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Introduccion

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

Puede afirmarse que lo mas valioso de este informe es que su entrega
coincide con un momento histérico para el pais, en el que la nueva
institucionalidad fiscal permitira afianzar en Colombia el camino hacia la
sostenibilidad y la estabilidad macroecondémica. Con la aprobacion del
Acto Legislativo que incorpora el criterio de sostenibilidad fiscal en la
Constitucién Nacional, junto con la adopcién de una regla fiscal sobre las
finanzas del Gobierno Nacional Central, y el manejo maés eficiente de las
regalias aprobado mediante el Acto Legislativo que da origen al Sistema
General de Regalias, Colombia fortalece de una manera integral las normas
existentes de responsabilidad fiscal (Ley 358 de 1997 o Ley de semaforos,
Ley 617 de 2000 o Ley de responsabilidad fiscal territorial y Ley 819 o Ley
de responsabilidad fiscal). Solo Alemania incorpora en su Constitucion
el criterio de sostenibilidad fiscal. Esta nueva institucionalidad permitira
adoptar los mecanismos para orientar la politica fiscal de forma predecible,
aislando el gasto socialy lainversién publica de las fluctuaciones econémicas
y facilitando las decisiones de inversion de los agentes. Asi mismo, la regla
fiscal permitird asumir una postura contraciclica para mantener e incluso
aumentar la inversion y asi estimular la economia y proteger el crecimiento
en los anos en que la actividad econémica es débil, favoreciendo con ello
a los sectores mas vulnerables de la poblacion.
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De todo lo anterior se deriva que el nuevo marco fiscal institucional permite
preservar y garantizar la confianza inversionista, evita la generacién de
desequilibrios macroecondmicos, estimula la inversion social y contribuye
a reducir la pobreza. El disefio de la senda fiscal de mediano plazo
que aqui se presenta, es consistente con esa nueva institucionalidad
y tiene en cuenta ademés, la inversion en la infraestructura que el pais
necesita, asi como la atencidn a las victimas de la violencia, sin descuidar
los méas grandes pasivos, como son las pensiones, la salud y los fallos
judiciales. Ademas, estad basado en el surgimiento de un auge minero
energético, parte del cual deberé ser ahorrado en cumplimiento de las
leyes recientemente aprobadas (regla fiscal y regalias). Dicho auge estara
acompanado de un mayor y mas estable recaudo tributario, producto de
las reformas aprobadas y de una mayor eficiencia de la DIAN, asi como
de tasas de crecimiento que podrian superar el 4,8% por ano. Finalmente
y muy importante, la nueva senda de disciplina fiscal permitird reducir los
niveles de la deuda publica, lo cual se veréa reflejado en menores pagos
de intereses, recursos que pueden ser utilizados en inversién social.

La economia colombiana en la uUltima década recuperd su dinamismo
después de la recesion de finales de los noventa, alcanzando tasas
de crecimiento superiores a las del promedio histdrico. Los cambios
institucionales y la adopcién de medidas macroprudenciales permitieron
blindar a la economia colombiana de los cambios en el entorno
internacional y de los desequilibrios de origen interno.

Los fundamentales de esta estabilidad macroeconémica se han
fortalecido sobre las bases de la coherencia en el manejo econémico del
pais, fundamentado en la coordinacién de la politica monetaria y la fiscal,
apoyadas en la solidez del sistema financiero y en un régimen de tasa de
cambio flexible. La coherencia en el manejo macroeconémico del pais,
le permitié a la economia colombiana enfrentar los choques de la crisis
financiera internacional y recuperar rapidamente su senda de crecimiento
sin deteriorar sus indicadores fiscales. Los resultados en materia de
crecimiento econdmico se tradujeron en aumentos en el bienestar de
la poblacién. De esta forma, en la segunda mitad de la década pasada
Colombia pasé de ser un pais de ingreso medio-bajo a un pais de ingreso
medio-alto.

Si bien los avances son importantes, el Gobierno colombiano reconoce
que aun falta mucho camino por recorrer para garantizar una senda
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de crecimiento sostenido en el mediano plazo que por la via de la
competitividad permita generar empleo, reducir los niveles de pobreza,
y por lo tanto mejorar las condiciones de igualdad en la poblacion.

Por lo anterior, desde agosto de 2010 se radicaron ante el Congreso
de la Republica diferentes proyectos de reforma enfocados en apoyar
la competitividad del pais, en impulsar la formalizacion empresarial y
laboral y aumentar la productividad, como también otros, orientados a
garantizar la sostenibilidad fiscal. Todos los proyectos fueron aprobados
por el Congreso, tras cumplir el tramite legislativo de rigor, los cuales se
describen con algun detalle en el recuadro 2B. Dichas reformas sumadas
a la reforma a la estructura arancelaria estan enfocadas en reducir costos
salariales y no salariales a las empresas, para hacerlas mas competitivas
en los mercados internacionales, en fomentar la creacién de empleo y en
estimular la contratacion de jévenes recién egresados y mujeres cabeza
de hogar, entre otros. En términos de la sostenibilidad fiscal, la reforma
tributaria aprobada eliminé algunas distorsiones que drenaban ingresos
para el fisco, al tiempo que los Actos Legislativos de sostenibilidad fiscal
y el que crea el Sistema General de Regalias asi como la regla fiscal
permitiran profundizar el manejo responsable de las finanzas publicas y
generar ahorro para estabilizar el ciclo econémico.

De otra parte, si bien es cierto que la solidez del sistema financiero
quedd demostrada en la pasada crisis financiera internacional, el
Gobierno colombiano sigue trabajando en su consolidacién, para lo cual
ha disefiado una agenda prudencial orientada a mejorar la calidad del
capital de los bancos, siguiendo las recomendaciones de Basilea I, y
a avanzar en el desarrollo del mercado de capitales. El trabajo con el
sistema financiero incluye ademés una ambiciosa agenda de inclusion
financiera cuya principal motivacién es promover la formalizacion de un
amplio porcentaje de la poblacion. Esta estrategia permitird no solamente
profundizar la oferta de servicios del sistema sino que ademas hara mas
“visibles” a los agentes, y mas transparentes sus operaciones, todo lo
cual adicionalmente tendra una incidencia tributaria importante.

El conjunto de reformas estard acompanando a la estrategia del
Gobierno de impulsar sectores que han sido identificados como las
“locomotoras” del crecimiento, por ser generadores de empleo o
que por sus encadenamientos con otros sectores pueden propiciar el
crecimiento sostenido de la economia. Estos sectores son la agricultura,
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" Al momento de entregar
este documento al Con-
greso de la Republica, la
Calificadora de Riesgo
Fitch otorgd el grado de
inversion a Colombia, con
esto el pais logra el “full
invesment grade” de las
tres mas importantes cali-
ficadoras a nivel mundial.

la infraestructura, el sector vivienda, el de innovacién tecnoldgicay el de
mineria.

Es evidente y asi lo reconocen analistas nacionales e internacionales, que
el pais presenta un atraso en la inversion en estos sectores si se compara
incluso con sus pares en la region, razén por la cual el retorno esperado
de las inversiones en dichos proyectos puede ser significativamente
alto. Esto hace que la estrategia sea muy atractiva para inversionistas
nacionales e internacionales. Colombia tiene todas las posibilidades de
ampliar su frontera agricola, con un gran potencial de crecimiento en
un mundo en el que el creciente aumento en la demanda de productos
basicos proveniente del auge de las economias emergentes, amenaza
con generar una crisis alimentaria. Por lo tanto, es claro que Colombia
requiere de una gran inversién en vias, puertos y aeropuertos, asi como
politicas de vivienda rural que estimulen a la poblaciéon a permanecer en
el campo, todo ello de la mano de la investigacion en ciencia y tecnologia
que nos permita ser competitivos en los mercados internacionales.

Una vez todas las reformas entren en vigencia, unido a las locomotoras
del crecimiento, y con una inversién bien administrada de los recursos de
regalias, el pais estard mostrando tasas sostenidas de crecimiento con un
surgimiento de una clase media demandante de bienes y servicios, y con
una gran parte de la poblacién en su fase productiva.

Todo lo anterior conducird a que Colombia, en palabras del Presidente
del banco HSBC, haga parte del grupo de paises que en los préoximos
50 afios esté liderando el crecimiento mundial, como son los CIVETS
(Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquiay Sudéfrica). Sinembargo,
para hacer viables estas predicciones el pais debe concentrar esfuerzos
en: i) La formacién de capital humano (mayor inversién en educacion,
ciencia y tecnologia) acompanado de una mejora en el acceso a la salud,
ii) Adecuada infraestructura institucional, que se refleje en estabilidad
monetaria, reglas de juego estables para los agentes y respeto a los
derechos humanos, y iii) Lograr incrementos en el PIB per cépita.

El 16 de marzo de 2011, lafirma Standard & Poor’s le devolvié a Colombia
el grado de inversién para los titulos de deuda soberana en moneda
extranjera y lo propio hizo Moodys, el pasado 31 de mayo'. Esta es una
muestra de la confianza en la efectividad de las reformas que Colombia
estd llevando a cabo y en la solidez de sus fundamentales. Como lo
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menciona S&P en su comunicado, “la mejora en la calificacién obedecié a
la fortaleza que el pais evidencié ante choques externos como la reciente
crisis financiera internacional, donde mostré la capacidad para el uso
de politicas fiscales y monetarias contraciclicas y la expectativa de que
el nivel de endeudamiento se estabilice en la medida que el Producto
Interno Bruto (PIB), y los ingresos fiscales crezcan en el mediano plazo”.

De otra parte, Moody’s destacé en su comunicado que: “la habilidad
probada de Colombia para manejar choques internos y externos, la cual
se evidencia en el comportamiento econémico y financiero del Gobierno
y en el impecable historial de cumplimiento de sus obligaciones. Ademas,
la reduccion en el riesgo sistémico generado por las acciones de los
grupos guerrilleros y del crimen organizado senala la capacidad del
Estado para enfrentar choques no-econdmicos. De otra parte, existe un
marco institucional enfocado en manejar los flujos de ingresos adicionales
esperados por el comportamiento de los commodities en los proximos
anos”.

Los resultados estan a la vista. La economia colombiana presenté un
comportamiento favorable en un entorno de crisis como el observado
a nivel mundial en 2009. En dicho afo el crecimiento econémico fue
positivo (1,5%) superior al de muchos paises desarrollados y emergentes.

En el ano 2010 la economia colombiana recuperd su dinamismo mas
rapido de lo esperado. La politica contraciclica con menores tasas de
interés, el impulso fiscal realizado desde 2009 y la recuperacion de la
confianza en los mercados mundiales explicaron la recuperacién del
crecimiento, que se ubicé en 4,3%, superior al que se proyectaba en el
Marco Fiscal de 2010 (3%).

Por el lado de la demanda, el crecimiento econémico fue explicado
principalmente por el consumo y la inversién. La politica de reduccién
de tasas por parte del Banco de la Republica permitid que el costo del
crédito de consumo se redujera y los hogares pudieran recuperar el
dinamismo en su demanda de bienes observado en el periodo anterior a
la desaceleraciéon de 2009. Del lado de la oferta, el crecimiento de 2010
fue impulsado principalmente por los sectores de mineria, el comercio y
la industria. En la actividad minera, la produccién de petréleo fue la que
mas aportd al dinamismo del sector con un crecimiento de 16,9%.
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Para 2011 y 2012 se espera que la actividad econémica continle con
la dindmica del crecimiento, sustentado de una parte en la demanda
interna y de otra parte en las condiciones de mayores precios de los
commodities y una buena demanda externa. Como se menciond
anteriormente, las reformas aprobadas y el liderazgo de los sectores
denominados “locomotoras”, permitiran alcanzar la meta establecida en
el Plan Nacional de Desarrollo de un crecimiento del 6% al finalizar el
periodo de Gobierno del Presidente Juan Manuel Santos.

EN LA SENDA DE LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

En 2010 el balance fiscal del sector publico reflejé el impacto de la
crisis financiera internacional de los afios 2008 y 2009, que afectd en
mayor medida a los ingresos del Gobierno Nacional Central (GNC), por
cuenta del recaudo del impuesto de renta, asi como de los dividendos
provenientes de Ecopetrol. A pesar de esto, el balance del GNC en
2010 mostré un resultado mejor que el esperado inicialmente y una
recuperacién con respecto al ano anterior. Ello se dio al tiempo con
la recuperacién de la economia, lo cual es consistente con la postura
contraciclica de la politica fiscal, que estimulé la demanda interna
durante la crisis, y que ajusté el gasto publico a medida que la economia
retorné a su fase de crecimiento.

Como anotaron en su momento los analistas econdmicos, la politica
contraciclica tuvo éxito. El crecimiento del PIB en 2009 (1,5%), el afio
en que la crisis tuvo mayor impacto, se compara favorablemente con la
regiony frente a otros paises emergentes a nivel internacional, lo que a su
vez posibilitd una transicion rapida hacia la recuperacién de la economia,
como lo muestran los resultados de 2010, en el que se registré un
crecimiento de 4,3%. Lo anterior permite plantear dos consideraciones
desde el punto de vista fiscal.

Por una parte, en el corto plazo, el sector publico tiene la capacidad de
retornar a la senda decreciente de déficit que mantuvo durante la década
anterior, y que se vio interrumpida en 2009 como consecuencia de la crisis
financiera.

Por otra parte, y desde una perspectiva de largo plazo, el gobierno

se encuentra preparado para asumir una postura fiscal que impulse el
desarrollo econémico y social del pais, apoyada en un nuevo marco
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institucional basado en tres pilares fundamentales. i) considerar la
sostenibilidad fiscal como un criterio constitucional, ii) el disefio de un
nuevo Sistema general de Regalias vy, iii) la adopcién de una regla fiscal
sobre las finanzas del Gobierno Central. Lo anterior permitira reforzar la
disciplina de las finanzas publicas y ampliar los mecanismos a través de
los cuales puede contribuir a la estabilidad macroeconémica.

Cabe anotar que lasenda de ajuste de las finanzas publicas que se presenta
en este Marco Fiscal serd gradual teniendo en cuenta, de un lado, las
restricciones presupuestales y de otra, las obligaciones asumidas por el
Gobierno en éreas que incluyen la atencidn a victimas de la violencia,
la rehabilitacion de la infraestructura y atenciéon a la poblacion afectada
por la reciente ola invernal, y las obligaciones pensionales y de salud en
cabeza del gobierno, entre otras.

La disciplina fiscal que ha practicado el GNC en los Ultimos afios le ha
permitidoreducirsudeudanetadeactivosfinancierossignificativamente,
desde 45,7% del PIB en 2002 hasta 37,4% del PIB en 2010, incluyendo
la financiacién del impulso fiscal ejecutado en el marco del manejo
contraciclico de la crisis financiera. El comportamiento de las finanzas
del Gobierno Central ha determinado en buena parte la senda de la
deuda neta del SPNF, la cual también se ha reducido significativamente
(desde 39,7% del PIB en 2002 hasta 28,2% del PIB en 2010). En los
Ultimos anos este indicador ha reflejado los efectos de la crisis, pero
de acuerdo con las metas del gobierno, el stock de deuda del SPNF
estara por debajo de 20% del PIB al finalizar la presente década, lo cual
es consistente con lo contemplado en anteriores marcos fiscales de
mediano plazo.

De esta manera, el Gobierno Nacional estd comprometido con una
disminucién en los niveles de déficit y de deuda publica que fortalezcan
la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, en pro
de la inversién social. Algunos factores que impulsaran el crecimiento
de mediano plazo de la economia, como choques positivos en la
productividad multifactorial, la mayor acumulacién de capital y la mayor
contribucion del empleo formal, tendrédn un efecto positivo sobre el
recaudo tributario. Igualmente, la reforma tributaria tendrd un aporte
adicional al recaudo esperado durante los proximos afios, incrementando
la eficiencia del sistema.
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Adicionalmente, la ampliacion en las perspectivas de produccién del
sector minero hacia los préximos anos, plantea un reto para el disefio
de la politica fiscal, para evitar que este beneficio se traduzca en un
factor desestabilizador de la economia. En ese sentido, serd importante
la contribucién de las reformas al sistema de regalias y la adopcion de
una regla fiscal sobre las finanzas del Gobierno Nacional Central. Ellas
permitirdn ahorrar los ingresos extraordinarios provenientes del aumento
en la producciéon minero-energética. Dichas medidas tendrén un efecto
favorable al atenuar la apreciacién de la tasa de cambio real y mitigar los
riesgos de desindustrializaciéon que genera la pérdida de la competitividad
de los sectores transables que son intensivos en empleo.

Este documento consta de diez capitulos. El capitulo 1 presenta el balance
de los resultados macroeconémicos en el ano 2010y las expectativas para
el 2011. En el segundo capitulo se comparan los resultados fiscales de
2010 frente a la revision del Plan Financiero 2011. En el tercero, se analizan
los resultados de las actividades cuasifiscales en 2010. La estimacion del
costo fiscal de las exenciones, deducciones o descuentos tributarios a
que hubo lugar en 2010 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 Nacién. 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 Publico No Financiero en el mediano
plazo se encuentran definidas en el capitulo 8. El Plan Financiero 2012
se expone en el capitulo 9 y por Ultimo, en el capitulo 10 se presenta la
cuantificacion de las vigencias futuras incluidas en el escenario fiscal de
mediano plazo.

Se incluyen igualmente a lo largo del documento, cinco recuadros que en
su orden hacen referencia a: i) los retos de la formalizaciéon en Colombia,
ii) los resultados de la agenda legislativa del Gobierno, iii) la Estrategia de
Financiamiento, iv) seguimiento y metas fiscales de Ecopetrol e Isagény
v) la sostenibilidad del crecimiento econémico.
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1. BALANCE MACROECONOMICO 2010 Y
PERSPECTIVAS PARA 2011

1.1. Antecedentes

Después de los episodios que desencadenaron la crisis financiera
internacional de 2008, la recuperacién de la economia mundial se ha
dado a distintas velocidades. Asi, mientras en 2010 los paises emergentes
mostraron tasas promedio de crecimiento de 7,3%, los paises avanzados
crecieron al 3,0%. De acuerdo con el FMI (2011)", esta disparidad en
el ritmo de crecimiento se va a mantener en 2011 y 2012 vy, segin sus
célculos, la economia mundial podria crecer a una tasa promedio de 4,5%
en estos dos afios, mientras las economias emergentes lo harian al 6,5%
y las economias avanzadas al 2,5%.

Con la recuperaciéon mundial, el precio de algunos productos basicos se
elevd, lo cual ha prendido las alarmas de presiones inflacionarias en el
mundo, en especial, en las economias emergentes donde una proporcién
alta del consumo se afecta por el precio de estas mercancias. El precio
del petrdleo, por ejemplo, ha subido cerca de US$ 40 por barril en los
altimos 6 meses.

La crisis internacional dejé muy golpeada a la economia mundial pero en
especial a los paises desarrollados. En Estados Unidos, por ejemplo, el
mercado inmobiliario sigue deprimido, la tasa de desempleo sigue altay
el déficit fiscal aumentd acercando el nivel de la deuda a su techo legal.
En otros paises la posicion fiscal también se ha deteriorado forzando
el aplazamiento de la consolidacién fiscal y generando —en algunos
paises— dudas sobre la sostenibilidad de sus finanzas y el proceso de
recuperacion.
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Por el contrario, las secuelas de la crisis en las economias emergentes
fueron menores y mas cortas. Al momento en que se evidencié la crisis
(afo 2008), las emergentes contaban con una posicion fiscal y financiera
mas soélida y con un crecimiento potencial para los préoximos anos
mayor que el de las economias desarrolladas. Su recuperacién estuvo
acompanada de un aumento en sus exportaciones y una alta tasa de
inversién y de acumulacién de capital. Para el 2011, se proyecta que la
tasa de inversién en los paises emergentes va a ser mas alta a la que
tenian antes de la crisis econémica (Grafico 1.1). Al mismo tiempo, en
muchos de estos paises la dinamica de la demanda interna ha impulsado
aun més su crecimiento.

Grafico 1.1: Tasa de inversién en los principales grupos econémicos
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Las proyecciones de crecimiento para los proximos 15 afios son positivas
para los paises emergentes. De acuerdo con el Banco Mundial (2011)?,
estas economias van a crecer 4,7% en promedio, lo cual es mas del
doble del crecimiento proyectado para las economias desarrolladas
(2,3%). Estas estimaciones se basan en la simulacién de algunas variables
fundamentales como el crecimiento demogréfico, el crecimiento de la
fuerza laboral, los niveles educativos y las tasas de ahorro.
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1.2 Actividad Econdmica

La desaceleracion sufrida en el afio 2008 fue un fendmeno comdin a nivel
global y se acentud en el afo 2009, generando una contraccién del PIB
mundial de 0,5%. La crisis financiera internacional afecté con mayor fuerza
a los paises avanzados, que tuvieron una contraccién econémica de 3,4%
en 2009, mientras que los paises emergentes y en desarrollo crecieron
2,7%, contrarrestando parcialmente el deterioro de las economias
desarrolladas (Gréafico 1.2).

En el ano 2010 la economia mundial se recuperd con un crecimiento
de 5,0%, liderado por los paises emergentes, los cuales crecieron 7,3%
mientras que las economias desarrolladas lo hicieron al 3,0% en promedio.
Para los préximos cinco afios se espera que el mundo crezca en promedio
cerca de 4,6%, los emergentes 6,6% y los desarrollados 2,5% (FMI, 2011).

Gréfico 1.2: Crecimiento real del PIB mundial
(Variaciéon anual)
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Sibien las proyecciones de crecimiento de la economia mundial sugieren

que laeconomia global continuaréa creciendo con fuerza, subsisten algunos
riesgos que podrian corregir a la baja dicha tendencia. El aumento de los
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3 ElBanco Central Europeo,
por ejemplo, subié su tasa
de intervencién en abril a
pesar de que la brecha del
producto era negativa.

precios del petréleo provocado por la inestabilidad politica en algunos
paises de Africa y del Oriente Medio aumenta la incertidumbre y pone
en riesgo el crecimiento. Los mayores precios del petrdleo y de otros
productos basicos presionan al alza la inflacion y adelantan los aumentos
previstos de la tasa de intervencién de los bancos centrales®. Los paises
de Asia Emergente y las economias mas grandes seréan los mas afectados
por esta situacion. Por el contrario, algunos paises de Suramérica y
México, al ser exportadores netos de materias primas, ven beneficiados
sus términos de intercambio.

