prestados a la poblacién pobre en lo no cubierto
por subsidios a la demanda y a la poblacién vinculada que se atienda a
través de la red hospitalaria publica.

c) Recaudo esperado

De acuerdo con las estimaciones del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, el recaudo esperado por las medidas propuestas se presenta
en el cuadro 11.2. En 2010, el recaudo esperado asciende a cerca de
$514.000 millones y a partir de 2011 este monto ascendera a $1.061 mil
millones. Varias razones explican por qué el recaudo es méas bajo en
2010. En primer lugar, las medidas no se aplican todo el afio, sino desde
febrero. Desde 2011, la medida rige desde el inicio del afio. Segundo, el
IVA de noviembre y diciembre de 2010 se recaudara en enero de 2011,
de acuerdo con el calendario tributario de este impuesto. Por Gltimo,
ademas de que la tarifa de IVA para las cervezas aumenta entre 2010 y
2011 de 14% a 16%, desde el afo 2011 todo lo recaudado va para la salud.
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Cuadro 11.2. Recaudo esperado

Recaudo*
Impuesto Tipo de recaudo
A partir de 2011
Impuesto sobre las ventas 339 812
A la cerveza Nacional 193 430
A los juegos de suerte y azar 146 382
Impuesto sobre el consumo 175 249
Al consumo de cigarrillos y 115 158
tabaco elaborado L
. . Territorial

Al consumo de licores, vinos,

" = 60 91
aperitivos y similares
Recaudo total 514 1061

* En 2010 se refiere al recaudo adicional correspondiente a los puntos porcentuales en que se incrementd la
tarifa. A partir de 2011 la totalidad de recursos recaudados ira a financiar servicios de salud de acuerdo con lo
establecido por la H. Corte Constitucional.

Fuente: MHCP

® Lucha contra la evasién y la elusién en el régimen contributivo

La nueva legislacién introduce varias acciones tendientes a controlar la
evasion y elusion del régimen contributivo. Las medidas buscan mayor
equidad en el sistema al incorporar a quienes no han venido aportando
segun la ley y al permitir la depuracion del sistema subsidiado frente a las
personas que lo han venido usufructuando irregularmente.

La Ley contempla la verificacién y el pago de aportes de todo
contratista trabajador independiente, la adopcién de mecanismos de
retencion que faciliten el recaudo y se extienden los requisitos que
ya existen en el Estatuto Tributario para que la deducibilidad de los
pagos laborales cobije los pagos a los trabajadores independientes.
Igualmente, se propone que las inconsistencias en la declaracién del
impuesto de renta derivadas de la informacién sobre aportes sean
sancionables a titulo de inexactitud, asi como se establecen deberes
de informacion de los empleadores a los trabajadores respecto del
pago de las contribuciones al Sistema General de Seguridad Social
Integral.

Con el fin de controlar la evasion y elusién a los aportes parafiscales, se
prevé el reporte de informacién por parte de los operadores publicos y
privados de bancos de informacion o bases de datos, sin ningin costo, a
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la Unidad Administrativa Especial de Gestién Pensional y Contribuciones
Parafiscales de la Proteccién Social (UGPP) para estos fines.

Se busca frenar la erosién de la base de cotizacidon generada en la
posibilidad de pactar remuneraciones que no se computen como factor
salarial. En especial, se deben destacar los pagos en especie, frecuentes
entre los rangos salariales més altos, segmentos de la poblacidon que
pueden destinar una mayor proporcion de su ingreso al ahorro y al
gasto suntuario (bonos para gasolina, mercado, Utiles escolares, etc.).
Estas practicas Unicamente benefician a empleadores y empleados en
desmedro del sistema, en particular en el caso de trabajadores jovenes
de mayores ingresos.

Por dltimo, la nueva Ley establece que las funciones como operador de
informacién de la PILA estén vigiladas y controladas por los organismos
del Estado, bajo criterios de uniformidad e igualdad, hecho que impacta
para que, en el corto plazo, los recursos y la informacién del sistema
de seguridad social, que por diferentes causas reportan dificultad en
su aplicacion y distribucion, cuenten con un sistema &gil, eficiente y
seguro. La norma propuesta busca que todas las entidades que cumplan
funciones de Operadores de Informacién cuenten con una supervisiéon
homogénea, para lo cual se toman como referencia los desarrollos que
en ese tema ha realizado la Superintendencia Financiera de Colombia
respecto de los Operadores bajo su vigilancia.

e Transformacién de recursos para la unificacion y planes de
unificacién

Lo dispuesto en la Ley 1393 busca garantizar recursos para avanzar en la
unificacién de los planes de beneficios no solamente mediante la creacién
de nuevas fuentes de recursos (impuestos, primordialmente), sino también
a través de la optimizacion de recursos existentes dentro del Sistema.
Sobre este Ultimo punto, y asi ha sido concertado con las entidades
territoriales, se dispone aumentar el porcentaje de transformacién de
recursos, hasta ahora destinados a subsidios a la oferta y a la cobertura
de la poblaciéon vinculada, hacia los subsidios a la demanda, asi como
destinar un porcentaje de las rentas cedidas de las entidades territoriales.
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Debe recordarse que en los Ultimos afios, en aras de lograr la
cobertura universal se ha venido aplicando la senda de transformacién
de recursos sefalada en la Ley 1122 de 2007. En la medida en que el
proceso de universalizacion se complete, para avanzar en la unificacién
de los planes de beneficios, resulta necesario aumentar el porcentaje
maximo de transformacién sefialado en la Ley 1122 de 2007 de
65% a 90%, preservando el 10% con destino a la financiacion de la
salud publica.

Adicionalmente, a los recursos previstos en la nueva legislacion para
la unificacién de los planes obligatorios de salud de los regimenes
subsidiado y contributivo, esto es, los mayores ingresos tributarios y los
recursos provenientes del aumento del porcentaje de transformacién
antes comentado, se concertara con cada entidad territorial el porcentaje
del total de los recursos de rentas cedidas que esta deberé destinarse
a tal fin. De acuerdo con la Ley, este porcentaje no puede ser inferior a
45%.11

De manera importante, el proyecto de ley establece fechas limite para
la definicién de la unificacién y para su implementacion. Asi, determina
que los departamentos y distritos, de manera conjunta con el Gobierno
Nacional, definirédn planes de transformacién de los recursos del Sistema
General de Participaciones para Salud y de las rentas cedidas, a mas
tardar el 31 de diciembre de 2010. Por otra parte, el proceso de unificacion
debera lograrse a mas tardar el 31 de diciembre de 2015.

Asi mismo, se indica que una vez que se inicie la implementacion del plan
de transformacién, hasta el 30% de la totalidad de los recursos de rentas
cedidas que por ley se destinan a salud en la respectiva entidad territorial
se aplicard al saneamiento de las deudas por prestaciones de servicios
de salud, a la inversion en infraestructura y renovacion tecnoldgica de la
red publica hospitalaria (de acuerdo con el estudio de red de servicios
de cada entidad territorial) y a programas de salud publica (de acuerdo
con el Plan Nacional de Salud Publica). Esto ultimo tiene el objetivo de ** Este porcentaje incluye lo
cofinanciar la operacién de las Empresas Sociales del Estado que por sus P eral 1 el srtou 14
condiciones de mercado constituyan un Unico oferente de servicios de ¢ 1a Ley 100 de 1995,

, . . modificado por el articulo
salud en su area de influencia. 11 de la Ley 1122 de 2007.
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