La tensidn financiera y fiscal de algunos paises de la periferia europea se
suma al listado de posibles riesgos. A pesar de los acuerdos logrados a
mediados de marzo de 2011 en la cumbre realizada por los miembros
de la Unién Europea, aun persisten dudas sobre la solvencia financiera
de algunos paises como Grecia, Irlanda y Portugal. Esta preocupacion
se ha traducido en mayores spreads en los bonos soberanos de estos
paises y existe el riesgo de que esta inseguridad se transmita a otras
economias europeas. De esta forma, tanto la recapitalizacién de los
bancos como los problemas de deuda soberana en Grecia, Irlanda y
Portugal seran los principales retos de las autoridades europeas en los
proximos anos.

A pesar de estos riesgos, el prospecto de la economia colombiana
ha mejorado en los Ultimos meses. Prueba de ello son los recientes
prondsticos de crecimiento para 2011. Mientras que en diciembre de
2010 el promedio de los prondsticos de analistas del mercado indicaba
que la economia creceria en 2011 4,5%, para mayo de este mismo afio
este promedio ascendia a 4,9%. Estos ajustes al alza ubican al crecimiento
de la economia colombiana como uno de los mayores en la region en
2011y 2012, por encima de Brasil y México (Gréficos 1.3y 1.4).

Sin lugar a dudas el gran reto y compromiso de este Gobierno es el de
adoptar las medidas necesarias para conducir a la economia colombiana
por una senda sostenida de crecimiento econdémico y social. Con ese
propésito se han tramitado y en algunos casos aprobado reformas en
el Congreso, orientadas a apoyar el emprendimiento empresarial,
reduciendo algunas ineficiencias que elevaban los costos no salariales y
a estimular la generacion de empleo y la formalizaciéon. Al mismo tiempo
se tramitan reformas para garantizar la sostenibilidad fiscal y por esa via
la estabilidad macroecondmica del pais.
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La confianza de que en Colombia las cosas se vienen haciendo bien, quedd
materializada con los anuncios que se produjeron por parte, primero
de Standard and poors (marzo) y recientemente de Moodys (mayo) de
otorgarle grado de inversién a la deuda soberana de Colombia.

Gréfico 1.3: Pronésticos de crecimiento para el PIB de Colombia en 2011 realizado
en diferentes meses (Variacién anual)
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Fuente: LatinFocus Consensus Forecast.

Gréfico 1.4: Prondsticos de crecimiento en 2011 y 2012 para Colombia y otros paises
de la regién (Variacién anual)
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En medio de una politica monetaria expansiva en gran parte de los paises
desarrollados, los precios internacionales de algunos productos basicos
como el trigo, el arroz y el maiz han mostrado alzas importantes. Esta
dindmica en el precio de los alimentos ha llevado la inflacién observada
y esperada, a niveles importantes en muchos paises del mundo. Por
ejemplo, de acuerdo con el dltimo sondeo de LatinFocus (mayo), la
inflacién en América Latina para 2011 se ubica en 6,8%. Este prondstico
es superior en 0,2pp al publicado en abril. Sin embargo, las expectativas
de inflacion en Colombia llevan una dindmica diferente a la de la regién,
y de acuerdo con el dltimo sondeo realizado, el pais terminaréd con una de
las inflaciones més bajas de la regién.

Gréfico 1.5: Expectativas de inflacion e inflacién para 2011
Panel a. Cambios en el pronéstico de la inflacién entre mayo y abril de 2011
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1.2.1.  PIB por componentes de demanda

La economia colombiana presentd un comportamiento favorable en un
entorno de crisis como el observado a nivel mundial en 2009. En dicho
ano la demanda interna presenté un crecimiento de 0,3%, el consumo de
los hogares continué en terreno positivo, 0,9% v, la tasa de inversion fue
de 24,1% del PIB, un nivel histéricamente alto.

En el afio 2010 la economia colombiana recuperd su dinamismo mas
rapido de lo esperado. La politica contraciclica con menores tasas de
interés, el impulso fiscal realizado desde 2009 y la recuperacién de la
confianza en los mercados mundiales explicaron la recuperacién del
crecimiento, que se ubicd en 4,3% superior al que se proyectaba en el
Marco Fiscal de 2010 (3%).

Por el lado de la demanda, el crecimiento econdmico fue explicado
principalmente por el consumoyy lainversion. El consumo final creci6 4,4%,
impulsado por la demanda de los hogares (4,3%) y del Gobierno (4,7%)
(Cuadro 1.1). Como se menciond anteriormente, la politica de reduccion
de tasas por parte del Banco de la Republica permitié que el costo del
crédito de consumo se redujera y los hogares pudieran recuperar el
dinamismo en su demanda de bienes observado en el periodo anterior a
la desaceleracion de 2009.

Cuadro 1.1: Crecimiento real del PIB 2010/2009 por Componentes de Demanda

Crecimiento anual ici- i-
CONCEFIO 1I-10 1110 IV-10 2010 I;Z?ilgrl\ bu(éioo'r:laap)
PIB 4,2 4,9 3,6 4,6 4,3 100,0 4,31
Importaciones totales 5,3 18,1 20,5 154 14,7 22,0 3,22
Consumo final 4,2 4,7 4,2 4,6 4,4 81,3 3,59
Hogares' 4,0 4,2 4,2 4,9 4,3 65,4 2,84
Gobierno 4,6 5,7 4,3 4,1 4,7 16,0 0,75

Formaciénbrutade 4,5 197 114 79 11,0 241 265
capital

Demanda final interna 6,3 6,0 5,8 54 5,9 105,4 6,22
Exportaciones totales -4,1 3,1 2,4 7.8 2,2 16,7 0,37

"Nota: Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye la de no residentes efec-
tuadas en el territorio econémico

*Los datos corresponden a la nueva base de calculo afio 2005.

(pp) puntos porcentuales
Fuente: DANE
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El crecimiento en 2010 fue liderado por el mayor dinamismo de la
demanda privada. En este sentido el consumo de los hogares presentd
un incremento de 4,3%, y contribuyd con 2,8pp al crecimiento total. Los
otros componentes que aportaron al crecimiento fueron la inversion total
que crecid un 11,0% y contribuyd con 2,6pp, y las exportaciones que
crecieron un 2,2% y contribuyeron con 0,4pp (Cuadro 1.1).

Las exportaciones totales presentaron un crecimiento de 2,2% en
términos reales, consistente con la recuperacién del contexto externo
para nuestros productos de exportacion, en comparacién con la caida
observada en 2009 (2,2%) (Gréafico 1.6). Un hecho a destacar es que en lo
corrido de 2010 los empresarios pudieron encontrar mercados alternos
al venezolano, ya que las exportaciones en ddlares a otros paises de
América Latina crecieron un 59,5% asi como a Asia (75,8%). De otra
parte, las relaciones econémicas y comerciales con Venezuela se han
recuperado paulatinamente lo que se espera se refleje en la dindmica de
las exportaciones de 2011.

Gréfico 1.6: Exportaciones Totales (nivel y crecimiento)
(Billones de pesos de 2005)
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Fuente: DANE y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La demanda interna se recuperé notablemente en 2010, al pasar de
una variacion anual de 0,4% en 2009 a 5,9% en 2010, como se menciond
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anteriormente, debido a un crecimiento del consumo de los hogares y de
la inversién. De hecho, el consumo de los hogares registré incremento de
4,3%, cuando en 2009 habia crecido un 0,9%. De igual forma, la inversion
total en 2010 crecid un 11,0%, mientras que en 2009 habia caido un 3,0%
colocando la tasa de inversion en 25,6% del PIB, un nivel histéricamente
alto (Gréafico 1.7). Este dinamismo se explicé principalmente por el
incremento de la demanda del sector privado, que se reflejé en el

crecimiento de la inversion fija (Gréfico 1.8).

Gréfico 1.7: Tasa de Inversién
(% del PIB)

25,6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuentes: DANE y célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Gréfico 1.8: Crecimiento real de la inversién fija y de la inversién en obras civiles
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Fuentes: DANE vy célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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La recuperacién de la demanda interna se reflejé en el crecimiento de las
importaciones, que en 2010 presentaron un incremento de 14,7% frente
a una caida del 7,3% observado para 2009 (Gréfico 1.9). La expansién
observada en compra de vehiculos en 2010 (253.000 unidades) que
representd un crecimiento de 37,1% en 2009 y las mayores importaciones
de bienes de capital para la industria (crecimiento de 20,9% frente a 2009)
explicaron este comportamiento.

Gréfico 1.9: Importaciones Totales (nivel y crecimiento)
(Billones de pesos de 2005)
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Fuente: DANE y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En lo corrido de 2011 la demanda interna mantiene la dindmica
observada en el afo anterior. La informacién disponible muestra que
las expectativas y la confianza de los agentes econdmicos contindan
en niveles altos, a pesar del impacto de las olas invernales que se han
presentado en el pais (noviembre-diciembre 2010 y abril-mayo 2011). A
nivel mundial el afo 2011 comenzd con fuertes turbulencias politicas en
el medio oriente, lo que unido al terremoto en Japdn han frenado el
proceso de consolidacion de la recuperaciéon econédmica mundial. Sin
embargo, la demanda externa de nuestros principales socios comerciales
continda creciendo, lo que junto a unos precios de commodities en
niveles altos permiten esperar un comportamiento favorable de nuestras
exportaciones en este ano.
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En el contexto interno, el seguimiento a los diferentes indicadores de
actividad econdmica y de confianza que se elaboran a partir de encuestas
pero que se constituyen en indicadores lideres de la economia, permiten
esperar un crecimiento econémico incluso superior al de 2010. A la fecha,
los indicadores muestran que el consumo de los hogares sigue con un
crecimiento superior al del afio anterior, ya que por ejemplo en el periodo
enero-abril se superé la venta de mas de 100.000 vehiculos cifra que
no se habia observado antes en el acumulado de los cuatro primeros
meses del afio. De otra parte, el indice de confianza del consumidor,
(cuya correlacion es bastante alta con la medida de consumo en el PIB)
mantiene su tendencia creciente (Grafico 1.10).

Gréfico 1.10: indice de confianza del consumidor

y crecimiento de consumo privado
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Fuente: DANE y Fedesarrollo. Calculos Ministerio de Hacienda

Adicionalmente, la encuesta de opinién empresarial de Fedesarrollo
indica que la confianza de los industriales ha continuado en crecimiento,
alcanzando los niveles del Ultimo afio de expansién econémica (2007)
(Gréfico 1.11), tendencia que se espera se mantenga en lo corrido de
2011. La confianza, tanto en los consumidores como en los industriales
(factor crucial en la economia), se encuentra en niveles elevados.
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Gréfico 1.11: indice de Confianza Industrial
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Fuente: Fedesarrollo.

Por su parte, las importaciones en ddlares mantienen un alto crecimiento,
ya que en el primer trimestre del ano 2011 observaron un incremento
del 38,3% frente al mismo periodo de 2010 que habia presentado una
variacion de 10,5%, al pasar de US$8.810 millones el afo anterior a
US$12.190 millones este afo y se espera que esta dindmica se mantenga
en lo que resta del ano 2011. Este comportamiento es generalizado
al total de importaciones, destacandose las de bienes intermedios
(especialmente, materias primas para la industria), que en dicho periodo
presentaron un incremento de 36,2% (en ddélares) frente a un crecimiento
de 26,2% en 2010 (Gréfico 1.13).

Gréfico 1.12: Importaciones totales (CIF) - Trimestral
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Fuente: DANE
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Gréfico 1.13: Importaciones de bienes intermedios (CIF) - Trimestral
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Fuente: DANE

De otra parte, las exportaciones totales observadas en el periodo enero-
marzo de 2011 presentaron un crecimiento elevado (38,2%), en el cual
las ventas de productos asociados al sector minero aumentaron 51,6%,
seguidas por las exportaciones de los sectores agropecuario, ganaderia,
caza, silviculturay pesca que aumentaron 48,5%, en gran parte favorecidas
por los altos precios de productos béasicos de exportacion.

Seguneldestino de exportacion, lasmayores contribuciones al crecimiento
de las exportaciones no tradicionales provienen principalmente de la
Unién Europea y Estados Unidos, que a marzo de 2011 acumulaban un
crecimiento afio corrido de 6,2%.

1.2.2. PIB por componentes de oferta

A pesar de la crisis internacional y del rompimiento de las relaciones
comerciales con Venezuela en 2008, la economia colombiana tuvo un
“destacado” crecimiento en 2009 y 2010, 1,5% y 4,3% en cada afo,
respectivamente. Sise lograra un crecimiento de 5% en 2011, la economia
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colombiana se ubicaria como una de las méas dindmicas desde el estallido
de la crisis econdmica (Gréafico 1.14).

Grafico 1.14: indice del PIB
para Colombia y los principales grupos econémicos mundiales
(2008 = 100)

120 1 117
115 -
110 -
105 -
100 -

95 4

90 L) LJ LJ L]
2008 2009 2010 2011

—— Mundo —— Economias avanzadas
Unidn Europea —— Emergentes y en desarrollo
América Latina y el Caribe —— Colombia

Fuente: LatinFocus Consensus Forecast y FMI. Calculos DGPM.

El crecimiento de 4,3% de la economia colombiana en 2010 fue impulsado
principalmente por la mineria, el comercio y la industria, los cuales
contribuyeron con 2,3pp a dicho crecimiento. En la actividad minera, la
produccién de petrdleo fue la que mas aporté al dinamismo del sector con
un crecimiento de 16,9%. Por su parte, la produccién de carbdn, si bien
tuvo un buen comienzo en el primer semestre, su extraccién disminuyd en
el segundo semestre por el efecto del invierno que se presenté a finales
de 2010. De otro lado, la actividad comercial, hotelera y de restaurantes
se vio impulsada por la mayor confianza del consumidor, el menor precio
del ddlar y las tasas de interés bajas. Los establecimientos financieros
y las actividades de servicios sociales, comunales y personales también
tuvieron un buen desempeno en 2010, y aportaron 1,1pp al crecimiento
de la economia.
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Cuadro 1.2: Crecimiento del PIB en 2010 por rama de actividad

Partici- Contri-
paciéon bucién

Crecimiento (%)

Ramas de actividad

110 1I-10 1V-10 (%) (Pp)

Agropecario, caza y pesca -3,1 03 -14 4,2 -0,0 0,0
Explotacién de minas y 129 149 98 70 111 7,1 0,8
Industrias manufactureras 4,8 7.9 3,2 3,8 4,9 13,9 0,7
Electricidad, gas y agua 8,3 3,8 -0,7 -20 2,2 4,0 0,1
Construccién 99 -08 -71 6,7 1,9 7.7 0,2
Edificaciones 0,9 -152 -6,8 93 -3,3 3,7 -0,1
Obras Civiles 14,9 129 -7,7 6,1 6,2 3,7 0,2

Comercio, reparacion,

4,9 50 6,5 76 6,0 11,5 0,7
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 2.6 i = o1 4.8 6.3 0.3
Est. financ., seguros, inmuebles
T 1,7 30 32 29 27 19,0 0,5
Actividades de servicios sociales, 41 44 39 3.8 41 15,4 0.6

comunales y personales
Impuestos 32 64 69 88 63 8,0 0,5

Fuente: Céalculos DGPM.

En el tercer trimestre de 2010 la tendencia de crecimiento que llevaba
la economia se interrumpidé como consecuencia de un bajo dinamismo
de la actividad industrial (por una caida en las ventas externas) y el
crecimiento negativo del PIB de edificaciones (por el efecto rezago de
la crisis de 2009). En el cuarto trimestre la economia tuvo una mejor
dindmica gracias al mayor crecimiento de la construccion (6,7%) y de la
industria (4,9%), del comercio y de los impuestos. Todo esto permitié
que la economia pasara de crecer 3,6% en el tercer trimestre a 4,6% en
el cuarto trimestre.

Los indicadores lideres parecen confirmar que la tendencia de
crecimiento vista en el Ultimo trimestre de 2010 se va a mantener en el
primer semestre de 2011. En cuanto a la produccién industrial, esta crecié
4,6% entre enero y marzo, siendo la produccién observada en marzo la
mas alta de los Ultimos 5 anos (Gréafico 1.15). Este crecimiento se explica
fundamentalmente por la mayor fabricacién de vehiculos, productos
metalicos y algunos productos derivados del petréleo.
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Gréfico 1.15: indice de produccién industrial 2010-2011
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Gréfico 1.16: Crecimiento de los ultimos 12 meses de la produccién industrial
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En cuanto a la construccion, el area licenciada en los Ultimos meses
estd creciendo a tasas que no se habian visto en la presente década.
En el primer trimestre, el nimero de metros licenciados aumenté
79,3%, sobresaliendo el de las viviendas no VIS, 87,2% y en las viviendas
VIS fue de 54,5%. Es importante mencionar que este indicador viene
creciendo desde principios de 2010 y sus tasas de crecimiento han
venido acelerdandose en los Ultimos meses. De acuerdo a las curvas de
maduracién de los proyectos de construccion y dada la dindmica de las
licencias de construccion, se espera que 2011y 2012 sean dos anos muy
positivos para el PIB de edificaciones.
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Grafico 1.17: Licencias de construccién (m? licenciados y crecimiento)
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Fuente: DANE.Calculos DGPM.

1.3.  Proyeccién del PIB para 2011
1.3.1.  Proyeccién del PIB por componentes de oferta

Se espera que en 2011 la economia colombiana muestre una tasa de
crecimiento del 50% en 2011, con una dindmica positiva en todas las
ramas de actividad econémica. La mineria, la industria manufacturera y
los servicios de establecimientos financieros, seguros y otros, lideraran
el crecimiento del presente ano. Se calcula que estas tres actividades
aporten 2pp al crecimiento de la economia.

Cuadro 1.3: Pronésticos del PIB para 2011 por rama de actividad

Ramas de actividad Crecimiento (%) Participacion Contribucién
2011 (%) (pp)
6,5 0,2

Agropecario, caza y pesca 2,6
Explotacion de minas y canteras 8,5 8,1 0,7
Industrias manufactureras 4,6 13,9 0,6
Electricidad, gas y agua 1,1 4,0 0,0
Construccién 8,1 7,4 0,6
Edificaciones 9,2 3,7 0,3
Obras Civiles 6,9 3,7 0,3
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 51 11,6 0,6
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 4,3 6,3 0,3
Est. financ., seguros, inmuebles y otros 4,0 18,7 0,7
Actividades de servicios sociales, comunales y personales 4,4 15,4 0,7
Impuestos 7,0 8,0 0,6

Fuente: DANE. Calculos DGPM
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Se debe mencionar, sin embargo, que la actividad que més crecera sera
la de Edificaciones. De acuerdo a un estudio reciente de Fedesarrollo
(Salazar Nataliay otros, 2010), esta actividad ocupa el cuarto puesto (de 52)
en la generacion de empleo; el sexto en consumo intermedio y el noveno
en remuneracién a los asalariados. Ademas, este sector tiene un impacto
importante en otras ramas de actividad a través de los encadenamientos.
Asi, un aumento en 1 peso en el valor bruto de la produccién genera casi
3 pesos en el consumo intermedio de la economia. Los sectores que més
se beneficiaran por el crecimiento de esta actividad son los de productos
metalurgicos, los de minerales y quimicos.

Otros sectores que contribuirdn de forma importante al crecimiento
econémico de 2011 seran el de servicios sociales, impulsado por efecto
del ciclo politico; el de comercio que seguird impulsado por la venta
de vehiculos y la mayor confianza del consumidor; y los impuestos, por
el mayor recaudo de aranceles y por la entrada en vigencia de algunas
reformas tributarias en el presente afo.

1.3.2.  Proyeccién del PIB por componentes de demanda

Por componentes de demanda, el sector privado continuara liderando
el crecimiento econdmico. Se espera un crecimiento real de la demanda
privada de 6,4% impulsada por el consumo de los hogares y la inversién, y
de la demanda publica* de 5,7%, con un consumo de gobierno creciendo
4,0%. El crecimiento de la demanda publica en el afo 2010 (5,1%) fue
ligeramente superior al crecimiento del PIB, y se espera que su crecimiento
en 2011 esté explicado principalmente por los recursos destinados a los
sectores dinamizadores del PIB (locomotoras), el incremento del gasto
en inversion de los gobiernos regionales y locales dado que es el dltimo
ano de gobierno y el aumento del gasto del Gobierno Nacional para
atender la ola invernal. En todo caso, se proyecta que la demanda del
sector privado continle impulsando la demanda interna en 2011 como
motor del crecimiento econdémico.

El consumo total creceria un 5,1% contribuyendo con 4,2 pp al crecimiento
total de la economia, explicado por el consumo de los hogares que crece
en linea con una mayor dindmica de la demanda privada. Por el lado de
la inversion total, para el 2011 se proyecta un crecimiento de 9,7% y una
contribucion al crecimiento de 2,5 pp manteniendo la tendencia positiva
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del ano 2010, siendo muy importante la contribucién de la inversion
privada, particularmente la inversion fija.

Cuadro 1.4: Proyeccién crecimiento del PIB 2011/Componentes de demanda
(Variacidon % real)

Crecimiento

Contribucién

CONCEPTO anual Participacion e
2011 (pr)

PE 50 1000 50
Importaciones totales 7,9 24,2 1,9
Consumo final 5,1 81,4 4,2

Hogares' 5,4 65,4 3,6
Gobierno 4,0 16,0 0,6
Formacién bruta de capital 9,7 25,6 2,5
Demanda final interna 6,2 107,0 6,7
Exportaciones totales 6,1 16,3 1,0

"Nota: Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye la de no residentes
efectuadas en el territorio econdémico.

Fuente: Célculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La dindmica del consumo de loshogaresy de lainversién privada implicaria
una mayor demanda por importaciones (crecimiento de 7,9%), al tiempo
que la consolidacién de la recuperacion de la economia mundial y los
altos precios de los commodities permitirian un comportamiento positivo

de las exportaciones (crecimiento de 6,1%), incluso superior al observado
en 2010.

1.4.  Comportamiento del mercado laboral

El mayor crecimiento econémico en 2010 se reflejé en una disminucién
de la tasa de desempleo, tanto a nivel nacional como en las principales
trece ciudades. De hecho, mientras que en 2009 la economia registré un
aumento enlatasade desempleo como consecuenciade ladesaceleracion
econdmica, en 2010 dicho comportamiento empezd a revertirse, tanto
por factores positivos de oferta como de demanda de trabajo.

En primer lugar, durante el afio 2009 se registré un incremento de la
oferta laboral, debido a la desaceleracién econémica. Dicha situacién
representd un deterioro enlas condiciones laborales de los jefes de hogar
y se reflejé en un incremento en la participacién laboral de miembros
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secundarios del hogar, con lo cual generaron mayores presiones sobre
la oferta de trabajo, y aumentos en la tasa de desempleo. Esta situacién
es conocida en la teoria econdmica como la hipdtesis del trabajador
adicional®.

En 2010, los resultados fueron favorables en lamedida que empezd a ceder
la participacién laboral, principalmente por una mejora en los indicadores
laborales de los jefes de hogar que ha implicado una participacién cada
vez menos creciente de miembros secundarios del hogar, y por tanto
en menores presiones sobre la oferta laboral. En este sentido, una vez
la situacidon econdmica mejora, el “trabajador adicional” retorna a sus
actividades normales, disminuye la oferta laboral, y por tanto se reduce
la tasa de desempleo.

La situacién anterior se reflejé en un incremento menos acentuado de la
tasa global de participacion laboral en 2010. En efecto, mientras que el
aumento entre 2008 y 2009 fue de 2.8 puntos porcentuales, al pasar de
58.5% en 2008 a 61.3% en 2009, entre 2009 y 2010 dicho incremento se
redujo a la mitad, al pasar de 61.3% en 2009 a 62.7% en 2010 (1.4 puntos
porcentuales), a nivel nacional.

En trece ciudades, la participacion laboral registréd una dindmica similar
que la presentada a nivel nacional (pasé de 64.6% en 2009 a 65.7% en
2010). En el transcurso de 2011, en el trimestre moévil febrero-abril, la
participacién laboral mantiene incrementos menos acentuados, tanto
a nivel nacional como en trece ciudades, y registra una tendencia
decreciente frente a lo registrado a finales de 2010 (Gréfico 1.19).

Adicionalmente, los indicadores de los jefes de hogar presentaron
resultados positivos en 2010, tanto en términos de reduccién de la tasa de
desempleo como en mejoras en la calidad del empleo, particularmente
con una menor tasa de subempleo, lo cual ha explicado la menor presion
laboral de miembros secundarios del hogar. Esta dindmica positiva se
sigue registrando en el transcurso de 2011, con informacién al mes de
abril, a nivel nacional y en trece ciudades (Gréficos 1.20y 1.21).
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Grafico 1.18: Tasa Global de Participacion (%)
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Grafico 1.19: Tasa Global de Participacion
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Gréfico 1.20: Tasa Global de Participacion (%) - Otros miembros del hogar

56 1

44

y Tasa de Subempleo - Jefes de Hogar
Total Nacional - promedio mévil 3 meses

— TGP miembros secundarios hogar
Tasa de Subempleo objetivo - Jefes de hogar (eje derecho)

041

abr-04

dic-04 7

ago

abr-05 ]

-05 7

ago

dic-05 T

abr-06 1

-06 7

ago

dic-06 |

abr-07 1

-07 7

ago

dic-07 ]

abr-08

-08 7

ago

dic-08

abr-09

-09 ¢

ago

dic-09 |

abr-10 1

Fuente: DANE-GEIH.

-10 1

ago

dic-10 ]

abr-11 1

Gréfico 1.21: Tasa Global de Participacion (%) - Otros miembros del hogar
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En segundo lugar, el comportamiento de la demanda de trabajo ha tenido
un efecto significativo en la reduccion de la tasa de desempleo. Si bien,
la tasa de ocupacion mantiene la tendencia creciente observada desde
el ano 2009, se ha registrado recientemente una dindmica diferente, ya
que buena parte del aumento del empleo en 2009 estuvo relacionado
con empleo informal, mientras que en 2010 y lo transcurrido de 2011,
hay una recomposicién de los ocupados hacia empleo formal, una vez el
crecimiento econdmico presenta una recuperacion.
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Grafico 1.22: Tasa de ocupacién (%)
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Grafico 1.23: Tasa de ocupacién (%)
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De esta manera, la tasa de ocupacién pasé de 53.9% en 2009 a 55.4% en
2010 a nivel nacional, y en trece ciudades presenté un comportamiento
similar, al pasar de 56.2% en 2009 a 57.6% en 2010. Igualmente, en lo
transcurrido de 2011, en el trimestre movil febrero-abril, se mantiene esta
tendencia favorable (Gréaficos 1.22 y 1.23). Este resultado ha representado
un crecimiento favorable del empleo, aunque explicado por empleo

informal (cuenta propia) y con una menor contribucién del empleo formal
(asalariado) (Gréfico 1.24).

Gréfico 1.24:
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Fuente: DANE-GEIH

Adicionalmente, la informacién del comportamiento del empleo a nivel
sectorial, particularmente en industria y comercio presenta una dindmica
favorable, considerando el comportamiento positivo de estas actividades
durante el Ultimo afo. Por una parte, el empleo industrial registré una
leve reduccién de 0.7% en 2010, frente a una reduccién de 5.2% en
2009 y mantiene la tendencia positiva en el transcurso de 2011, con un
crecimiento anual de 1.5% al mes de marzo (Gréfico 1.25), lo cual no se
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observaba desde finales de 2007. En el caso del comercio, el crecimiento
del empleo en 2010 fue de 2.0%, superior al registrado en 2009, cuando
registré una reduccién de 2.5%. Durante lo transcurrido de 2011, el
crecimiento anual del empleo en el comercio minorista se ubica en 5.0%
en marzo de 2011, con una clara tendencia creciente (Gréafico 1.26).

Grafico 1.25: Empleo Total en la Industria
(Crecimiento anual)
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Grafico 1.26: Empleo en el comercio minorista
(Crecimiento anual)
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Teniendo en cuenta los resultados anteriores, el menor incremento de la
participacion laboral y el aumento de la ocupacién se han reflejado en
una disminucién de la tasa de desempleo. En efecto, a nivel nacional, la
tasa de desempleo pasé de 12.0% en 2008 a 11.8% en 2010. Por su parte,
en trece ciudades, la reduccion de la tasa de desempleo fue mas notoria,
al pasar de 13.0% en 2009 a 12.4% en 2010. En el transcurso de 2011,
después del incremento estacional registrado a comienzos de cada afo,

la tasa de desempleo empieza a presentar una tendencia decreciente, al
mes de abril (Gréfico 1.27).

Finalmente, es importante considerar hacia los proximos meses que si la
tasa global de participacion registra mayores reducciones y la generacion de
empleo formal empieza a registrar una dindmica mas favorable, se podrian
esperar reducciones adicionales en la tasa de desempleo que permitirian
consolidar el objetivo de reducir la tasa de desempleo a un digito.

Por otra parte, la implementacion de politicas especificas del Gobierno
Nacional para promover la formalizacion y los mayores niveles de
calificacion de la oferta laboral tendrian un efecto positivo en la reduccion
del desempleo estructural de laeconomia en el mediano plazo, consistente
con la ampliaciéon de la capacidad productiva de la economia hacia los
préximos afos. Un anélisis de las politicas planteadas recientemente sobre
los nuevos desafios de la formalizacién laboral y empresarial se presenta
con mayor detalle en el Recuadro 1.A de este Capitulo.

Grafico 1.27: Tasa de Desempleo (%)
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Graéfico 1.28: Tasa de Desempleo (%)
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Los nuevos retos
de la formalizacion
en Colombia

Las caracteristicas de la economia informal influyen negativamente en la
economia a través de diversos canales: de un lado, disminuye los ingresos
fiscales y la posibilidad de proveer servicios de seguridad social, como
salud y pensién y, por otro, también es un obstaculo para el incremento
de la productividad laboral y por lo tanto para la competitividad
internacional, al reducir los beneficios potenciales del comercio.

Ademss, la informalidad es una fuente de inestabilidad laboral, afecta
negativamente los ingresos de los trabajadores, considerando que los
trabajadores del sector informal tienen bajos niveles de ingresos frente
a los trabajadores del sector formal, lo cual aumenta la vulnerabilidad de
los derechos laborales dado que los trabajadores no tienen proteccién
frente a la ley. Igualmente, hay una relacién positiva entre informalidad
y subempleo, dada la subutilizacién del factor trabajo. También, la
informalidad afecta el crecimiento de la economia, ya que la volatilidad
en el crecimiento econdmico tiende a aumentar con el tamarfio de la
economia informal.
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Particularmente en Colombia, la informalidad tanto laboral como
empresarial, se han ubicado en niveles altos.

i Informalidad laboral

Después de la recesiéon de finales de los noventa, la tasa de informalidad
laboral, es decir el nUmero de ocupados informales como proporcién
del total de ocupados, se ubicd aproximadamente en un 62%, en las
principales trece ciudades, mientras que en la década de los noventa
oscilaba alrededor del 55%.

Sin duda, la dréstica reduccién del crecimiento econémico y el aumento
del desempleo desde mediados de la década de los noventa, junto
con los rigidos sistemas de proteccién laboral, han sido las principales
fuentes para el incremento sustancial de la informalidad (Sanchéz, et al
2009, Pefa et al 2010, Kugler et al 2008)°.

Algunos estudios recientes, muestran que la informalidad también puede
ser causada por el esquema de asignacion de subsidios en los sistemas
de seguridad social que tienden a perpetuar dicha situacion. Por ejemplo,
de acuerdo con Camacho et al (2011)’, con base en algunos ejercicios
estadisticos, utilizando los datos de la encuesta de hogares y del Sisbén,
encuentran que una expansién en el subsidio de salud por parte del
Gobierno Nacional puede incrementar el empleo informal, al igual que
hogares con una mayor proporcién de beneficiarios potenciales tienen
mayor probabilidad de volverse informales.

Como consecuencia de la fase expansiva del ciclo econdmico, entre los
anos 2003-2007, la tasa de informalidad laboral registré una reduccién, si
se compara con lo observado en el ano 2000. Sin embargo, su reduccion
fue minima y se mantuvo en niveles altos, al pasar de 62% en 2002 a 55.6%
en 2008, teniendo en cuenta el nimero de trabajadores en empresas
con diez (10) trabajadores o menos en las principales trece ciudades. La
desaceleracion econdmica registrada entre 2008 y 2009, nuevamente se
reflejo en un aumento de la informalidad, la cual no ha tenido mayores
variaciones recientemente (Gréafico A.1).
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Griéfico A.1: Tasa de informalidad (%) - Trece ciudades
(Ocupados informales / Ocupados) - Trimestre movil
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Otros indicadores de informalidad laboral como los ocupados en
establecimientos con cinco (5) trabajadores o menos y los ocupados sin
seguridad social registraron leves disminuciones en los ultimos afios.
Particularmente, la informalidad laboral se concentra en establecimientos
pequefos, por lo cual es uno de los criterios més apropiados para la
medicion de la informalidad, al igual que la cobertura de los trabajadores
en los sistemas de seguridad social (Perry et al, 2007)8.

La tasa de informalidad, con base en el criterio de ocupados en
establecimientos con (5) trabajadores o menos, muestra unaleve reduccion
desde mediados de 2009, pero aun se ubica en niveles mayores que los
observados antes del periodo de desaceleracién econémica en 2008.
Adicionalmente, el conjunto de trabajadores que no esté cubierto por el
sistema de seguridad social se mantiene en niveles altos y sin variaciones
importantes (Grafico A.2).

De hecho, el empleo informal se caracteriza por una baja cobertura en
seguridad social en salud y pensiones, al igual que por bajos niveles
de educacién. Los trabajadores altamente calificados son menos
susceptibles de encontrarse en la economia informal que los trabajadores
no calificados. Adicionalmente, los salarios promedio de los trabajadores
de la economia formal son mayores a aquellos de la economia informal,

mas del 60% de los trabajadores informales ganan hasta un (1) salario
minimo.
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Gréfico A.2

Tasa de informalidad (%) - Trece ciudades
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Por otra parte, con respecto a los demas paises de la regién, la
informalidad en Colombia se ubica por encima del promedio regional,
aunque particularmente es menor que la registrada en otras economias
con una mayor dindmica de crecimiento econdémico durante los Ultimos
anos, como es el caso de Pert (Gréfico A.3).

Grafico A.3 Tasa de empleo informal en paises de América Latina, 2009
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Nota: Definicion Cepal: Poblacién urbana ocupada en empleos que presentan precariedad desde el punto de
vista de los salarios, duracion en el tiempo, seguridad social, etc. Se entiende como ocupada en el sector de baja
productividad (informal) aquella persona que es empleador o asalariado (profesional y técnico o no) que trabaja
en empresas con hasta 5 empleados (microempresas), que trabaja en el empleo doméstico o que es trabajador
independiente no calificado (cuenta propia y familiares no remunerados sin calificacion profesional o técnica).

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con base en DANE (Colombia) y CEPAL (otros paises).
ii. Informalidad empresarial

La informalidad empresarial estd basada en el tamafio de la empresa y
en el registro “legal” de la misma. Las empresas que se encuentran en
el sector informal se caracterizan por su tamafio pequefo y tienen una
capacidad limitada para su crecimiento. En Colombia, una caracteristica
medible del sector informal es la falta de registro mercantil y la falta
de contabilidad. Segun estos criterios, en el pais el 39%'" de los
establecimientos no llevan contabilidad y el 57% no tiene o no renovd su
registro mercantil.
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Teniendo en cuenta la anterior caracterizacion de la informalidad en
Colombia, la cual registra una alta persistencia, se requieren medidas
contundentes que permitan condiciones favorables para la generacion
de empleo formal y generar incentivos para la formalidad laboral y
empresarial. Es por esta razén, que la administraciéon Santos ha venido
disefiando un paquete de medidas para alcanzar el reto que se impuso
de generar de 2.5 millones de empleos formales entre los anos 2010 y
2014 y, reducir la tasa de desempleo a un digito.

La dindmica para la creacién de empleo formal depende de factores
institucionales, de las condiciones de la economia, de los esquemas de
seguridad social, tributarios, de politica educativa, y empresariales. Por lo
anterior, es necesario que tales aspectos estén alineados con los objetivos
del mercado laboral, que incentiven el crecimiento de la economia y la
ampliacién de su capacidad productiva, a través de una fuerza laboral
con mayor capacitacién, mejor calidad del empleo, y mayores niveles
de ingreso, lo cual se reflejard en una reducciéon de la pobreza y la
desigualdad.

Entre los principales mecanismos para promover la formalizacién se
encuentran: i) la ley de formalizacién y generacion de empleo (Ley 1429
de 2010), ii) el impulso a los sectores que considera estratégicos para el
crecimiento econdémico “sectores locomotoras”, iii) un régimen tributario
acorde con el ciclo de vida de las empresas, iv) acceso a educacién
técnica y superior acorde con el requerimiento de los nuevos procesos
productivos implementados por las empresas, junto con el acceso al
crédito y la inclusion financiera.

Especificamente, el desarrollo de la estrategia pretende atacar las causas
principales de la informalidad a través de una politica integral para la
formalizacién, entre las que se encuentran:

a. La ley de formalizacién y generacion de empleo (Ley 1429 de 2010)
generaincentivos para la generacion de trabajo formal, principalmente
en las pequenas empresas. Igualmente, la ley brinda condiciones
favorables para la contratacion laboral de la poblacidn vulnerable al
desempleo (jovenes, mujeres y personas no calificadas). También, se
establece una simplificacion de tramites comerciales y laborales para
promover la formalizacion empresarial, al igual que la creacién del
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sistema nacional de demanda laboral para mejorar los sistemas de
intermediacion laboral.

b. Mayores recursos por parte del Gobierno Nacional para promover el
acceso a la educacién superior, a través del ICETEX. Igualmente, el
SENA tiene prevista la ampliacién de los programas de capacitacion
técnica con base en los requerimientos establecidos por las empresas,
facilitando de esta manera la intermediacion laboral, con mayores
beneficios para los jévenes.

c. Acceso al crédito e inclusién financiera: una herramienta importante
para el proceso de formalizacién es el acceso a servicios bancarios
unidos a procesos de facturacion electrénica y un sistema de red de
pagos. Ilgualmente, es fundamental apoyar a los sectores informales en
los procesos de educacién financiera para el manejo de sus negocios, a
través del acceso al crédito para facilitar el emprendimiento empresarial.

d. Reforma tributaria: simplificar procesos administrativos y el tiempo
pararealizarlos tramites. También, uno de los objetivos esimplementar
un esquema tributario acorde con el ciclo de vida de las empresas,
facilitando su desarrollo inicial y sus posibilidades de expansion.
Adicionalmente se busca una reforma tributaria que incentive aportes
al sistema de seguridad social, y que contribuya en una mejora de los
sistemas de informacién para reducir la evasion.

e. Una mayor dindmica de crecimiento econémico a partir de los efectos
positivos de los sectores estratégicos, “sectores locomotora”,
que dinamicen la actividad econdmica, que aumente la capacidad
productiva de la economia en el mediano plazo, lo cual se refleja
en una mayor demanda laboral formal y en mayores niveles de
productividad.

La realizacién de estas estrategias permitird asumir los nuevos desafios
en las metas de formalizaciéon de la economia, generando condiciones
favorables para el empleo formal, con mayores niveles de ingreso, con la
consecuente mejora en los indicadores sociales, como es la reduccion de
la pobrezay la reduccién de la desigualdad a través de una mayor calidad
de la educacidon. En este sentido, dichos objetivos son consistentes con
el logro de la reduccién de la tasa de desempleo a un digito y con una
mejora en las condiciones laborales de los colombianos.
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1.5.  Inflacién y politica monetaria

1.5.1. Inflacién

En 2010 la variacién anual del IPC fue 3,17% (Grafico 1.29), cifra que
se ubicd en el rango meta de inflacion establecido por el Banco de
la Republica para dicho afo (entre 2% y 4%), aunque superior al 2,0%
registrado en 2009. Los efectos de la ola invernal, asi como el incremento
en los precios de algunos commodities, ocasionaron una aceleracién en
lainflacion en el Gltimo trimestre de 2010. La inflacién de alimentos fue la
que mayor aceleracién tuvo al final de afo, por efecto de las cosechasy
alimentos del sector agropecuario (principalmente las carnes y la leche).

Grafico 1.29: indice de precios al consumidor
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11% =
10% =
9% -
8% =
7% =
6% -
5% =
4% =

3,17%
3% -

2% = Sin alimentos 2,82%
1%

dic-03

jun-04 7
dic-04 1
jun-05 7
dic-05 7
jun-06
dic-06 7
jun-07
dic-07
jun-08 7
dic-08
jun-09 7
dic-09 7
jun-10 7

dic-10

Fuente: DANE.Calculos DGPM

Al igual que la mayoria de paises de América Latina, (Gréfico 1.30),
Colombia tuvo una inflacion moderada, aunque en algunos de ellos
como Chile y Peru, ya se observan presiones inflacionarias.
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Grafico 1.30: indice de precios al consumidor — América Latina
(Crecimiento Anual- Base 100 en enero de 2006)
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Fuente: Bancos centrales.Calculos DGPM.

Como se menciond anteriormente, el grupo de alimentos fue el
componente que mas presiond la inflacion al alza en el Ultimo trimestre
de 2010. Para el primer semestre de 2010, la variaciéon anual de este

componente fue de 1,5%, mientras que para diciembre de 2010 ya se
habia acelerado hasta alcanzar un 4,1% (Gréfico 1.31).

Gréfico 1.31: Inflacién anual de alimentos
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Fuente: DANE.Calculos DGPM.
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El incremento en los precios de los alimentos hacia finales de 2010, se
explica principalmente por el impacto negativo que sobre los productos
agropecuarios produjo la transicion del fendmeno de El Nifio al de La
Nifia, lo que generd grandes inundaciones y derrumbes en distintas
carreteras, ocasionando por ende el encarecimiento del transporte de
este tipo de productos. Estos factores, incrementaron el costo de los
alimentos perecederos por el continuo desabastecimiento de alimentos
en las diferentes centrales de abasto. Otro factor que explica el incremento
en la inflacién de alimentos fue la depreciaciéon de la tasa de cambio
entre octubre y diciembre de 2010, lo que se reflejé en un alza de los
alimentos importados.

El abastecimiento de alimentos hacia finales de 2010 disminuyd de forma
generalizada para la mayoria de productos y, principalmente se evidencié
en los cereales, granos y carnes, verduras y hortalizas (Gréfico 1.32).

Gréfico 1.32: Indicador de abastecimiento
(Toneladas semanales)
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Fuente: Ministerio de Agricultura.

La inflacién bésica se mantuvo por debajo del rango meta de inflacion en
lo corrido de 2010. Incluso teniendo en cuenta los repuntes evidenciados
a final de afio por los efectos de la ola invernal y la depreciacién de la
tasa de cambio, el indicador de inflacidn basica se mantuvo estable. Al
mantener un adecuado nivel de inflacién bésica, los agentes econémicos
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" Entre enero y abril de
2010, la tasa de interven-
cién se mantuvo en 3.5%.
en abril del mismo afio, la
Junta Directiva del Banco
de la Republica, redujo
50 puntos basicos la tasa
de interés, llegando a un
3.0% que se mantuvo
hasta diciembre de 2010.

fijan sus expectativas de inflacién de acuerdo al nivel de largo plazo
establecido para la economia colombiana (3%) (Gréafico 1.33).

Gréfico 1.33: Inflacién anual del IPC sin alimentos y sin regulados
(Crecimiento anual)
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Fuente: DANE.Calculos DGPM.

1.5.2. Politica Monetaria

A lo largo de 2010 la politica monetaria fue expansiva, en parte como
consecuencia de los bajos niveles de inflacion, lo cual generd unas bajas
expectativas de inflacion por parte del mercado. Esto le permitié al Banco
de la Republica reducir su tasa de interés de intervencion, llevandola de
3,5% en enero a 3,0% en diciembre de 2010"".

Gracias a la politica monetaria expansionista de reduccion en la tasa de
intervencion del Banco de la Republica (Grafico 1.34) las demaés tasas
de interés del mercado siguieron este comportamiento, favoreciendo la

cartera comercial, de consumo e hipotecaria lo que reactivé la demanda
interna.

El descenso en las tasas de interés incentiva la actividad econdmica
y envia positivas sefiales al mercado, garantizando la liquidez. Estas
reducciones fueron la respuesta a la desaceleracién econdmica que
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venia observandose, y al monitoreo del comportamiento de la inflacién,
cuya tasa continuaba reduciéndose de manera importante debido a las
menores presiones inflacionarias y a la crisis financiera internacional; al
respecto, los mercados internacionales no reaccionaron adecuadamente
y 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 a lo largo de 2010.

Por su parte, luego de una reduccion generalizada de la tasa de interés
de intervencién entre finales de 2008 y mediados de 2010 de 650 puntos
basicos (?,50% en diciembre de 2008 a 3,0% en mayo de 2010), para los
primeros meses de 2011, la Junta Directiva del Banco de la Republica
consideré que analizando la recuperacién de la demanda interna, los
buenos indicadores crediticios y las adecuadas expectativas de inflacién
coherentes al dinamismo econdémico, es necesario reducir gradualmente
el estimulo monetario. De esta forma, entre febrero (3,25%) y mayo
(4,0%) de 2011 la tasa de intervencion ha aumentado 75 puntos basicos
manteniendo no obstante, el apoyo al crecimiento de la economia, la

generacién de empleo y la sostenibilidad de la inflacidn en su nivel de
largo plazo.

Gréfico 1.34: Tasa de intervencién del Mercado
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Fuente: Bancos de la Republica.
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La tasa de interés interbancaria (TIB), se ubicd en 3,0% a finales del afo, lo
que representd una reduccion de 8pb en el ano. Por su parte, las tasas de
interés pasivas también se redujeron en respuesta a la disminucion de la
tasa de intervencion, en particular la DTF pasd de 4,0% a 3,5% entre enero
y diciembre de 2010. Las tasas de interés de los créditos destinados a los
hogares también mostraron un descenso en 2010. En particular, la tasa de
interés del crédito de consumo presenté una reducciéon de 341 puntos
béasicos pasando de 20,2% a finales de 2009 a 16,8% en diciembre de 2010.

En lo corrido de 2011, y reflejo del incremento en la tasa de intervencion,
la tasa Interbancaria, la DTF y la tasa activa también han aumentado
aunque su crecimiento ha sido leve. Entre enero y abril de 2011, la TIB ha
pasado de 3,0% a 3,8%, la DTF de 3,5% a 3,9% vy la activa de 10% a 10,7%.

Finalmente, como resultado de la coherencia de la politica monetaria, que
ha actuado anticipadamente a los choques econdmicos de los Gltimos
anos, la tasa de interés real se mantiene en niveles bajos en la mayoria de
paises de la region (Gréfico 1.37), en particular, la tasa de interés real de
la economia colombiana se ha mantenido alineada a otros paises como
Perd, Chile y México. Este controlado nivel de tasa de interés real, ha
permitido un mayor dinamismo de la economia colombiana, estimulando
la demanda interna y favoreciendo los diferentes indicadores crediticios
del sistema financiero.

Gréfico 1.35: Tasas de interés reales
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1.6.  Sector externo
1.6.1. Comportamiento de la inversién extranjera

La percepcién de riesgo sobre Colombia, en términos del spread de
la deuda disminuyd en los Ultimos afios, ubicando al pais en linea con
algunos paises emergentes y de la region. Esto refleja la confianza del
mercado en la estabilidad macroeconémica del pais y la solidez de la
economia para resistir los choques externos (Grafico 1.36). El crecimiento
positivo alcanzado por la economia colombiana en el afio 2009 (1,5%), y la
recuperacién de su senda de crecimiento en 2010 (4.3%), asilo demuestran.

Gréfico 1.36: EMBI
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Aunque la probabilidad de una recaida en 2011 ha disminuido
significativamente, subsisten algunos riesgos relacionados con la
posibilidad de que las tensiones en la periferia de la Zona Euro (Gréfico
1.37) (Grecia, Irlanda, Portugal, Espana e Italia) se extiendan a los demas
paises de la Zona Euro. Adicionalmente, el reciente incremento en la
cotizacién internacional del petréleo, producto de las tensiones sociales
y politicas en algunos paises arabes, podria constituirse en un obstaculo
para la répida recuperacion econémica mundial.
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Gréfico 1.37: CDS 5 afos
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Cabe mencionar que el buen desempeno econdmico de los Ultimos afios, el
proceso de aprendizaje de la crisis de los noventa, los avances de mediano
plazo tanto estructurales como en el manejo de la politica econdémica y la
credibilidad de la respuesta de politica econdmica para enfrentar la crisis,
contribuyeron para que los agentes nacionales y extranjeros mantuvieran
su confianza sobre el desempeno de la economia colombiana. Es asi como
en 2010 los flujos de Inversion Extranjera Directa que recibié el pais fueron
importantes, alcanzando US$6.760 millones (2,3% del PIB).

Cuadro 1.5: IED (USD millones)

Concepto 2009

TOTAL 743 6760
Sector Petrolero 2.428 2.862
Agricultura Caza, Silvicultura y Pesca 28 52
Minas y Canteras (incluye carbén) 3.025 2.055
Manufactureras 621 594
Electricidad, Gas y Agua (977) 35
Construccion 262 262
Comercio, Restaurantes y Hoteles 594 446
Transportes, Almacenamiento y Comunicaciones 348 (589)
Establecimientos Financieros 720 945
Servicios Comunales 88 99

Fuente: Banco de la Republica
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1.6.2. Comportamiento de la tasa de cambio

La tasa de cambio peso-délar de cierre para el afio 2010 se ubicod en $1.914
por délar, lo cual frente al nivel alcanzado en 2009 de $2.044 por ddlar,
significa una apreciaciéon del 6,4%. Su comportamiento se caracterizé por
la alta volatilidad a lo largo del afio, como consecuencia del nerviosismo

en los mercados internacionales, registrando una revaluacion promedio
de 11,8% durante 2010 (Gréfico 1.38).

Gréfico 1.38: Tasa de cambio representativa del mercado
(Pesos por délar)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

La tasa de cambio nominal al igual que los spreads y los CDS mantuvo
una tendencia a la baja durante los primeros meses de 2010 que reflej¢ la
menor percepcion de riesgo respecto a la crisis de 2008y 2009 y el alto nivel
de liquidez de los mercados financieros internacionales, consecuencia
principalmente, de la politica expansionista norteamericana.

A partir de marzo y hasta mayo, la tasa de cambio nominal registrd
una tendencia devaluacionista, la cual se revirtié en junio y se mantuvo
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2 Estas medidas fueron:
a. El Gobierno Nacional
Central (GNC) no mone-
tizaria US$1.500 millones
de su flujo proyectado en
2010. b. Modificacion del
Plan Financiero de 2011,
con el fin de reducir los
flujos de monetizaciones
del GNC en UC$384 millo-
nes, para el afio 2011. c.
Implementacion, por parte
del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico (MHCP),
de una estrategia de co-
bertura cambiaria para los
pagos de deuda externa
del siguiente afio, a través
de compras de divisas en
el mercado forward, siem-
pre que la tasa de cambio
futura a la que se coticen
dichas operaciones, se
realice a un costo razo-
nable para la Nacién, d.
Apertura, a través de Fi-
nagro de facilidades por
un monto de hasta $50 mil
millones, con el fin de apo-
yar la creacién de cobertu-
ras cambiarias por parte
de los sectores agricolas
exportadores. e. Elimina-
cion de la exencion al im-
puesto de renta al pago de
intereses de créditos con-
tratados con entidades del
exterior, con exepciéon de
aquellos obtenidos por los
establecimientos de cré-
dito colombianos, los de
corto plazo, originados en
sobregiros o descubiertos
bancarios, y aquellos des-
tinados a la actividad de
comercio exterior. f. Apo-
yo al proyecto de ley que
traslada la fiscalizacion
del pago de regalias a la
DIAN.
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hasta mediados de octubre de 2010, momento a partir del cual inicié de
nuevo una senda devaluacionista hasta finales de afo. Asi, entre el 12 de
octubre y el 29 de diciembre de 2010, la tasa de cambio se devalué en
13,5%, alcanzando un nivel de $2.027 por ddlar. Este comportamiento
fue exclusivo de la tasa de cambio colombiana, como reaccién a una
serie de medidas tomadas por el gobierno y el Banco de la Republica.
En primer lugar, el Banco dio inicio el 15 de septiembre a un plan de
compras diarias de US$20 millones en el mercado spot que inicialmente
irlan hasta marzo de 2011 y que posteriormente se extenderian hasta
junio de 2011. Por otra parte, el Gobierno Nacional a finales de octubre
anuncié un paquete de medidas cambiarias y arancelarias tendientes a
contener la apreciacion del peso'?, entre las que se destacan la decision
de no monetizar US$1.500 millones del flujo proyectado para 2010. Estos
recursos permanecerian congelados en cuentas en el exterior al menos
durante los primeros meses de 2011.

El 2011 también ha estado marcado por la alta volatilidad del mercado.
El afio empezd con un ajuste a la baja de los altos niveles del tipo
de cambio registrados al terminar 2010 y ya hacia finales de enero la
devaluacién nominal llegé al 3,9% ($1.893 por ddlar). Entre febrero y
marzo, el nivel de la tasa de cambio se mantuvo relativamente estable,
ubicandose en promedio $1.877 por ddlar, alcanzando una devaluacién
promedio de 0,2% respecto a enero. Sin embargo, en abril se presenté
nuevamente una fuerte revaluacién respecto a enero (7,9%), como
consecuencia del ingreso de flujos de ddlares que tuvieron como fin el
pago de renta de grandes contribuyentes, entre los cuales se encuentran
las petroleras. En mayo el peso se deprecia nuevamente frente al délar
como resultado de una menor oferta de la divisa y del anuncio del
gobierno de crear un fondo en el exterior para hacer pagos de deuda
externa. Adicionalmente, la crisis de deuda en los paises periféricos
de Europa, que llevaron a una nueva reduccién de la calificacién de
la deuda de Grecia, llevaron a los agentes a mostrarse méas aversos
al riesgo, lo cual se reflejo en una apreciacién generalizada del ddlar
frente a sus cruces (Gréfico 1.39).
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Gréfico 1.39: Indice de tasa de cambio nominal América Latina
(Diciembre 2009 = 100)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Bloomberg. Calculos MHCP

Por su parte, el desempefio de la tasa de cambio en términos reales
estuvo en linea con lo ocurrido en la variacién peso-dodlar. Sibien 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 mostré la misma tendencia revaluacionista
de la tasa nominal peso-ddlar. Esto refleja entonces que las presiones
a la apreciacién fueron mas fuertes en Colombia que en sus socios
comerciales, situacion que se vio reforzada ademas porque la inflacion en
esas economias descendié auin mas que en Colombia.

Enlo corrido de 2011 el indice de tasa de Cambio Real Multilateral muestra
que el peso colombiano ha iniciado una tendencia devaluacionista en
términos reales, situacién que presentan también otras monedas de la
region (Grafico 1.40)
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Graéfico 1.40: Indice de tasa de cambio real multilateral
(Diciembre 2009 = 100)
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Fuente: Bancos Centrales. Calculos MHCP.

Durante el primer semestre de 2010 la revaluacién nominal y real en Colombia
era practicamente la mas pronunciada de la regién. Por esta razon, el Banco
de la Republica intervino en el mercado cambiario a través de compras de
subasta directa por un monto mensual de US$400 millones entre marzo
y junio, las cuales se reanudaron, como se menciond, a partir del 15 de
septiembre y se anuncié se mantendrian hasta mediados de junio de 2011.
Asi las cosas, el Banco habra realizado compras por un monto aproximado
de US$5.080 millones entre marzo de 2010 y mayo de 2011 (Cuadro 1.6).
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Cuadro 1.6: Operaciones de compraventa de divisas del Banco de la Republica

2009

Acumu-  Acumu-

Concepto lado lado

Ene-Dic  Ene-Ago

Compras 5394 1,600 240 400 3999 4201 3060 400 3999 4401

Opciones Put 539,4 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0
Para acumulacion de 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
reservas internacionales
Para el Control de la Volatilidad ~ 539,4 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Subastas de Compra Directa 0 1,600 240 400 3999 4201 3,060 400 3999 4401

Ventas 368,5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Opciones Call 368,5 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0
Para el Control de la Volatilidad ~ 368,5 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gobierno Nacional 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Banco de la Republica
1.6.3. Resultados balanza de pagos 2010 y proyecciones 2011

De acuerdo con los célculos preliminares se prevé una ampliaciéon en el
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, de 3,1% del PIB en
2010 a 3,4% del PIB en 2011, lo cual es explicable en un contexto de mayor
crecimiento econémico que implica un alto consumo de los hogares e
inversién en bienes de capital por parte de las empresas y se refleja en una
dinamica de las importaciones. Al mismo tiempo, se espera un crecimiento
de las exportaciones, impulsado por la recuperacion del crecimiento
mundial y por los precios de los principales commodities que en lo corrido
del afio se han mantenido al alza y en niveles superiores a los de 2010.

Se debe tener presente sin embargo, que a nivel internacional se han
registrado diferentes eventos de orden natural y politico que podrian
afectar el proceso de consolidacion del crecimiento mundial. El terremoto
sucedidoenJapdnfrend el crecimiento de ese paisy persisteincertidumbre
sobre su proceso de recuperacién. De otro lado, la inestabilidad politica
que se ha presentado en varios paises del medio oriente ha contribuido
a generar incertidumbre en los mercados mundiales, lo que se ha
reflejado en un mayor precio del petréleo y en general de los bienes
bésicos. A lo anterior se suman los profundos problemas fiscales en los
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que se encuentran algunas economias europeas que ponen en riesgo la
estabilidad de todos los paises que conforman la Comunidad europea.

Se proyecta que la Inversién Extranjera Directa hacia Colombia, se
mantendra en los niveles de 2010, lo que implica que el déficit en cuenta
corriente estara financiado principalmente con esta fuente de recursos, lo
cual garantiza su sostenibilidad.

Se esperan recursos de financiamiento externo neto hacia el sector publico
cercanos a los US$3.000 millones, frente a un flujo de recursos de US$5.217
millones en 2010. Por su parte, se calcula que los recursos de inversién
extranjera directa alcanzarian un monto equivalente a 2,3% del PIB
(US$7.733 millones), superior a lo observado en 2010, (US$6.760 millones).
Enun entorno de recuperacion de la liquidez mundial estos flujos de capital
continuaran llegando al pais, a lo cual se suma el otorgamiento del grado
de inversidn por parte de las calificadoras Standard and Poors en marzo
y de Moody’s en mayo de 2011, lo cual fortalece a Colombia como un
destino atractivo para las empresas internacionales. El mayor componente
de recursos de |[ED ha estado destinado a proyectos de infraestructura, un
activo fundamental para el desarrollo econémico colombiano.

Bajo este escenario de financiamiento, el déficit en cuenta corriente se
ampliaria a cerca de US$11.352 millones (3,4% del PIB). Sin embargo, el
desbalance comercial seria solo de US$63 millones (0,0% del PIB), inferior
al de 2009 (0,5% del PIB). Lo anterior se explica por un crecimiento mayor
de las exportaciones (30,0%) que las importaciones (26,9%) gracias a
la mayor demanda externa y los altos precios de bienes basicos como
el petroleo, carbon y café. Sin embargo el crecimiento esperado de las
importaciones es mayor al de 2010 lo que proyecta también una buena
dindmica de la demanda interna.

Los servicios no factoriales mostrarian un similar desbalance que el
observado en 2010, ubicandose en 1,2% del PIB en 2011. Las proyecciones
indican que este afo se observardn mayores egresos por renta de factores
que los del afio anterior (alrededor de US$17.000 millones), debido a
que estos estan asociados con los mayores flujos de inversion extranjera
directa. Adicionalmente, en términos del PIB los ingresos netos por
transferencias serian menores a los observados en 2010 y se ubicarian en
1,4% del PIB, aunque en ddlares se mantendrian en niveles similares. Aun
no se esperan flujos importantes por remesas debido a que paises como

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 76



Balance Macroeconémico 2010 y perspectivas para 2011

Marco Fiscal

Espafia continGan con un alto desempleo que afecta a los inmigrantes,
entre ellos a los colombianos, de donde proviene un importante monto

de estos recursos (Cuadro 1.7).

Cuadro 1.7: Balanza de Pagos: resultados 2010 y proyecciones 2011

Concepto Millones de Délares % del PIB
2010 2011* 2010 2011*

Exportaciones 51.961 65.534 18,0 19,6
Importaciones 60.905 76.886 211 23,0
A. Bienes y servicios no factoriales -1.329 -63 -0,5 0,0
Exportaciones 45.240 58.499 15,7 17,5
Importaciones 46.569 58.562 16,2 17,5
1. Bienes 2.136 4.001 0,7 1,2
Exportaciones 40.777 53.035 14,2 15,9
Importaciones 38.641 49.034 13,4 14,7

2. Servicios no factoriales -3.465 -4.064 -1,2 -1,2
Exportaciones 4.463 5.464 1,5 1,6
Importaciones 7.928 9.528 2,8 2,9

B. Renta de los Factores -12.096 -15.902 -4,2 -4,8
Ingresos 1.372 1.545 0,5 0,5
Egresos 13.468 17.446 4,7 5,2
C. Transferencias 4.481 4.613 1,6 1,4
Ingresos 5.349 5.490 1,9 1,6
Egresos 867 877 0,3 0,3
Il CUENTA DE CAPITALY FINANCIERA  11.879 13854 41 41
A. Cuenta Financiera 11.879 13.854 4,1 4,1
1. Flujos financieros de largo plazo 6.741 10.714 2,3 3,2
a. Activos 6.502 3.176 2,3 1,0

i. Inversién directa colombiana en el exterior 6.504 3.176 2,3 1,0

b. Pasivos 13.251 13.898 4,6 4,2

i. Inversién directa colombiana en Colombia 6.760 7.733 2,3 2,3

c. Otros mov. financieros de largo plazo -8 -8 0,0 0,0

2. Flujos financieros de corto plazo 5.138 3.139 1,8 0,9

aVeFuente: Banco de la Republica.*Cifras proyectadas.
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De otra parte, el pais ha logrado una reduccién de su nivel de deuda
externa como proporcién del PIB. Este nivel alcanzé a ser del 40% del PIB
en el afio 2003 y, gracias a la consolidacion fiscal del pais y por ende a
las menores necesidades de financiamiento externo logré ubicarse en un
nivel inferior al 20% del PIB en 2008. La politica contraciclica realizada por
el gobierno en 2009 y parte de 2010 para atenuar los efectos de la crisis
financiera internacional elevd la deuda externa a niveles cercanos al 23%
del PIB, lo que representa un aumento marginal y no afecta el objetivo de
mediano plazo de reduccion de los niveles de endeudamiento externo.

Para 2011 se proyecta que el saldo total de la deuda externa, alcance
un nivel equivalente a 21,6% del PIB menor al del afio anterior, explicada
principalmente por un menor endeudamiento externo del sector publico.
(Gréfico 1.41).

Gréfico 1.41: Deuda Externa
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Fuente: Banco de la Republica.*Proyectado.
Es importante mencionar que por tercer ano consecutivo se extendié la

Linea de Crédito Flexible, que con caracter precautorio Colombia solicitd
al Fondo Monetario Internacional, en esta oportunidad por US$6.220
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millones, para garantizar la sostenibilidad de la balanza de pagos ante
una eventual situacién de iliquidez externa.

1.7. Balance Macroeconémico

Para el afio 2010 en términos de agregados macroecondémicos el
crecimiento econdémico estuvo liderado por la demanda interna y en
mayor medida por la demanda privada. El crecimiento de 4,3% presenté
una recuperacion rapida frente a 2009 reflejdndose en un aumento
de la tasa de inversion y ahorro que nos ubica en niveles superiores a
otras economias de la regién. En efecto, para 2010 la tasa de inversion
en Colombia fue de 25,6% del PIB (superior en 1,5 puntos porcentuales
al observado en 2009), por encima a la de paises como Brasil, Pert y
Argentina (Gréfico 1.42).

Gréfico 1.42: Tasa de Inversion 2010
(Puntos porcentuales en términos del PIB real)
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Fuente: Bancos Centrales, Institutos de Estadistica y Cuentas Nacionales.
Por otra parte, en 2010 la tasa de ahorro se ubicé en 20,1% del PIB

levemente inferior a la de 2009 (20,5% del PIB) dado que el crecimiento
econdmico del ano anterior se origind en el aumento del gasto del sector
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privado. Se destaca sin embargo, que este nivel se encuentra por encima
del promedio histérico del pais (18% del PIB). Notese ademas que las
tasas de ahorro y de inversién de la economia colombiana son altas,
situacion contraria a la de los afios noventa, cuando la tasa de ahorro de
la economia disminuia fuertemente mientras que la inversion crecia. En
comparacion con América Latina, para el periodo 2000-2010 Colombia
presentd unincremento en su tasa de ahorro superior a Argentina, México
y Brasil (Gréfico 1.43).

Gréfico 1.43: Variacién en la tasa de Ahorro 2000-2010
(% del PIB Nominal)
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Fuente: Institutos de Estadistica.

Célculos: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

La recuperacion de la demanda por importaciones en 2010 y la dindmica
de la inversién se vio reflejada en un aumento en el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos frente a 2009. En la medida que se
espera un crecimiento econémico mayor para 2011y en consecuencia una
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mayor demanda del sector privado sobre su ahorro, se proyecta un déficit
en cuenta corriente del 3,4% del PIB, mayor al de 2010 (3,1% del PIB). La
principal fuente de recursos para financiar este déficit continda siendo la
Inversion Extranjera Directa, que como se menciond anteriormente son
recursos mas sostenibles en el tiempo lo que garantiza la sostenibilidad
de la cuenta corriente de la balanza de pagos (Gréfico 1.44).

Gréfico 1.44: Déficit en cuenta corriente e IED
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM-MHCP.

Por otra parte, después de que en 2009 el sector publico contribuyd de
manera importante al crecimiento econémico en un momento en que la
economia lo necesitaba, dicho impulso fiscal se redujo en 2010. De esta
forma, el afo anterior el sector privado impulsé el crecimiento, situacion
que se espera continlie de forma dindmica en el afo 2011, aunque con
el apoyo del sector publico dada la inversion proyectada para impulsar
sectores lideres del crecimiento (locomotoras), el Gltimo ano de los
gobiernos regionales y los gastos asociados a atender la ola invernal. De
esta forma, el ahorro privado aumentara 0,9% del PIB entre 2010 y 2011,
mientras que el ahorro publico pasard de 0,4% del PIB en 2010 a 0,3% del
PIB en 2011. (Gréfico 1.45).
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Gréfico 1.45: Tasa de Ahorro
(% del PIB Nominal)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como ya se dijo, en 2010, la demanda publica crecié 5,1%, inferior a
lo observado en 2009 (5,2%) debido a que el gobierno disminuyd gran
parte del impulso fiscal en la medida en que se evidenciaba el proceso
de recuperacién de la economia. Esta disminucién se reflejé en el menor
crecimiento de la inversién en construccién y obras civiles, aunque fue
compensado con la recuperaciéon de la inversién privada. Esta variable
presentd una variacion de 11,0% en 2010, ubicando la tasa de inversién en
25,6% del PIB, un nivel histéricamente alto para la economia colombiana.
En total la demanda del sector privado aumenté un 6,1% en términos
reales, como se menciond antes, sustento del crecimiento econdmico en
2010 (Gréfico 1.46).

En términos de balances macroecondémicos, el sector publico presentd
un déficit de 3,2% del PIB en 2010, levemente superior al observado en
2009 (2,7% del PIB) explicado principalmente por el mayor gasto de los
gobiernosregionalesylocaleshecho que esconsistente con unaejecucion
de gasto propia del pendltimo afio de estas administraciones (el ciclo
politico del gasto regional). Por su parte, el sector privado presentd un
superavit de 0,1% del PIB. Esto permite concluir que el déficit en cuenta
corriente del pais en 2010, por un valor equivalente a 3,1% del PIB, fue el
reflejo del aumento en términos de inversion sobre el ahorro que registré
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el sector privado, teniendo en cuenta el aumento de la demanda privada
de 6,1% en 2010.

En 2011 se espera que el crecimiento econémico de 5,0% siga siendo
liderado por el sector privado ya que las condiciones para la consolidacién
del crecimiento del afno anterior se mantienen (tasas de interés aln en
niveles bajos, baja inflacién y recuperacién de la confianza de hogares
y empresas). Sin embargo, es importante tener en cuenta los posibles
efectos sobre la inversion del sector privado de la segunda ola invernal
(abril-mayo 2011). De otra parte, la demanda publica continuara creciendo
por encima de la actividad econdmica, basicamente por tres factores:
el primero, debido a los recursos destinados a las “locomotoras” que
permitirdn alcanzar un crecimiento mayor de la economia, la atencién
de corto y largo plazo de la emergencia invernal y al Gltimo afio de las
administraciones regionales y locales, en el cual los gastos de inversién
son mas altos. De esta forma se espera que el crecimiento de la demanda
privada sea del 6,4% real, mientras que la demanda publica lo hara en
5,7% (Gréfico 1.46).

Gréfico 1.46: Crecimiento real de la demanda* 2010 y 2011
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.*Cifras preliminares.
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Se proyecta que para este ano el consumo de las administraciones
publicas presente un incremento real cercano a 4,0%, levemente inferior
al observado para 2010 (4,7%), y que el consumo del sector privado crezca
5,4%. El escenario actual proyecta que la tasa de inversién de la economia
aumente a un nivel cercano al 26,8% del PIB en 2011, que mantiene este
indicador en niveles histéricamente altos, donde el mayor componente
corresponde al sector privado.

En cuanto al sector externo, se proyecta para 2011 un déficit en cuenta
corriente de 3,4% del PIB, mayor al observado para 2010 (3,1% del PIB).
Como ya se dijo, el incremento en el déficit se explica principalmente
por la mayor demanda del sector privado lo que se refleja un crecimiento
de las importaciones de bienes de consumo y de capital frente al afio
anterior.

En términos de balances, el sector publico consolidado presentarad un
déficit de 3,4% del PIB, superior al del afio anterior, mientras que el sector
privado presentaria un superavit de 0,1% del PIB. Este desbalance del
sector publico es el que por tanto, explica el aumento del déficit en
cuenta corriente para 2011 (Gréfico 1.47).

Gréfico 1.47: Balance Macroecondmico
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1.8. Sector financiero

La solidez que mostré el sector financiero en 2009 -luego de la
desaceleracion econdmica de 2008- se mantuvo en 2010, y més aun, todos
los indicadores del sistema financiero registraron notables mejorias.

Durante 2010, los agentes del sistema obtuvieron importantes
rendimientos de sus portafolios, como resultado de una mayor
participacion de las inversiones dentro del total del activo, las cuales
se valorizaron en 2010 debido a la menor aversién al riesgo, producto
de la recuperacién econdmica mundial. Asi, los establecimientos de
crédito registraron utilidades acumuladas de $5.881 mm en 2010, lo
que representa un crecimiento de 8,1% frente a las obtenidas en 2009
($5.446 mm). Las cuentas del activo registraron un aumento del 15%,
superior al observado en 2009 (8,8%), mientras que las cuentas del
pasivo presentaron un incremento de 15,2%, también superior al de
2009 (6,7%).

La mayor participacién de las inversiones implicé que estas pasaran
de representar el 21,6% del activo total en 2009 a un 22,3% en 2010. La
contribucion de la cartera de crédito también aumenté, representando
en 2010 el 61,8% del total del activo frente al 60,5% en 2009, mientras
que la participacion del efectivo se redujo de 9,8% a 8% en el mismo
periodo. Asi, el saldo de las inversiones crecié 18,9% en 2010 mientras
que el efectivo se redujo en 6%. La cartera registré un crecimiento de
18%, muy superior al observado en 2009, correspondiente al 1,5%.

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,
las bajas 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 afio y, el crecimiento de bonos corporativos y el
apetito por estos en el mercado. Con esto, se observé un aumento
principalmente en los depédsitos en cuentas corrientes y de ahorro
(variacion anual a diciembre de 2010, 19,2% y 20,3%, respectivamente),
mientras que la demanda por los certificados de depdsito a término
(CDT) se redujo significativamente ( -7,6% anual).
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Gracias 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 una pequeia caida al cierre de diciembre de
2010, al presentar una disminucién anual de 0,05 puntos porcentuales
ubicandose en 2,34%. Igualmente, la relacion patrimonio a activos—RoE
se deteriord levemente al caer de 18,34% en 2009 a 16,58% en 2010, esto
es, una reduccién de 1,59 puntos porcentuales. (Gréfico 1.48)

Gréfico 1.48: Indicadores de rentabilidad del sistema financiero
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Porsu parte, el Indicador de Solvencia del sector, contindia muy por encima
del minimo legal requerido por la Superintendencia Financiera (9%) y
fue en promedio 15,5% durante el 2010. El indicador de profundizacién
financiera (Cartera/PIB), que en 2009 habia alcanzado un nivel de 29,6%,
presentd una notable mejoria de tres puntos porcentuales, ubicandose
32,4% (Gréfico 1.49) Este resultado estd asociado tanto con el aumento
de la cartera de crédito, como con el crecimiento del PIB, aunque la
primera crecid en mayor proporcion.
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Gréfico 1.49: Indicadores de solvencia y profundizacién financiera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos MHCP

Los indicadores de calidad de la cartera de crédito también mejoraron
a lo largo de 2010, lo que de nuevo es consistente con la recuperacién
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econdmica observada el afo anterior. A finales de 2010, el indicador de
calidad de la cartera (cartera vencida / cartera total) se ubicd en 2,9%,
1,3 puntos por debajo del nivel registrado al cierre de 2009, mientras
que el indicador de cubrimiento (provisiones/cartera vencida) llegd a

171,2%, 37,4 puntos porcentuales por encima del valor observado en
2009 (133,7%) (Gréfico 1.50)

Gréfico 1.50: Indicadores de la cartera de crédito
Panel a. Calidad de la cartera de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos MHCP.
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Al finalizar el 2010 la cartera bruta total presenté un crecimiento de
16,8%, es decir, 14,5 puntos porcentuales mas que en 2009 (2,3%). Las
carteras comercial, de consumo, hipotecaria y el microcrédito registraron
crecimientos de 19,2%, 17,2%, 1,9% y 12,6%, respectivamente. Los
crecimientos de las dos primeras (comercial y consumo) son altos si se les
compara con los observados un afo atras, 0,2% y 2,0%, respectivamente.
En contraste, las variaciones de la cartera hipotecaria y la de microcrédito
son bajas en relacion con las que se registraron el ano anterior, 11,1% y
24,2%, respectivamente (Gréafico 1.51).

Gréfico 1.51: Evolucién de la cartera de crédito
Panel a. Crecimiento de la cartera total
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En términos reales, durante 2010 la cartera también mostré un mayor
dinamismo, y en diciembre la cartera total mostré un crecimiento de
13,6%, luego de que en diciembre de 2009 presentara un crecimiento real
negativo (-0,6%). La cartera comercial fue la que més crecid en términos
reales (15,8%), seguida de la de consumo (13,2%) y de la de microcrédito
(9,0%) (Gréafico 1.52).

Gréfico 1.52: Crecimiento real anual de la cartera de crédito
Panel a. Cartera total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos MHCP

En la consolidacién de la dindmica de crecimiento de la cartera de crédito
fue fundamental el cambio en la postura de politica monetaria, que desde
2009 acelerd el descenso en la caida en las tasas de interés del sistema,
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incentivando la oferta y la demanda de créditos. Asi, a finales de 2010
las tasas de interés por tipo de crédito -salvo la de microcrédito- fueron
menores a las observadas a finales de 2009 (Cuadro 1.8).

Cuadro 1.8: Tasas de interés por tipo de crédito

Tasa Dic. 2009 Dic. 2010 Variacion (pp)
Consumo 20,23 16,82 -341
Comercial 8,21 7.33 -88

Ordinario 10,01 9,22 -79
Preferencial 7,7 6,64 -106
Tesoreria 6,47 5,52 -95
Hipotecario 13,93 13,01 -92
Microcrédito 30,59 30,70 11

Fuente: Banco de la Republica.

En lo corrido del afo, los indicadores del sistema financiero siguen
mejorando. Las utilidades acumuladas al mes de marzo registraron un
crecimiento anual de 27,2% y los indicadores de rentabilidad (RoA y RoE)
se han mantenido en niveles de 2,4%y 17%, respectivamente. El indicador
de solvencia sigue aumentando y en marzo se ubicé en 15,4%. También
la cartera de crédito continla recuperandose y al cierre del mes de marzo
la cartera total muestra un crecimiento nominal de 20,5% un crecimiento
real de 17,1%. Por tipo de crédito, el mayor crecimiento en términos
nominales lo registran los microcréditos con una variacién anual de 30%,
seguidos por la cartera comercial que crece a una tasa de 22,4%, la de
consumo 19,6% y finalmente, la hipotecaria con 5,19%. En términos reales
el mayor crecimiento anual lo presenta la cartera de microcrédito 26,4%,
la comercial 18,9% y la de consumo 16,3%, mientras que la hipotecaria lo
hace a una tasa de 2,2%.
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2. BALANCE FISCAL 2010 Y PERSPECTIVAS 2011

Tal y como quedd expuesto en la Actualizacion del Plan Financiero 2011
(Documento Asesores 03/2011) el balance fiscal del sector publico del
ano 2010y el que se presenta para 2011 reflejan el manejo responsable
de la politica publica enfocada en garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas y la estabilidad macroeconémica del pais, sin
desatender la provisién de bienes y servicios publicos a que la poblaciéon
tiene derecho.

En efecto, el manejo fiscal en estos dos afios constituyd un gran reto para
el Gobierno: si bien el ano 2010 seria el afo de recuperacion econémica,
una vez superados los efectos de la crisis financiera internacional, para
el Gobierno Nacional significaba esperar un ajuste muy dréstico en
sus ingresos ya que ellos en gran medida dependian de la actividad
econdémica de 2009. A esto se sumo el impacto mas fuerte de lo esperado,
del fendémeno de La Nifa al final del afio, que llevd al Gobierno Nacional
a declarar la emergencia invernal y a adoptar las medidas que fueran
necesarias para atender a la poblacién més vulnerable. Esto significd
buscar nuevas fuentes de ingresos (impuestos temporales, recursos del
FORECy del FNR, y reorientacion de recursos del Presupuesto Nacional)
para financiar el nuevo gasto, de forma que se preservara la sostenibilidad
fiscal.

Por su parte, las cuentas fiscales del afio 2011 y del mediano plazo,
reflejan los efectos de las reformas fiscales adoptadas por el Gobierno
Santos para garantizar fuentes estables de ingresos, que le permitiran a
la Nacién ir reduciendo de manera gradual sus actuales niveles de déficit.
En particular, para este afo, se esperan ingresos importantes producto de
la reforma tributaria de diciembre de 2010, que junto con la reforma a la
saludy la de ajuste tributario de 2009, le permitiran al Gobierno Nacional,

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011
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3 El detalle del Cierre Fiscal
del Sector Publico Con-
solidado fue publicado el
19 de mayo de 2011,
como Documento Aseso-
res Confis 005 — 2011.

generar los recursos necesarios para impulsar el crecimiento de sectores
prioritarios para el pais, denominados las “locomotoras del crecimiento”.
Varias de las reformas llevadas a cabo en 2010 (tributaria, de formalizacion
y la de aranceles) estuvieron orientadas a impulsar la competitividad del
sector empresarial y, a reducir el desempleo y la informalidad ya que se
enfocaron en reducir costos a las empresas.

El cierre fiscal del afio 2010 fue mejor a lo esperado, principalmente
gracias a los mayores ingresos en las cuentas del Gobierno Nacional
Central y a un manejo prudente del gasto. Por su parte, el balance
fiscal que se presenta para el afo 2011 no presenta modificaciones
sustanciales frente al anunciado en marzo, en la Actualizacién del Plan
Financiero 2011. La razén fundamental para ello radica en que si bien
los indicadores de recaudo a la fecha parecen maés favorables de lo
esperado, estos sdlo recogen un porcentaje de lo previsto para el afio
y, si la incertidumbre sobre la recuperacién de la economia mundial
persiste, el Gobierno debe manejar de manera prudente sus finanzas
para evitar asi los efectos de un choque negativo, si este se presentara
en la segunda parte del afo.

A continuaciéon se presenta el resultado fiscal del Sector Publico
Consolidado para 2010 asi como la Revision del Plan Financiero 2011.

2.1. Cierre Fiscal 2010"3

Al cierre de 2010, el déficit fiscal del SPC ascendié a 3,2% del PIB ($17.713
mm), inferior a la meta inicialmente proyectada por el Gobierno Nacional
(-3,6% del PIB). Ahora bien, frente al déficit observado en 2009 (2,7% del
PIB) este balance representa un deterioro de 0,5 puntos porcentuales del
PIB, como resultado del mayor déficit registrado por el Sector Piblico
No Financiero (SPNF), que pasd de 2,4% a 3,1% del PIB (Cuadro 2.1). Al
respecto, cabe destacar que a diferencia de lo observado en 2009, el
balance del SPNF en 2010 incluye los costos extraordinarios (cercanos
a $1 billén) que asumid el Gobierno para garantizar la atencién de la
poblacién afectada por la emergencia invernal que se registré desde
finales del ano anterior.
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Cuadro 2.1: Balance fiscal del Sector Publico Consolidado (Cierre fiscal 2010 vs. 2009)

AN TR EE G $ Miles de Millones % PIB

2009 2010* 2009 2010*
1. Sector Publico No Financiero -12.125 -16.934 -2,4 -31
Gobierno Nacional Central -20.715 -21.019 -41 -3,8
Del cual, el efecto de la Emerg. Invernal 0 -848 00 -02
Sector Descentralizado 8.590 4.085 1,7 0,7
Seguridad Social 7.134 4.834 1,4 0,9
Empresas del Nivel Nacional 1.059 197 0,2 0,0
Empresas del Nivel Local -382 426  -0,1 -0,1
Regionales y Locales** 779 -521 0,2 -0,1
Del cual, el efecto de la Emerg. Invernal - FNR 0 -102 0,0 0,0
2. Balance Cuasifiscal del Banrep 599 223 0,1 0,0
3. Balance de Fogafin 926 426 0,2 0,1
4. Costos de la Reestructuracién Financiera -1.117 -392 0,2 -0,1
5. Discrepancia Estadistica -1.977 -1.037 -04 -0,2

* Incluye los costos de la emergencia invernal.

**Incluye Fondo Nacional de Regalias.

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Si bien el Gobierno Central redujo su déficit en 0,3 puntos porcentuales
del PIB en comparacion con los resultados observados al finalizar 2009,
la ampliacion del déficit del SPNF obedecié al deterioro que registré el
balance del Sector Descentralizado, cuyo superavit se redujo de 1,7% a
0,7% del PIB, entre los dos afios, contrarrestando el efecto positivo del
mejor balance del GNC.

En particular, hay que mencionar que el déficit del GNC al cierre de la
vigencia (3,8% del PIB), no solo fue inferior al registrado en 2009 sino que
también fue menor en 0,6 puntos porcentuales del PIB a la meta oficial,
que para ese ano era de 4,4% del PIB. Como se explicd en detalle en
el documento de Asesores Confis 005/2011, el buen desemperio fiscal
del GNC se debié a: i) un resultado mejor al esperado en los ingresos,
que registraron una disminucién nominal de 2,8%, lo cual fue bastante
significativo si se tiene en cuenta que se esperaba un descenso cercano
al 4%, por cuenta de la desaceleracién de la economia en 2009 vy, ii) un
menor dinamismo en la ejecucion de los gastos, dado que presentaron
una disminucién nominal similar a la de los ingresos (2,8%), la cual fue
superior a la proyectada (0,3%).

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011
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Es importante anotar, que lo anterior no incorpora el efecto sobre el gasto
de la emergencia invernal que el Gobierno se vio enfrentado a atender
de manera oportuna, lo cual le significé gastos asociados por $848 mm
(0,2% del PIB). Si se adicionan estos costos de la emergencia invernal
y los costos de la restructuracion financiera ($392 mm), las necesidades
de financiamiento del Gobierno Central ascendieron a 3,9% del PIB
($21.411 mm), lo que representd una mejora del balance en 0,4 puntos
porcentuales del PIB, frente a lo registrado en 2009.

Por su parte, el menor balance del Sector Descentralizado (1% del PIB)
obedecid a la disminucién del superavit del sector Seguridad Social (0,5%
del PIB), al deterioro del resultado fiscal del sector Regional y Local (0,3%

del PIB) y al menor balance de las Empresas del Nivel Nacional (0,2% del
PIB).

El Sector de Seguridad Social, desacumulé excedentes y obtuvo
menores rendimientos que en 2009, lo cual deterioré su balance. En
efecto, el superavit del sector pasé de 1,4% a 0,9% del PIB, por cuenta
del menor superavit por $1.286 mm, en el drea de pensiones y cesantias
(por reduccién de los rendimientos financieros) y de un mayor déficit, por
$1.014 mm, en el area de salud (por la desacumulacion de excedentes).

Por otro lado, el balance del Sector de Regionales y Locales respondid
a la mayor ejecucion de gasto, fendmeno propio del penultimo afio de
administracion, y reflejo del ciclo politico del gasto regional. En efecto,
el déficit fiscal observado se explicé fundamentalmente por el deterioro
en el balance del Fondo Nacional de Regalias (FNR), el cual pasd de
un superavit de $163 mm en 2009, a un déficit de $788 mm en 2010.
Adicionalmente, se observd un deterioro de la situacidn fiscal de las
administraciones centrales municipales y las entidades pertenecientes al
nivel descentralizado, con resultados inferiores en $228 mm y $215 mm,
en cada caso, comparados con los balances registrados en 2009.

Por su parte, el menor superavit de las Empresas del Nivel Nacional
obedecid a los balances negativos registrados por la Agencia Nacional
de Hidrocarburos (ANH), y el Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (FEPC). En particular, el deterioro del balance de estas
entidades obedecié al comportamiento del precio internacional del
petréleo, que llevo a la desacumulaciéon de los recursos del FEPC, y a un
resultado menos superavitario de la ANH.
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Finalmente, en 2010 el Sector Publico Financiero (SPF) reportd un
superavit de $649 mm (0,1% del PIB), producto de los superavits por $223
mm y $426 mm, del Banco de la Republica y Fogafin, respectivamente.
Este resultado refleja una caida en el balance del sector en 0,2 puntos
porcentuales del PIB ($876 mm) en comparacion con lo registrado en
2009.

2.1.1. Balance Primario

Al cierre de 2010, el SPNF registré un balance primario inferior al observado
en 2009, pasando de un superavit de 0,9% del PIB a un déficit de 0,1%
del PIB. Este es consistente con el deterioro de los resultados fiscales
presentados anteriormente que incorporan el costo de la emergencia
invernal, el ciclo politico del sector de Regionales y Locales y el menor
balance de la Seguridad Social. Como se muestra en el Gréfico 2.1, el
balance primario obtenido en el ano 2010 es el mas bajo de los Ultimos
10 afios. Sin embargo, este deterioro es una muestra del impulso fiscal
llevado a cabo entre los afios 2009 y 2010, que impidié un decrecimiento
mayor de la economia colombiana.

Grafico 2.1: Balance Primario del Sector Publico No Financiero (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, el déficit primario del GNC observado al finalizar 2010
ascendié a $6.172 mm (equivalente a 1,1% del PIB). Este resultado es
similar en términos del PIB al registrado un afo atrés, cuando el déficit
alcanzé un valor de $5.566 mm (1,1% del PIB) (Gréfico 2.2).
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4 Al margen de las discu-

siones desarrolladas para
adoptar una regla fiscal,
se realizaron revisiones
metodoldgicas a algunos
indicadores, entre ellos la
deuda del Gobierno Cen-
tral. La nueva definicion
incorpora dos cambios
fundamentales frente a lo
presentado anteriormente
en documentos Confis: 1.
Los pagarés (obligaciones
del Gobierno con ofras
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 forman parte del
nivel central, se reclasifi-
can al sector respectivo,
y por lo tanto no suman
dentro de los activos fi-
nancieros del Gobierno.
Cabe aclarar que la defi-
nicién de deuda del SPNF
no presenta ninguna mo-
dificacion y que la revision
metodoldgica de la deuda
del GNC se realizdé para
toda la serie histdrica.

de Mediano Plazo 2011
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Sin embargo, es preciso sefnalar que este balance incorpora las mayores
obligaciones asociadas con la emergencia invernal, ya que al descontar
estos gastos el déficit primario del GNC habria pasado de 1,1% del PIB
en 2009 a 1% del PIB en 2010. Lo anterior indicaria una recuperacién en la
trayectoria del balance fiscal, que se desvié en 2009 como consecuencia
de la crisis internacional y de la aplicacion de la politica anticiclica del
Gobierno Nacional.

Grafico 2.2: Balance Primario del Gobierno Nacional Central (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.1.2. Deuda Publica™

La deuda neta de activos financieros del SPNF pasé de 26,7% a 28,2% del
PIB entre los afios 2009 y 2010 (Gréfico 2.3). Si bien en dicho periodo la
deuda externa se redujo de 12,2% a 11,8% del PIB, el endeudamiento con
el mercado interno ascendid de 14,5% a 16,4% del PIB entre estos dos
anos, razén por la cual el nivel total de la deuda publica subié.

El principal responsable de esta recomposicion de fuentes de financiacién
fue el GNC, cuya deuda bruta representa el 84% del total de la deuda
bruta del SPNF.
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Gréfico 2.3: Deuda del Sector Publico No Financiero (% PIB)'>
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La mayor emisién de TES para cubrir las necesidades de financiamiento
del déficit, sumada a la decisién adoptada por el gobierno Santos de no
privatizar la generadora de energia ISAGEN (que se habia contemplado
en el planfinanciero 2010 presentado en enero de ese afio), aprovechando
la liquidez del mercado doméstico para financiar su déficit, elevaron
ligeramente el nivel de la deuda neta del GNC (descontando sus activos
internos y externos) de 36,8% a 37,4% del PIB entre 2009 y 2010 (Gréfico
2.4). Es de rescatar que la credibilidad en la politica fiscal permitié que el
GNC colocara con éxito el monto total de TES a tasas promedio de 7,26%
en el 2010, frente a una tasa observada de 8,33% en el 2009.

Del total de la deuda del GNC, la interna crecid de 26 a 27 puntos
porcentuales del producto, mientras que la externa descendié 0,5
puntos del PIB, se ubicd en 10,3% del PIB a finales de 2010. El mayor
endeudamiento de la Administracién Central es consistente con un
déficit primario que permanecidé constante en términos del producto
en 1,1% entre los afos 2009 y 2010. En efecto, mientras que el balance
total del GNC mejord, en parte por el menor pago de intereses de
deuda provocado por la revaluacién del peso colombiano frente al ddélar
(11,8%), este impacto no se recoge en el resultado del balance primario.
Cabe recordar que el balance primario resulta de descontar el pago de
intereses de deuda del balance total.

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011

5 La deuda bruta correspon-

de a la deuda financiera
del SPNF mas el saldo de
las cuentas por pagar del
GNC. La deuda neta es
el resultado de descontar
la deuda entre el mismo
SPNF (deuda intrapubli-
ca). Y la deuda neta de
activos financieros es
aquella que resta los acti-
vos que tienen las entida-
des publicas en el sistema
financiero nacional e inter-
nacional.
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La deuda bruta correspon-

de a la deuda financiera
del GNC mas el saldo
de las cuentas por pagar
del GNC. La deuda neta
de activos financieros es
aquella que resulta de
restarle a la financiera to-
dos los activos que tiene
el Gobierno en el sistema
financiero nacional e inter-
nacional.

Documento Asesores
Confis 003, 31 de marzo
de - 2011

Esto implica un cambio
en el denominador para el
célculo de los indicadores.
Por tanto, pueden regis-
trarse modificaciones en
los resultados como por-
centaje del PIB, aunque
se mantengan los balan-
ces en valores absolutos.
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Por otra parte, la deuda con proveedores o el saldo de la cuentas por
pagar se contabiliza como parte de la deuda interna del GNC. En el afio
2010 esta cuenta ascendié a $8,1 billones (1,5% del PIB) presentd un
crecimiento en su saldo de $1,3 billones frente a lo registrado en el ano
2009.

Gréfico 2.4: Deuda del Gobierno Nacional Central'
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2. Revisién Plan Financiero 2011

Esta Revision del Plan Financiero 2011 (en adelante Revisién) no presenta
cambios significativos en las metas de balance fiscal que fueron publicadas
en el mes de marzo en el documento de Actualizacién del Plan Financiero
20117 (en adelante Actualizacidon). En términos nominales, el balance
del SPC que se presenta en esta Revisién difiere del publicado en la
Actualizacién en $214 mm, al pasar de un déficit de $20.458 mm (3,5%
del PIB) a uno de $20.672 mm (3,4% del PIB) (Cuadro 2.2). No obstante,
a pesar del leve incremento nominal en el déficit, en términos del PIB
se observa una reduccién en la meta de 0,1% por cuanto se supone un
crecimiento real de la economia de 5% para este afo y no de 4,5% cuando
se presentd en marzo'®.
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Esta nueva proyeccion del balance fiscal para 2011 supone un resultado
fiscal del SPNF de -3,5% del PIB, que es consistente con un balance
primario de -0,3% del PIB y nivel de deuda neta de 28,4%. Igualmente,
se calcula que el balance del Sector Publico Financiero mejore en 0,1%
del PIB.

Cuadro 2.2: Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado

BALANCES POR PERIODO $ Miles de Millones % PIB Diferencia
Act. Rev. Act. Rev.

2011* 2011* 2011*  2011* MM

Gobierno Nacional Central -23.994 -23.994 -4,1 -4,0 0
Sector Descentralizado 3.154 3.065 0,5 0,5 -89
Seguridad Social 4.248 4.248 0,7 0,7 0
Empresas del Nivel Nacional 708 888 0,1 0,1 180
Empresas del Nivel Local -536 -596 -0,1 -0,1 -60
Regionales y Locales** -1.266 -1.475 -0,2 -0,2 -209

2. Balance Cuasifiscal del Banrep -359 -59 -0,1 0,0 300
3. Balance de Fogafin 1.022 597 0,2 0,1 -425
4. (l.:‘.ic:‘sat:csi ;:Ir(: la Reestructuracion 281 281 0.0 0.0 0
5. Discrepancia Estadistica 0 0 0,0 0,0 0

*Cifras preliminares incluyen los costos de la emergencia invernal.
** Incluye Fondo Nacional de Regalias.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En detalle, el mayor déficit del SPNF frente a lo observado al cierre de
2010 se explicaria por un incremento del déficit del GNC (0,2 puntos
porcentuales del PIB)y por un menor superavit del Sector Descentralizado,
que pasaria de 0,7% a 0,5% del PIB, entre 2010 y 2011 (Cuadro 2.3).
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Cuadro 2.3: Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado
- Con emergencia invernal

BALANCES POR PERIODO $ Miles de Millones % PIB
2010 2011* 2010 2011*

1. Sector Publico no Financiero -16.934 -20.929 -3,1 -3,5
Gobierno Nacional Central -21.019 -23.994 -3,8 -4,0
Sector Descentralizado 4.085 3.065 0,7 0,5
Seguridad Social 4.834 4.248 0,9 0,7
Empresas del Nivel Nacional 197 888 0,0 0,1
Empresas del Nivel Local -426 -596 -0,1 -0,1
Regionales y Locales** -521 -1.475 -0,1 -0,2

2. Balance Cuasifiscal del Banrep 223 -59 0,0 0,0
3. Balance de Fogafin 426 597 0,1 0,1
4. Costos de la Reestructuracién Financiera -392 -281 -0,1 0,0
5. Discrepancia Estadistica -1.037 0 -02 0,0

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

Cabe anotar que al aislarse el efecto de los mayores costos asociados
con la emergencia invernal (Cuadro 2.4), el déficit del SPC ascenderia a
3% del PIB, lo que significaria una mejora de 0,1 puntos porcentuales del
PIB en comparacion con el resultado observado al cierre de 2010 (3,1%).
Este menor déficit es consistente con un menor deterioro del balance del
SPNF (pasaria de -2,9% del PIB en 2010 a -3,1% del PIB en 2011), lo que a
su vez supone una mejora en el resultado fiscal del GNC (pasaria de 3,7%
del PIB en 2010 a 3,6% del PIB en 2011) (Cuadro 2.5).

Cuadro 2.4: Balance de la emergencia invernal por entidad

Entidad $ Miles de Millones % PIB
2010 2011* 2010 2011*
GNC -848  -2.147 -0,2 -0,4
Empresas del nivel Nacional - FAEP 0 -187 0,0 0,0
Regionales y Locales -102 -50 0,0 0,0

* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Cuadro 2.5: Balance Fiscal del Sector Puablico Consolidado

- Sin emergencia invernal

BALANCES POR PERIODO $ Miles de Millones % PIB
2010 2011* 2010 2011*

1. Sector Publico No Financiero -15.984 -18.545 -2,9 -3,1
Gobierno Nacional Central -20.171 -21.846 -3,7 -3,6
Sector Descentralizado 4.187 3.302 0,8 0,5
Seguridad Social 4.834 4.248 0,9 0,7
Empresas del Nivel Nacional 197 1.075 0,0 0,2
Empresas del Nivel Local -426 -596 -0,1 -0,1
Regionales y Locales** -419 -1.425 -0,1 -0,2

2. Balance Cuasifiscal del Banrep 223 -59 0,0 0,0
3. Balance de Fogafin 426 597 0.1 0,1
4. Costos de la Reestructuracién Financiera -392 -281 0,1 0,0
5. Discrepancia Estadistica -1.037 0 -0,2 0,0

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

Tal y como se menciond en el documento de Actualizacion, la proyeccion
de balance fiscal para 2011 es consistente con el objetivo de aumentar
la competitividad del pais a través del apoyo al sector productivo
colombiano y de la generacién de empleo, asi como con el propdsito de
garantizar la sostenibilidad fiscal. Aspectos que el Gobierno considera
redundarédn posteriormente en el crecimiento sostenido de la economia.

El balance fiscal que se proyecta para esta vigencia incorpora el efecto
de las diferentes decisiones de politica que han sido tomadas durante
los Ultimos afios, y en particular al finalizar el 2010. De esta manera, las
cifras que se presentan en este documento recogen el impacto esperado
de la Ley de Formalizacién y Primer Empleo, la reforma estatutaria en
salud (para apoyar la viabilidad financiera del sector salud), la reforma
tributaria (la cual redujo los costos no salariales a las empresas, eliminé
la deduccién por inversidon en activos fijos y aplicd algunas medidas
para aumentar la productividad del IVA) y la reforma arancelaria (eliminé
algunas distorsiones del sistema y redujo la dispersién de tasas de la
estructura arancelaria), entre otras.

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011
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2.2.1. Sector Publico No Financiero

Para 2011 se prevé un deterioro del balance fiscal del SPNF, que pasaria
de 3,1% a 3,5% del PIB, como resultado del menor superavit del sector
publico descentralizado y del mayor déficit del GNC (Cuadro 2.6). Sin
embargo, como se menciond, este resultado recoge el efecto de los
costos de laemergencia invernal, los cuales para 2011 se calcula asciendan
a 0,4 puntos porcentuales del PIB (Cuadro 2.4). Si se aisla dicho efecto, el
déficit del SPNF pasaria de 2,9% a 3,1% del PIB entre 2010 y 2011.

Cuadro 2.6: Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero - Con emergencia invernal

e $ Miles de Millones % PIB
2010 2011* 2010 2011*
Seguridad Social 4.834 4.248 0,9 0,7
Empresas del Nivel Nacional 197 888 0,0 0,1
FAEP* -355 -153 0,0 0,0
Eléctrico 339 261 0,0 0,0
Resto Nacional 213 780 0,1 0,1
Empresas del Nivel Local -426 -596 -0,1 -0,1
EPM -682 -463 -0,1 -0,1
EMCALI -17 -38 0,0 0,0
Resto Local 273 -95 0,0 0,0
Regionales y Locales** -521 -1.475 -0,1 -0,2

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

2.2.1.1. Gobierno Nacional Central

En esta Revisién, se mantiene la meta de déficit fiscal para el balance
fiscal del GNC publicada el pasado mes de marzo en la Actualizacion. De
esta manera, se proyecta que al cierre de la vigencia actual el Gobierno
Central presente un resultado fiscal deficitario por $21.846 mm, el cual
en términos del PIB ascenderia a 3,6%. Si bien este resultado es inferior
como porcentaje del PIB a lo publicado en el documento de Actualizacion
(3,7%), la diferencia obedece al efecto denominador generado por la
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revisiéon de la proyeccion de crecimiento para 2011 (pasé de 4,5% a 5%
en términos reales), y no a un cambio en el monto de ingresos y/o gastos
proyectado para el afo (Cuadro 2.7).

Cuadro 2.7: Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010

Ingresos Totales 74.957 85.846 13,7 14,2 14,5
Tributarios 66.781 76.132 12,2 12,6 14,0
No Tributarios 627 534 0,1 0,1 -14,8
Fondos Especiales 1.010 1.536 0,2 0,3 52,0
Recursos de Capital 6.539 7.644 1,2 1,3 16,9
Gastos Totales 95.128 107.693 17,4 17,9 13,2
Intereses 14.847 17.737 2,7 29 19,5
Funcionamiento** 69.594  76.823 12,7 12,7 10,4
Inversion** 10.473 12.832 1,9 21 22,5
Préstamo neto 214 301 0,0 0,0 40,6

Emergencia Invernal -848 -2.147 0,2 -0,4 -

CRSF 392 281 0,1 0,0 -28,2

Balance Primario -6.172 -6.256 -1.1 -1,0 -

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

De otro lado, en 2011 se mantiene el balance de la emergencia invernal
previsto inicialmente (déficit por $2.147 mm (0,4% del PIB)), asi como
los recursos asociados con la reestructuracién del sistema financiero
($281 mm). En conjunto, estas obligaciones adicionales se traducen en
necesidades de financiamiento totales de la Nacién por $24.275 mm (4%
del PIB), lo cual es consistente con un resultado primario deficitario de
1,0% del PIB y una deuda neta de activos financieros de 37,6% del PIB.

Esta meta de déficit del GNC para 2011 (descontando el efecto de la
emergencia invernal y las obligaciones asociadas con los costos de la
reestructuracion) es inferior en 0,1% del PIB al resultado fiscal observado

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011
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en 2010, que pasaria de -3,7%'" a -3,6% del PIB. En particular, este
resultado se explicaria por los mayores ingresos esperados, los cuales
se proyecta registren un crecimiento de 14,5% nominal, y compensen el
incremento en el monto de gasto proyectado para el afio, que alcanzaria
13,2% en términos nominales. Ahora bien, si se incorporan las mayores
necesidades de financiamiento producto de la emergencia invernal y
de los costos de la reestructuracion del sistema financiero, el resultado
fiscal del Gobierno Central registraria un deterioro de 0,1% del PIB, que
se explicaria principalmente por los mayores gastos generados por la
emergencia invernal, que no alcanzarian a financiarse en su totalidad con
los ingresos que fueron destinados para tal fin.

Se espera que los ingresos sean superiores en 0,5 puntos porcentuales
del PIB (sin tener en cuenta los recursos destinados para financiar el gasto
asociado con la emergencia invernal), producto principalmente de los
mayores recursos de recaudo tributario (0,4% del PIB) y, en menor medida,
de los ingresos de capital (0,1% del PIB) y de los fondos especiales (0,1%
del PIB). Por su parte, el gasto del Gobierno Central aumentaria en 2011
en la misma proporcion de los ingresos (0,5% del PIB) (Gréfico 2.5).

Grafico 2.5: Ingresos y gastos del Gobierno Nacional Central (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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En el caso de los ingresos por impuestos, el incremento frente a lo
observado al cierre de 2010 obedece no solo al mayor dinamismo de
la economia, sino también a las medidas tributarias tomadas los anos
anteriores®. Por otro lado, el incremento en el gasto seria resultado de
los mayores pagos de intereses (pasarian de 2,7% a 2,9% del PIB) y de los
mayores recursos destinados a la inversion (se incrementarian de 1,9% a
2,1% del PIB). Al respecto vale la pena mencionar que si bien los gastos
de funcionamiento permanecerian constantes como porcentaje del PIB,
se espera que en 2011 el monto de gasto del GNC por este concepto
aumente 10,4% nominal.

Finalmente, como se comenté en el documento de Actualizacion, por
efecto de la emergenciainvernal el Gobierno enfrentard en 2011 un déficit
adicional por $2,1 billones (0,4% del PIB). Sin embargo, es importante
mencionar que este resultado responderia a la diferencia de ingresos
por $0,8 billones (0,1% del PIB), correspondientes al recaudo adicional

proveniente de la sobretasa al impuesto al patrimonio, y de gastos por
$3,0 billones (0,5% del PIB).

A continuacién se presenta el detalle del balance fiscal del GNC
proyectado para 2011, aislando lo que corresponde a los ingresos y
gastos de la emergencia invernal, lo cual se presentard como una seccién
adicional en este capitulo.

a) Ingresos

Se calcula que los ingresos totales del GNC en 2011 asciendan a $85.846
mm (14,2% del PIB), tras registrar un crecimiento nominal de 14,5%
frente a lo observado al cierre de 2010 ($74.957 mm; 13,7% del PIB).
Este mejor resultado de los ingresos se explicaria principalmente por
el comportamiento del recaudo tributario, el cual se espera alcance un
monto de $76.132 mm (12,6% del PIB), superior en 0,4 puntos porcentuales
del PIB a lo registrado el afo anterior ($66.781 mm; 12,2% del PIB). Le
siguen los ingresos de capital, que sumarian $7.644 mm (1,3% del PIB)
y los de fondos especiales con $1.536 mm (0,3% del PIB), mayores en
ambos casos en 0,1 puntos porcentuales del PIB a lo registrado en 2010
(Cuadro 2.8).

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011

2 Ley 1370 de 2009 (Ley
de Ajuste Tributario), Ley
1393 de 2009 (para for-
talecer los recursos de la
salud y las finanzas del
Régimen Subsidiado) y
Ley 1430 de 2010 (por la
cual se dictaron normas
tributarias de control 'y
para la competitividad).
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CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010
INGRESOSTOTALES 74957 85846 137 142 145

Ingresos Corrientes 67.408 76.667 12,3 12,7 13,7
Ingresos Tributarios 66.781 76.132 12,2 12,6 14,0
Administrados por la DIAN Internos  51.365 60.988 9,4 10,1 18,7
Administrados por la DIAN Externos 13.871 13.489 2,5 2,2 -2,8
Resto tributarios 1.545 1.656 0,3 0,3 71
Ingresos No Tributarios 627 534 0,1 0,1 -14,8
Fondos Especiales 1.010 1.536 0,2 0,3 52,0
Ingresos de Capital 6.539 7.644 1,2 1,3 16,9
Rendimientos Financieros 498 494 0,1 0,1 -0,7
Excedentes Financieros 5.242 6.784 1,0 1,1 29,4
Otros ingresos de capital 799 366 0,1 0,1 -54,2

* Cifras proyectadas.

de Mediano Plazo 2011

Cuadro 2.8: Ingresos del Gobierno Nacional Central

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En términos de la composicion de los ingresos de la Nacién, la proyeccion
de 2011 no supone un cambio significativo en la participacion de las fuentes
de recursos con respecto al total. En efecto, frente a lo observado en 2010,
el recaudo tributario continlia representando aproximadamente el 89% del
total de los ingresos, y los de capital se mantienen como la segunda fuente de
ingresos de la Nacion al participar con aproximadamente el 9% (Gréfico 2.6).

Grafico 2.6: Composicion de los ingresos del Gobierno Nacional Central - % del total
Otros*
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o Ingresos tributarios

Como se explicd, el resultado de los ingresos totales de la Nacion en 2011
responderia al mejor comportamiento esperado del recaudo tributario.
En detalle se espera que el mayor dinamismo de la economia, el mejor
resultado financiero de Ecopetrol en 2010 y las disposiciones de las
Leyes 1370 de 2009 (de Ajuste Tributario), 1393 de 2009 (para fortalecer
los recursos de la salud y las finanzas del Régimen Subsidiado) y 1430
de 2010 (por la cual se dictaron normas tributarias de control y para la
competitividad) tengan un efecto positivo en el monto de los ingresos de
0,4 puntos porcentuales del PIB (Cuadro 2.9).

De otro lado, este monto de ingresos supone un efecto de $1,2 billones
de la reforma arancelaria aprobada en noviembre de 2010, a través del
Decreto 4114, que implica una reducciéon del recaudo asociado con la
actividad econdmica externa de 0,3 puntos porcentuales del PIB al pasar
de $13.871 mm (2,5% del PIB) a $13.489 mm (2,2% del PIB). Este resultado
equivaldria a una disminucién del orden del 3,0% frente a lo observado
al cierre de 2010.

Cuadro 2.9: Ingresos tributarios del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010

Administrados por la DIAN 65.236 74.476 11,9 12,3 14,2

Impuestos Internos 51.365 60.987 9.4 10,1 18,7
Renta 8.541 12.715 1,6 2,1 48,9
IVA # 14.787 16.482 2,7 2,7 11,5
Retenciones ¥ 22.482 24.737 4.1 41 10,0
GMF 3.226 4.535 0,6 0,8 40,6
Timbre 357 200 0,1 0,0 -44.0
Patrimonio 1.971 2.318 0,4 0,4 17,6

Impuestos Externos 13.871 13.489 2,5 2,2 -2,8
Gravamen Arancelario 4.652 3.475 0,9 0,6 -25,3
IVA Externo 9.219 10.014 1,7 1,7 8,6

Gasolina 1.419 1.526 0,3 0,3 7,6

Resto 127 130 0,0 0,0 2,6

* Cifras proyectadas.

" Corresponde al recaudo de cuotas de renta.

2 Corresponde al recaudo por declaraciones de IVA.

¥ Incluye los ingresos por retenciones de IVAy renta.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Los

ingresos causados
corresponden a ingresos
asociados a las concesio-
nes de larga distancia del
afio 2000 junto con la co-
rrespondiente al Sistema
Personal de Comunica-
cion (PCS) de 2003.

El articulo 143 del Plan
Nacional de Desarrollo
liberé 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).
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o Otros ingresos

Frente a lo publicado en la Actualizacion, no se presentan cambios en la
meta de ingresos por concepto de recursos de capital, fondos especiales,
ingresos no tributarios e ingresos causados?'. De esta manera, se prevé
que en 2011 los recursos de capital alcancen un monto de $7.644 mm
(1,3% del PIB), los fondos especiales asciendan a $1.536 mm (0,3% del
PIB) y los ingresos no tributarios sumen $534 mm (0,1% del PIB), para un
total de $9.714 mm (1,6% del PIB) (Cuadro 2.10).

Cuadro 2.10: Otros Ingresos del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB

2010 2011* 2010 2011* 2011/2010

Crec (%)

Ingresos No Tributarios 627 534 0,1 0,1 -14,8
Fondos Especiales 1.010 1.536 0,2 0,3 52,0
Ingresos de Capital 6.539 7.644 1.2 1,3 16,9
Rendimientos Financieros 498 494 0,1 0,1 -0,7
Excedentes Financieros 5.242 6.784 1,0 1.1 29,4
Otros ingresos de capital 799 366 0,1 0,1 -54,2

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

En comparacion con lo observado al cierre de 2010, esta proyeccién
es superior en 0,1 puntos porcentuales del PIB (19% en términos
nominales), debido a los mayores ingresos por recursos de capital, que
a su vez se explican por el incremento en los excedentes de empresas.
En particular, en 2011 las empresas trasladaran excedentes por $6.784
mm (1,1% del PIB), tras registrar un crecimiento nominal de 29%. Este
significativo aumento se explica en gran medida por el mayor traslado de
dividendos de Ecopetrol, que sumaré $4,7 billones (0,8% del PIB) en 2011.
Ademas, sobresalen los excedentes a trasladar por parte de la ANH, que
ascenderian a $600 mm (0,1% del PIB).

De otro lado, se calcula una reduccién superior al 50% en los otros
ingresos de capital del GNC, debido a que en 2011 el FAEP ya no
trasladara recursos a la Nacién como en afios anteriores?®. Por su
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parte, los ingresos derivados de los fondos especiales que se calculan
para la presente vigencia son superiores en 0,1 puntos porcentuales
del PIB frente a lo observado en 2010, como resultado, en parte,
de los recursos que administrard la Nacion a partir de este afo,
producto de la liquidacion de la Empresa Territorial para la Salud —
Etesa ($290 mm).

Finalmente, se proyecta que los ingresos no tributarios (recaudos por
tasas, multas y contribuciones a la Nacién) registren una reduccion
nominal cercana al 15%, toda vez que el afo anterior el Gobierno

percibié ingresos excepcionales provenientes de la DIAN por cerca de
$100 mm.

b) Gastos

Como se menciond en la seccién inicial, el monto de gasto previsto para
ser ejecutado en este afo no es modificado en esta Revisién del Plan
Financiero 2011, frente a lo publicado en la Actualizacién de marzo. De
esta forma, se calcula que el gasto del Gobierno Central en 2011 ascienda
a $107.693 mm (17,9% del PIB), como resultado de pagos de intereses de
deuda por $17.737 mm (2,9% del PIB), de gastos de funcionamiento por
$76.823 mm (12,7% del PIB), de inversién por $12.832 mm (2,1% del PIB) y
de préstamo neto por $301 mm (Cuadro 2.11).

Este nivel de gasto del Gobierno Central representa un incremento
nominal de 13,2% frente a lo registrado al cierre de 2010, que se explica
principalmente porelcomportamiento esperado enlosrubros deinversion
e intereses, los cuales presentarian crecimientos de 22,5% vy 19,5%, en su
orden. En el caso de la inversion, el incremento proyectado en el gasto
del GNC responde en parte a los recursos adicionales incorporados
en 2010 para impulsar los cinco sectores estratégicos denominados
“locomotoras” (infraestructura, vivienda, agricultura, mineria e innovacién
tecnoldgica), cuyos recursos ascienden a cerca de $2 billones (0,3% del
PIB). De otro lado, el incremento en los intereses de deuda es consistente
con el crecimiento en el saldo de esta por cuenta de la crisis financiera
internacional de 2009.
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Cuadro 2.11: Gastos totales del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010

Gastos Corrientes 84.441 94.560 15,4 15,7 12,0
Intereses 14.847 17.737 2,7 2,9 19,5
Intereses Deuda Externa 3.652 4.748 0,7 0,8 30,0
Intereses Deuda Interna 10.561 11.935 1,9 2,0 13,0
Indexacion TES B (UVR) 634 1.054 0,1 0,2 66,2
Funcionamiento** 69.594 76.823 12,7 12,7 10,4
Servicios Personales 11.649 12.749 2,1 2,1 9,4
Transferencias 53.641 59.760 9,8 9,9 11,4
Gastos Generales 4.303 4.313 0,8 0,7 0,2
Inversién** 10.473 12.832 1,9 2,1 22,5
Préstamo Neto 214 301 0,0 0,0 40,6

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

Estos crecimientos proyectados en los rubros de inversion e intereses
se reflejan en la composicidon del gasto total. De hecho, la inversion
incrementa su participacion al pasar de representar de 11% a 11,9% del
total de gasto, entre 2010y 2011. Asimismo, el monto de pago de intereses
pasaria de 15,6% a 16,5%. Esta recomposicion implicaria un ajuste en la
participacion de los gastos generales (pasan de 4,5% a 4%) y de personal
(12,2% a 11,8%) y algunos rubros de transferencias. En este ultimo caso, el
SGP reduciria su participacion en el total de gasto, mientras que las otras
transferencias se incrementarian (Gréafico 2.7).
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Gréfico 2.7: Composicion de los Gastos del Gobierno Nacional Central
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Gastos corrientes

Se calcula que los gastos corrientes de la Nacién pasen de $84.441 mm
(15,4% del PIB) a $94.560 mm (15,7% del PIB), entre 2010 y 2011, lo que
representa un crecimiento nominal de 12%. Este resultado obedecera
principalmente a la dindmica del pago de intereses de deuda, donde se
destaca el crecimiento en el pago de intereses en moneda extrajera (se
calcula 30%) y el mayor costo de las indexaciones de los TES valorados
en UVR (se proyecta un crecimiento de 66,2%). Por su parte, se espera un
incremento de 13% en los pagos de deuda interna (Cuadro 2.12).

Cuadro 2.12: Pago de Intereses del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)

2010 2011* 2010 2011*  2011/2010

Intereses Deuda Externa 3.652 4.748 0,7 0,8 30,0
Intereses Deuda Interna 10.561 11.935 1,9 2,0 13,0
Indexacion TES B (UVR) 634 1.054 0,1 0,2 66,2

* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Los intereses asociados con deuda interna se proyectan en $11.935
mm (2,0% del PIB), mientras que por concepto de intereses de deuda
en moneda extranjera, el pago ascenderéd a $4.748 mm (0,8% del PIB).
Adicionalmente, la indexacion de los TES valorados en UVR alcanzard un
valor $1.054 mm (0,2% del PIB).

De otro lado, se calcula que los gastos de funcionamiento asciendan a $76.823
mm (12,7% del PIB) en 2011, tras un crecimiento nominal de 10,4%, como
resultado de los mayores gastos de servicios personales y de transferencias
que presentarian incrementos de 9,4% y 11,4%, respectivamente. Por su
parte, los gastos generales registrarian un leve incremento (0,2% del PIB)
frente a lo observado el afio anterior (Cuadro 2.13).

Cuadro 2.13: Gasto de funcionamiento del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010
Funcionamiento*> 69594 76823 127 127 104
Servicios Personales 11.649 12.749 2,1 2.1 9,4
Transferencias 53.641 59.760 9.8 9,9 11,4
SGP 22.933 23.935 4,2 4,0 4,4
Pensiones 19.235 21.739 3,5 3,6 13,0
Otras transferencias 11.473 14.086 2,1 2,3 22,8
Gastos Generales 4.303 4.313 0,8 0,7 0,2

* Cifras proyectadas.
** Incluye pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El aumento del gasto asociado con el pago de transferencias, se explicaria
principalmente por el resto de transferencias, las cuales se proyecta que
registren un crecimiento del orden de 22,8% al pasar de $11.473 mm (2,1%
del PIB) en 2010 a $14.086 mm (2,3% del PIB) en 2011. Este incremento
a su vez resulta de mayores transferencias de recursos para erogaciones
como: subsidio a las tarifas eléctricas ($904 mm), programas de gestién
de cartera de la DIAN ($260 mm), programas de proteccion a personas
en riesgo ($205 mm), sentencias ($717 mm) y recursos adicionales para
la liquidacién del ISS ($100 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 por concepto del recaudo
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total por IVA a cervezas y juegos de suerte y azar, que deben financiar el
Régimen Subsidiado (0,1% del PIB).

Otro aspecto que explicaria el aumento de las transferencias corresponde
al pago de pensiones, las cuales se proyecta registren un incremento
nominal de 13%, al ascender a $21.739 mm (3,6% del PIB). Este crecimiento
es consistente con el ciclo ascendente del pago del pasivo pensional, y se
explica ademas, por un mayor traslado de recursos al Instituto de Seguros
Sociales en 2011 para cubrir su obligacion pensional®.

En cuanto al monto de transferencias regionales a través del SGP se
calcula que presente un crecimiento de 4,4%, consistente con la regla
de crecimiento establecida por la reforma al SGP mediante el Acto
legislativo 004 de 2007. En 2011, el gasto por este concepto ascenderia a
$23.935 mm (4,0% del PIB), equivalente a una reduccién en términos del

PIB de 0,2 puntos porcentuales, en comparaciéon con lo observado en
2010 ($22.933 mm; 4,2% del PIB).

o Inversion

Como se menciond anteriormente, la inversion del GNC alcanzara
un valor de $12.832 mm (2,1% del PIB) en 2011, incluyendo los recursos
que se destinaran a fortalecer los cinco sectores que se denominaron
como de importancia estratégica o “locomotoras” del crecimiento
econdémico. Teniendo en cuenta lo anterior, se proyecta que la inversion
registre un crecimiento nominal de 22,5%, frente a lo observado en 2010
($10.473 mm; 1,9% del PIB).

Dentro del monto total de inversién, se destacan los recursos programados
para la ejecucion en 2011 de proyectos estratégicos de infraestructura de
mediano plazo como la autopista Ruta del Sol ($845 mm, 0,1% del PIB),
la transversal de las Américas — Sector 1 ($691 mm, 0,1% del PIB), y en los
Sistemas Integrados de Transporte Masivo (SITM) por cerca de $870 mm
(0,1% del PIB), entre otros.

o Préstamo neto
El gasto por concepto de préstamo neto ascenderé a $301 mm, resultado

del pago de deuda garantizada de entidades del Sector Publico por $310
mm y una recuperacién de cartera por $9 mm, que reduce el valor neto del

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011
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gasto en dicho monto. El pago proyectado de deuda interna garantizada
($152 mm) corresponde a los proyectos de generacién de energia (TEBSA
y Paipa IV) y créditos que la Nacién también ha otorgado a entidades
como SATENA. Por su parte, los pagos de créditos garantizados en
moneda extranjera, a través de la cuenta CEDE ($158 mm), corresponden
a entidades como Emcali, Metro de Medelliny URRA.

) Balance de la emergencia invernal

El efecto adicional de la emergencia invernal sobre el déficit fiscal del GNC
ascenderd a 0,4 puntos porcentuales del PIB ($2.147 mm) en 2011. Este
resultado seré producto de la diferencia entre ingresos por $830 mm (0,1%
del PIB) y gastos por $2.978 mm (0,5% del PIB) (Cuadro 2.14). Al respecto,
vale la pena destacar que en comparacion con lo registrado en 2010, el
deterioro en el balance se explicaréd por los mayores gastos previstos para
atender los compromisos generados por efecto de la ola invernal.

Cuadro 2.14: Ingresos y gastos de la Emergencia Invernal

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2010 2011* 2010 2011*
Ingresos Totales 0 830 0,0 0,1
Sobretasa Imp. al patrimonio 0 830 0,0 0,1
Gastos Totales 848 2.978 0,2 0,5
Funcionamiento + Inversion** 848 2.978 0,2 0,5

* Cifras proyectadas.
** Gastos de funcionamiento e inversién incluyen pagos y deuda flotante.

d) Costos de la reestructuracién financiera

Se prevé que el monto asociado con los costos de la reestructuracion del
sistema financiero se reducira en cerca de 28% (0,1% en términos del PIB),
al pasar de $392 mm en 2010 a $281 mm en 2011 (Cuadro 2.15), en razén
a que este ano culmina el 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 liquidaciéon de la Caja Agraria. Asi
mismo, para 2011 solo se proyecta un pago de $131 mm correspondiente
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a los costos de la Ley de Vivienda (Ley 546 de 1999), cuyo pago se
reduce por cuenta de la finalizacién de los vencimientos de los TES Ley
de Vivienda en febrero del afho en curso. Finalmente, el Gobierno no
contempla pagos por vencimientos asociados con la capitalizacién de la
banca publica en 2011 porque los bonos Fogafin se emitieron entre 1999
y 2002 a un plazo de hasta diez afos.

Cuadro 2.15: Costos de la Reestructuracion del Sistema Financiero

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010

Capitalizacion de la Banca Publica 28 0 0,0 0,0 -
Pago de Intereses 28 0 0,0 0,0 =
Costos de la Ley de Vivienda 208 131 0,0 0,0 -36,7
Intereses 3 0 0,0 0,0 -
Amortizaciones 100 0 0,0 0,0 -
Indexaciones LV 3 0 0,0 0,0 =
Indexaciones TRD 102 131 0,0 0,0 28,6
Liquidacién de la Caja Agraria 156 150 0,0 0,0 -4,2

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

e) Financiamiento

En la medida que el Gobierno mantendra la meta de déficit fiscal
para 2011, las necesidades de financiamiento de la Nacién en 2011 no
cambiarian y ascenderan a $42.699 mm (7,3% del PIB). Estas necesidades
se componen de un déficit a financiar por $24.275 mm (4,1% del PIB);
amortizaciones por $16.193 mm (2,7% del PIB); operaciones de Tesoreria
por $1.731 (0,3% del PIB), y una disponibilidad final en caja de $500 mm
(0,1% del PIB) (Cuadro 2.16).

El déficit total a financiar del Gobierno Central en 2011 agrega los costos
de la reestructuracién del sistema financiero ($281 mm) y el efecto de
la emergencia invernal ($2.127 mm, 0,4% del PIB) al déficit proyectado
($21.846 mm; 3,7% del PIB). Adicionalmente, la Nacién amortizard deuda
en moneda local por $13.839 mm (2,4% del PIB) y $2.354 mm (0,4% del
PIB) en moneda extranjera. De otro lado, del total de las operaciones de
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tesoreria sobresalen los recursos del Forec ($944 mm; 0,2% del PIB) que se
destinarén a financiar parte del costo de la emergencia invernal en 2011.

Cuadro 2.16: Fuentes y Usos del Gobierno Nacional Central 2011

FUENTES $ MM 42.699 uUsos $ MM 42.699
Externos (USD 3.741 mill) 7.102 Del cual, Intereses Externos  (USD 2.501 mill) 4.748
Bonos (USD 2.241 mill) 4.254 Del cual, Intereses Internos 11.935
Multilaterales y Otros (USD 1.500 mill) 2.848
TES 28.000 Externas (USD 1.240 mill) 2.354
Convenidas 6.000 Internas 13.839
Subastas 18.000
Sentencias 0
otros 1 Dipoublidsdtmal s

Optimizacién de Activos 1.882

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el caso de las fuentes de financiamiento que se destinaran a atender
estas necesidades, se destacan los desembolsos de deuda interna y
externa por $35.116 mm (6,0% del PIB), deuda flotante por $1.705 mm
(0,3% del PIB), recursos disponibles en caja del ejercicio 2010 por $3.980
mm (0,7% del PIB) y otros recursos por $11.882 mm (0,3% del PIB).

En particular, se mantiene la meta de colocacién de TES de largo plazo
por un valor de $28 billones (4,8% del PIB), de los cuales las operaciones
convenidas suman $6 billones (1,0% del PIB), subastas en el mercado local
por $18 billones (3,1% del PIB) y operaciones forzosas por $4 billones
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(0,7% del PIB). Este nivel de colocaciones implicaria un roll-over del orden
de 110% (Cuadro 2.17), inferior al registrado en 2010.

Cuadro 2.17: Roll-Over Deuda Interna (TES) - $MM

TES 2006 2007 p{o]o}:] 2009 2010 2011*
Colocaciones 23.396 19.140 23.926 25.832 27.687 28.000
Servicio de deuda 24.558 26.997 25.447 22.967 22.610 25.554

Amortizaciones 14.625 15.613 14571 11.429 11.432 12.797
Intereses 9.933 11.384 10.876 11.538 11.178 12.757

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

De otro lado, las fuentes de financiamiento externas ascenderadn a
US$3.741 millones ($7.102 mm, 1,2% del PIB), de los cuales US$1.500
millones ($2.848 mm, 0,5% del PIB) provendran de entidades multilaterales
y US$2.241 millones ($4.254 mm, 0,7% del PIB) de colocaciones de bonos
en el mercado externo.

Finalmente, el Gobierno cuenta con una disponibilidad inicial en caja de
$3.980 mm (0,7% del PIB), la deuda flotante (o variacion en las cuentas por
pagar con proveedores entre un afio y otro) ($1.705 mm, 0,4% del PIB), y la
optimizacién de activos por un monto de $1.882 mm (0,3% del PIB). Estos
recursos hacen referencia a diferentes operaciones de financiamiento,
como administracién de cartera y enajenaciones, con las que la Nacion
asegurarad la financiacién de sus necesidades en 2011.

2.2.1.2. Sector Publico Descentralizado
2.2.1.2.1. Seguridad Social

El superavit de la seguridad social para el ano 2011 se proyecta en $4.248
mm (0,7% del PIB), resultado de ingresos por $48.792 mm (8,1% del
PIB) y gastos por $44.544 mm (7,4% del PIB) (Cuadro 2.18). Este balance
es inferior en 0,2% del PIB al valor observado en 2010, por efecto de
un menor superavit en el drea de pensiones y cesantias, por $399 mm,
debido principalmente a los menores ingresos propios proyectados en
la Unidad de Pensiones del 1.S.S. y, de un mayor déficit, por $188 mm,
en el drea de salud como consecuencia de la utilizacion de excedentes
financieros acumulados en vigencias anteriores.
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Para la vigencia se estima que los ingresos totales del sector se
incrementen en 4,0% ($1.895 mm) frente a la vigencia 2010. Este
crecimiento es producto de mayores ingresos por explotacién bruta
($484 mm) y aportes del Gobierno Central ($3.678 mm), que mas que
compensan la caida del 3,0% en los ingresos tributarios ($345 mm),
de 2,2% en los rendimientos financieros ($77 mm) y de 17,2% en
otros ingresos ($1.845 mm). El aumento estimado en los ingresos de
explotacion se debe a la mayor prestaciéon de servicios de salud al
régimen subsidiado por parte de Caprecom, mientras que el incremento
en los aportes del Gobierno Central se destinaran a cubrir el faltante
para el pago de las mesadas pensionales en la Unidad de Pensiones del
I.S.S. y en los Fondos Publicos de Pensiones que reciben aportes de la
Nacion.

Cuadro 2.18: Balance Fiscal de la Seguridad Social

$ Miles de Millones % PIB Crec (%)
CONCEPTO
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010
Ingresos Totales 46.897 48.792 8,6 8,1 4,0
Explotacién Bruta 1.011 1.495 0,2 0,2 47,9
Aportes del Gobierno Central 20.099 23.777 3,7 3,9 18,3
Funcionamiento 20.099 23.777 3,7 3,9 18,3
Ingresos Tributarios 11.478 11133 2,1 1.8 -3,0
Otros Ingresos 14.309 12.388 2,6 2,1 -13,4
Rendimientos Financieros 3.566 3.489 0,7 0,6 -2,2
Otros 10.743 8.898 2,0 1,5 -17,2
Gastos Totales 42.063 44.544 7,7 7.4 5,9
Pagos Corrientes 41.514 44522 7,6 7,4 7,2
Funcionamiento 41.514 44522 7,6 7.4 7,2
Servicios Personales 286 327 0,1 0,1 14,1
Operaciéon Comercial 926 1.571 0,2 0,3 69,8
Transferencias 40.201 42.496 7,3 7,0 5,7
Gastos Generales y Otros 101 127 0,0 0,0 26,0
Pagos de Capital 8 22 0,0 0,0 164,4
Formacion Bruta de Capital Fijo 8 22 0,0 0,0 164,4
Gastos Causados 540 0 0,1 0,0 -100,0

* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Por otro lado, la disminucion proyectada en otros ingresos se
concentra en la Unidad de Pensiones del |.S.S. y se explica tanto por
la disminucién de personas que se trasladan del régimen de ahorro
individual al de prima media, debido a la finalizacién del periodo de
transicion pensional, como a que durante la vigencia 2010 la entidad
registré ingresos extraordinarios por $628 mm derivados del proceso
de conmutacién pensional llevado a cabo con Bancafé, que no se
repetiran durante la presente vigencia. Finalmente, la caida estimada en
rendimientos financieros obedece principalmente a la desacumulacién
de excedentes en el 4rea de salud.

En cuanto a los gastos, se proyecta un crecimiento de 5,9%, equivalente
a $2.481 mm. Este crecimiento se explica en su mayoria por un aumento
de 5,7% ($2.296 mm) en las transferencias del sector, que resulta de un
incremento por $2.7617 mm en las destinadas al area de pensiones y
cesantias, para el pago de pensiones, y de una disminucion de $466 mm
en las del area de salud. En esta Ultima, se proyectan menores gastos
del Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud (Fosyga) por cuenta de la
disminucién del gasto no incluido en el Plan Obligatorio de Salud (POS)
como consecuencia de las medidas administrativas llevadas a cabo por el
Gobierno Nacional.

Para el afio 2011 por unidad de negocio, se espera que el area de
pensiones y cesantias presente un superavit de $5.805 mm (1,0% del
PIB) y el &rea de salud un déficit de $1.557 mm (0,3% del PIB) (Cuadro
2.19).

Cuadro 2.19: Balance Fiscal por Unidad de Negocio de la Seguridad Social

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010
Salud -1.370 -1.557 -0,3 -0,3 13,7
Pensiones y Cesantias 6.204 5.805 1,1 1,0 -6,4

* 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.
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24 También hacen parte de la
muestra de entidades del
area de salud: Magisterio,
Caprecom, Fuerzas Mili-
tares, Policia Nacional y
Ferrocarriles Nacionales.

a) Salud

En el drea de salud se encuentran clasificadas las entidades publicas
que prestan servicios de salud como las E.P.S (Entidades Prestadoras de
Salud), el Fosyga (Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud) y la Unidad
de Gestién General del Instituto de Seguros Sociales?, que fue creada
luego del cese de actividades del negocio de saludy la venta de la ARP y
que se mantendrd mientras se liquida totalmente el ISS.

Para 2011, se proyecta un déficit de $1.557 mm (0,3% del PIB), como
resultado de la diferencia entre ingresos totales por $9.234 mm (1,5% del
PIB), y gastos totales por $10.792 mm (1,8% del PIB) (Cuadro 2.20).

Se proyecta una disminucion de los ingresos totales en el drea de salud de
3,3% ($316 mm) entre 2010y 2011, por efecto de la disminucién de 71,4%
de los rendimientos financieros, de 11,7% en los aportes del Gobierno
Central, de 2,8% en otros ingresos y de 5,0% en los ingresos tributarios.
Estos efectos se compensan parcialmente por el aumento de 49,2% en
los ingresos por explotacién bruta.

El aumento estimado en los ingresos de explotacién por $484 mm
corresponde a la Unidad de Salud de Caprecom, que obtendrd mayores
ingresos por UPC en el régimen subsidiado como consecuencia del
aumento de sus afiliados. La transferencia del Gobierno Central al Fosyga
decrecerad en 2011, en comparacién con 2010, en $281 mm. Lo anterior
obedece, por un lado, a que la deuda de la Nacién con el Fosyga,
correspondiente a Parippassu de vigencias anteriores, ya fue saldada y a
que durante 2011 se utilizaran $555 mm correspondientes a excedentes
financieros de la Subcuenta Ecat para la financiacion de la ampliacién y
renovacion de afiliacién al régimen subsidiado y atencién a la poblacién
desplazada a través de la Subcuenta de Solidaridad.
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Cuadro 2.20: Balance Fiscal del Area de Salud

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)

2010 2011* 2010 2011* 2011/2010
Ingresos Totales 9.550 9.234 1,7 1.5 -3,3
Explotacién Bruta 983 1.466 0,2 0,2 49,2
Aportes del Gobierno Central 1.707 1.506 0,3 0,2 -11,7
Funcionamiento 1.707 1.506 0,3 0,2 -11,7
Ingresos Tributarios 2.602 2473 0,5 0,4 -5,0
Otros Ingresos 4.259 3.789 0,8 0,6 -11,0
Rendimientos Financieros 511 146 0,1 0,0 -71,4
Otros 3.748 3.643 0,7 0,6 -2,8
Gastos Totales 10.920 10.792 2,0 1,8 -1,2
Pagos Corrientes 10.675 10.774 2,0 1.8 0,9
Funcionamiento 10.675 10.774 2,0 1,8 0,9
Servicios Personales 122 64 0,0 0,0 -47,5
Operacion Comerecial 874 1.503 0,2 0,2 71,9
Transferencias 9.634 9.168 1,8 1.5 -4,8
Gastos Generales y Otros 45 39 0,0 0,0 -13,4
Pagos de Capital 5 17 0,0 0,0 -
Formacién Bruta de Capital Fijo 5 17 0,0 0,0 -
Gastos Causados 240 0 0,0 0,0 -

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

Frente a la caida proyectada de 5,0% en los ingresos tributarios ($129
mm) y de 2,8% ($105 mm) en otros ingresos, es conveniente sefalar que
la Unidad de Gestidon General del ISS continta su proceso de liquidacién
y, en consecuencia, se prevé una disminucidn de sus ingresos tributarios
de $170 mm. El decrecimiento en los otros ingresos proviene, de un
lado, de la liquidacion de la ESE Antonio Narifio, y de la caida esperada
en multas y sanciones en el Fosyga (durante 2010 recaudaron por este
concepto un valor que se encuentra muy por encima de la tendencia
historica). Finalmente, se proyecta una caida de 71,4% ($365 mm) en
los rendimientos financieros debido a la financiacion de los gastos del
Fosyga con cargo a sus excedentes financieros acumulados.

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011
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Por otra parte, se proyecta que los gastos totales del area de salud
disminuyan 1,2% ($128 mm) entre 2010 y 2011. Esta caida se debe
fundamentalmente a la disminucién en las transferencias y, en menor
medida, al decrecimiento del gasto en servicios personales. El
comportamiento esperado de las transferencias en 2011 tiene una
tendencia decreciente por 2 razones: en primer lugar, por las medidas
de racionalizacién de uso y de precio de los medicamentos tomadas
por el Ministerio de Proteccién Social mediante Resoluciones 5229
de 2010 y 1020 de 2011, se estima que el gasto no incluido en el POS
disminuya $600 mm frente a la vigencia anterior; en segundo lugar, se
proyectan menores transferencias en la Unidad de Gestién General del
ISS por $57 mm, como resultado de su proceso de liquidacion, lo que
también explica la disminucién de $45 mm en los gastos de personal de
la entidad. Estos resultados contrastan con el incremento proyectado
en los gastos de operacién comercial en Caprecom Salud y que se
explican por la mayor prestacion de servicios de salud que se deriva
del incremento de los afiliados de la empresa. Asimismo, el aumento
de $13 mm en los gastos del drea en formacion bruta de capital fijo
obedecen a un proyecto que tiene la entidad para llevar a cabo procesos
de sistematizacién y automatizacién y para el proyecto de compra de
una IPS.

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 en el que se encuentran las
personas afiliadas a ese régimen, ya sea que laboren en el sector publico
o privado, 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
de Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet), entre otros, que son
manejados por encargos fiduciarios.

En el drea de pensiones y cesantias se proyecta un superavit de $5.805
mm (1,0% del PIB) frente a $6.204 mm (1,1% del PIB) observado en 2010.
El superavit del drea es resultado de ingresos totales por $39.558 mm
(6,6% del PIB) y gastos totales por $33.752 mm (5,6% del PIB) (Cuadro
2.21).
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Cuadro 2.21: Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)

2010 2011* 2010 2011* 2011/2010
Ingresos Totales 37.347 39.558 6,8 6,6 5,9
Explotacién Bruta 28 29 0,0 0,0 2,3
Aportes del Gobierno Central 18.392 22.270 3,4 3,7 211
Funcionamiento 18.392 22.270 3,4 3,7 21,1
Ingresos Tributarios 8.876 8.661 1,6 1.4 -2,4
Otros Ingresos 10.051 8.598 1,8 1,4 -14,5
Rendimientos Financieros 3.056 3.343 0,6 0,6 9,4
Otros 6.995 5.255 1,3 0,9 -24,9
Gastos Totales 31.143 33.752 5,7 5,6 8,4
Pagos Corrientes 30.839 33.747 5,6 5,6 9,4
Funcionamiento 30.839 33.747 5,6 5,6 9,4
Servicios Personales 164 262 0,0 0,0 59,8
Operaciéon Comercial 51 68 0,0 0,0 32,7
Transferencias 30.567 33.328 5,6 55 9,0
Gastos Generales y Otros 56 89 0,0 0,0 57,3
Pagos de Capital 4 5 0,0 0,0 31,1
Formacién Bruta de Capital Fijo 4 5 0,0 0,0 31,1
Gastos Causados 300 0 01 0,0 -

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

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 ($3.887 mm) y el Patrimonio Auténomo de Ecopetrol
($174 mm). El superavit proyectado en el Fonpet se debe al hecho de
que las entidades territoriales estan constituyendo el ahorro que les
permita el pago de pensiones futuras y, en consecuencia, en términos
netos los ingresos al Fondo son mayores a los pagos que se realizan.
Por otro lado, es importante resaltar la contribucion en el superavit
proyectado del Fondo de Garantia de Pensién Minima Privada ($1.246
mm). Este Fondo, que tiene por objeto garantizar que la pensién de
los afiliados al régimen de ahorro individual sea al menos equivalente
al salario minimo, no ha comenzado a efectuar pagos, pues no se han
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agotado los saldos de las cuentas de capitalizacion individual de quienes
asi lo van a requerir y, en consecuencia, todos sus ingresos constituyen
superavit para el sector de Seguridad Social.

Entre 2010 y 2011, se proyecta un incremento en los ingresos totales
de 5,9% ($2.211 mm), originados en el aumento en 21,1% ($3.878
mm) en los aportes del Gobierno Central y de 9,4% ($287 mm) en
los rendimientos financieros. El crecimiento de las transferencias de
la Nacion se concentra en el ISS ($2.793 mm), Fondo Nacional de
Prestaciones Sociales del Magisterio ($336 mm), en el Fopep ($505 mm)
y en la Caja de Sueldos de la Policia Nacional (Casur) ($278 mm). En
el ISS corresponde al faltante que debe cubrir la Nacion debido a la
diferencia entre los ingresos por cotizaciones y el pago de las mesadas
pensionales. Debido a lo anterior, se proyecta que la Nacién traslade al
ISS, durante la presente vigencia, $7.563 mm (1,3% del PIB). En el Fondo
del Magisterio, el agotamiento de la Reserva Técnica, que venia siendo
usada como fuente de financiamiento, obligard al Gobierno Nacional
a realizar mayores aportes para cubrir el faltante de las pensiones de
los maestros. Por su parte, en el Fopep y en Casur, los aportes de la
Nacién se utilizardn para el pago de las mesadas pensionales y de las
asignaciones de retiro de la policia, respectivamente.

Por otra parte, se proyecta una disminucién en los otros ingresos de
24,9% ($1.740 mm). La mayor parte de esta disminucién se concentra en
la Unidad de Pensiones del ISS y obedece a 2 elementos: Por un lado,
a que el periodo de transiciéon pensional consagrado en la Ley 100 de
1993, que permitia a los trabajadores cobijados por él trasladarse en
cualquier momento del tiempo entre los regimenes de ahorro individual
y de prima media, tuvo vigencia hasta el 31 de agosto de 2010. Esto
significé el aumento en los traslados al ISS desde los Fondos de
Pensiones Privados, lo que permitié que la entidad percibiera recursos
propios por $3.908 mm durante el afo. Por otro lado, la entidad recibio
recursos adicionales derivado de la conmutacién pensional con Bancafé,
proceso mediante el cual el Banco gird a la Unidad de Pensiones del
I.S.S. $628 mm para que esta Gltima asumiera el pago de pensiones a
sus funcionarios. Para 2011 se proyecta que los recursos por traslados
disminuyan $2.708 mm, lo cual en lugar de reflejar un cambio estructural
en los ingresos tributarios del ISS Pensiones, expresa una caida en la
devolucién de los aportes mencionados.
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En cuanto a los gastos, se proyecta un incremento de 8,4% ($2.610
mm) debido principalmente a la variacién del rubro transferencias,
que aumenta 9,0% ($2.761 mm). Estos mayores pagos se concentran
en el ISS ($1.513 mm), en el Fopep ($505 mm), en Casur ($278 mm) y
en el Fondo del Magisterio, aumentos explicados por el crecimiento
vegetativo de los pensionados (Cuadro 2.22), por el incremento en
la mesada promedio y, por el mayor reconocimiento en el pago de

pensiones.
Cuadro 2.22: Nimero de Pensionados
Crec (%)
CONCEPTO 2010 2011* 2011/2010
Fopep 260.300 275.100 5,7
Magisterio 123.960 138.360 11,6
ISS 924.689 982.484 6,3

Fuente: Entidades

2.2.1.2.2. Empresas del Nivel Nacional

Para 2011, se proyecta una recuperacion en el balance de las empresas
del nivel nacional, las cuales generarian un superavit de $888 mm (0,1%
del PIB). Vale la pena resaltar este resultado, si se tiene en cuenta que al
cierre de la vigencia anterior, estas empresas fueron una de las causas del
deterioro del resultado fiscal del SPC, dado que redujeron su superavit
de $1.059 mm a $197 mm, entre 2009 y 2010 (Cuadro 2.23).

Cuadro 2.23: Balance Fiscal Empresas del Nivel Nacional

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2010 2011* 2010 2011*
FAEP -355 -153 -0,1 0,0
Eléctrico 339 261 0,1 0,0
Resto Nacional 213 780 0,0 0,1

* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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25 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 basico es lo
que corresponde por ley a
cada entidad de acuerdo
con su participacion por-
centual en cada categoria
de entidades y partiendo
de la siguiente base de
ingresos por categorias
(Esta base es ajustada
cada afio con la inflacién
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
liquidaciéon de regalias y
los volumenes 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 ningun 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.

% WTI hace referencia al
West Texas Intermediate,
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a) FAEP?s

El FAEP exhibié un déficit de $355 mm en 2010, como consecuencia, en
gran medida, del desahorro por parte del Gobierno Nacional de $370
mm, correspondientes al Ultimo 10% que quedaba en el fondo a nombre
del antiguo ahorro de Ecopetrol. Las principales razones por las cuales las
regiones exhibieron un balance de $16 mm se presentan en el Gréfico 2.8.
Alli se puede observar que en 2010 el efecto precio positivo, generado por
la permanencia del WTI? en niveles altos (cercanos a los US$ 80 / Barril)
durante todo el afio, domind ligeramente al efecto cantidad negativo,
ocasionado por la declinacién de los campos. Ello llevé a que el balance
de las regiones en el FAEP fuera, como ya se menciond, un superavit de
$16 mm?.

Cuadro 2.24: Balance Fiscal del FAEP

CONCEPTO

$ Miles de Millones

% PIB
2010 2011*

Crec. %

2010 2011* 2011/2010

AHORRO/DESAHORRO (Flujo)

Gobierno Nacional (Art. 143,
PND 2006-2010)

Regiones 16 -153 0,0 0,0 -1.067,0

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

-370 0 -0,1 0,0 100,0

Ademés de lo anterior, el Cuadro 2.24 presenta el balance de las
regiones proyectado para 2011, que se prevé serd un déficit de $153
mm. Este monto también equivale al balance total del FAEP, pues, como
se explicé anteriormente, el Gobierno Nacional terminé de desahorrar
sus recursos en el fondo en el afio 2010. El déficit de $153 mm esperado
para 2011 es consecuencia de varios factores. En primer lugar se
deben mencionar las razones que son estructurales, en el sentido de
que estan relacionadas con el comportamiento de las variables que en
teoria determinan el comportamiento del balance del FAEP. Las mas
importantes de ellas son el precio del crudo, la cantidad producida
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de dicho producto y el canon promedio?, entre otras. Por una parte,
se espera un crecimiento de un poco mas de 15% en el WTI en 2011
respecto al valor de 2010, y por otra se prevé que la produccion de
los campos relevantes para el FAEP disminuird cerca de 15%, dado
que ha caido sostenidamente durante los Ultimos anos (Gréafico 2.8). El
efecto conjunto de estas fuerzas, en ausencia de ahorros o desahorros
discrecionales, daria lugar a un superavit de $34 mm.

Grafico 2.8: Balance de las regiones en el FAEP y sus determinantes*®
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*La produccién del cuarto trimestre de 2010 graficada aqui corresponde a la produccion promedio de octubre y
noviembre.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Datos proporcionados por el Ministerio de Minas y
Energia.

Sin embargo, se debe tener en cuenta que el Decreto 4831 de 2010, “por
el cual se destinan recursos para conjurar la crisis e impedir la extension
de los efectos causados por el fendmeno de la Nifa”, y el articulo 44 de
la Ley 1430 de 2010, "por medio de la cual se dictan normas tributarias
de control y para la competitividad” han autorizado el desahorro de la
totalidad de los recursos del Fondo Nacional de Regalias (FNR) en el FAEP
y del 25% de los recursos del Departamento de Arauca en este Ultimo
fondo, respectivamente. El retiro de los recursos del FNR podra hacerse
en dos anos, mientras Arauca tendréd cuatro afos para desacumular el

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011

]

que es un tipo de cru-

do teodrico con la calidad
promedio de los crudos
producidos en los campos
occidentales de Texas. Su
relevancia internacional
se debe a que su precio
sirve como valor de refe-
rencia, en el sentido de
que los precios de dife-
rentes tipos de crudo en
el mundo se fijan como di-
cho valor mas o menos un
spread. Como consecuen-
cia de ello, el WTI refleja
en su movimiento la in-
fluencia de las diferentes
fuerzas que inciden sobre
el mercado de crudo a ni-
vel mundial. Los precios
de los refinados también
dependen en gran me-
dida del WTI, pues logi-
camente cuando sube el
precio del crudo también
lo hacen los precios de los
productos derivados de él.

Analizando el comporta-
miento del balance de-
las regiones durante los
diferentes trimestres del
afo, resulta evidente el
efecto del rezago entre el
momento del recaudo de
las regalias por parte de
la ANH vy el giro del aho-
rro correspondiente que
le hace esa institucién al
FAEP. Mas exactamente,
la reglamentacion vigente
lleva a que la ANH gire di-
cho ahorro al FAEP cerca
de dos meses después
de haber recaudado las
regalias. Esa es la razén
por la cual la relacion que
se aprecia en el grafico 4
entre el WTI y el balan-
ce de las regiones no es
contemporanea sino reza-
gada. Asi, se observa que
el balance de las regiones
fue positivo en el segun-
do y tercer trimestre de
2010, como consecuencia
de que el WTI alcanzé
en el primer y segundo
trimestre de ese afio sus
valores méaximos desde
principios de 2009. Pos-
teriormente, el WTI cayo
en el tercer trimestre de
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3

2010, llevando a que el

balance de las regiones
en el cuarto trimestre de
ese afo fuera negativo.

El canon promedio se
refiere, como su nombre
lo indica, al promedio del
canon de regalias que
pagan los campos cuyos
beneficiarios deben aho-
rrar en el FAEP (cusiana,
cupiagua y cravo norte).
En general, el canon de
regalias es el porcenta-
je de su producciéon que
debe pagar un campo por
concepto de regalia.

de Mediano Plazo 2011
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25% de sus recursos en el FAEP. Se estima que estos desahorros podrian
deteriorar el balance total del FAEP en 2011 hasta en $187 mm.

b) Eléctrico

Se espera que en 2011 el sector eléctrico genere un superavit de $261
mm, resultado de ingresos por $4.578 mm (0,8% del PIB) y gastos por

$4.317 mm (0,7% del PIB). El balance se mantiene como porcentaje del
PIB en relacién con lo observado en 2010.

Se proyecta que los ingresos del sector crezcan en términos nominales
4,9% ($213 mm), producto de mayores recursos por explotacién bruta,
por efecto de un aumento en la demanda de energia (Gréfico 2.9). Por su
parte, los gastos creceran 7,4% ($298 mm), lo cual obedece principalmente
al incremento en $118 mm de los gastos de inversién.

Gréfico 2.9: Crecimiento de la Demanda Acumulada de Energia
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Filial del grupo ISA- www.xm.com.co

) Resto de Entidades

El sector de Resto Nacional estd compuesto por el Sector de
Establecimientos Publicos, el Fondo Nacional del Café, la Agencia
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Nacional de Hidrocarburos, el Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (FEPC) y el Sector Publico no Modelado.

Para 2011 se calcula que el sector registre un superéavit de $780 mm, (0,1%
del PIB), superior al observado al cierre de la vigencia anterior ($213 mm).
Este mejor balance fiscal responderia principalmente al resultado que se
proyecta para el FEPC, que pasaria de registrar un déficit de $844 mm
en 2010 a registrar $0 mm en 2011, dado el agotamiento de los ahorros
del fondo durante el afio anterior y la acumulaciéon de posiciones netas
negativas durante los Ultimos trimestres, como se explicard mas adelante

(Cuadro 2.25).
Cuadro 2.25: Balance Fiscal Resto de Entidades
CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB

2010 2011* 2010 2011*

Resto Nacional 213 780 0,0 0,1

Esta. Publicos 496 417 0,1 0,1

ANH -328 -532 -0,1 -0,1

FEPC -844 0 -0,2 0,0

FoNC -368 295 -0,1 0,0

SPNM 1.257 600 0,2 0,1

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

° Establecimientos Publicos

La muestra del sector Establecimientos Publicos estd conformada por
INVIAS, INCO, INCODER, ICBF y SENA. Para 2011, se espera un superavit
de $417 mm, producto de ingresos por $9.723 mm (1,6% del PIB) y gastos
por $9.306 mm (1,5% del PIB). Este balance es inferior en $79 mm al
resultado de 2010 (Cuadro 2.26).

En particular, se proyecta un crecimiento en los ingresos de 19,3% ($1.571
mm), que obedece fundamentalmente a los mayores aportes de la
Nacién para la ejecucion de proyectos de inversion ($1.497 mm), entre
los que sobresalen la Autopista Ruta del Sol y el Programa Estratégico
de Autopistas Fase | — PROESA I. Igualmente, se estima una variacion
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de 5,0% ($196 mm) en los ingresos tributarios (aportes parafiscales) del
SENA e ICBF.

Para el SENA se proyecta una mejora en el balance de $232 mm, al pasar
de un déficit de $203 mm, a un superavit de $28 mm. Al respecto, se
asume que la deuda flotante (variacién de cuentas por pagar) es nula
para 2011 y ademas se tendrdn menores pagos por inversion de $168

mm.
Cuadro 2.26: Balance Fiscal Establecimientos Publicos
CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010

Ingresos Totales 8.153 9.723 1.5 1,6 19,3
Explotacién Bruta 0 0 0,0 0,0 -
Aportes del Gobierno Central 3.012 4.340 0,6 0,7 441
Funcionamiento 267 97 0,0 0,0 -63,5
Inversién 2.745 4.242 0,5 0,7 54,6
Ingresos Tributarios 3.920 4.116 0,7 0,7 5,0
Otros Ingresos 1.220 1.267 0,2 0,2 3,9
Rendimientos Financieros 224 241 0,0 0,0 7,3
Otros 996 1.027 0,2 0,2 3.1
Gastos Totales 7.656 9.306 1.4 1,5 21,5
Pagos Corrientes 2.654 2731 0,5 0,5 2,9
Funcionamiento 2.654 2.731 0,5 0,5 2,9
Servicios Personales 238 244 0,0 0,0 2,5
Operaciéon Comercial 0 0 0,0 0,0 -
Transferencias 2.354 2.427 0,4 04 3,1
Gastos Generales y Otros 61 60 0,0 0,0 -1,2
Pagos de Capital 5.110 6.575 0,9 1.1 28,7
Formacién Bruta de Capital Fijo 5.110 6.575 0,9 1,1 28,7
Deuda Flotante -107 0 0,0 0,0 -100,0

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

En el caso de INVIAS, se espera un menor superavit, al pasar de $232
mm a $18 mm, inferior en $213 mm. Lo anterior, como consecuencia de

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 132



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011 Capitulo Il

mayores pagos de capital, principalmente, para la ejecucién del proyecto
vial "Corredores Arteriales Complementarios para la Competitividad”,
el cual busca 1.500 km en 20 corredores viales (construccién, 4 vy
rehabilitacién, 6).

En INCO se proyecta un deterioro en el balance fiscal, al pasar de un
superavit de $22 mm en 2010 a un déficit de $44 mm en 2011. Este
resultado obedece a la ejecucion de los proyectos Transversal de
las Américas y Autopista Bogota-Villavicencio, que forman parte del
Programa Estratégico de Autopistas Fase | — PROESA |y para los cuales
se les aprobaron vigencias futuras, y al proyecto de Concesién de Tercera
Generacion-Ruta del Sol.

° Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)

La Agencia Nacional de Hidrocarburos cerrd el afno 2010 con un déficit
de $328 mm (0,1% del PIB), como resultado de ingresos por $5.906
mm (1,1% del PIB) y, gastos por $6.233 mm (1,1% del PIB). Para analizar
las causas de este déficit, resulta conveniente explicar brevemente la
actividad econémica de la ANH. En primer lugar, esta institucion se
dedica a recaudar y girar las regalias. Esta labor resulta, en general,
neutra en términos fiscales para la ANH, pues las regalias recaudadas
se contabilizan como un ingreso y las giradas como un gasto, y ambos
montos son bastante similares. Sin embargo, existe un rezago de
aproximadamente dos meses entre el momento en que se reciben las
regalias y el momento en que estas se giran. Ello lleva a que el total
anual de regalias recaudadas sea siempre ligeramente diferente del
total de regalias giradas®.

Por otra parte, la ANH recibe ingresos por la venta de bienes y servicios, y
tiene gastos de funcionamiento e inversién. El resultado de restar dichos
gastos a los ingresos por la venta de bienes y servicios da lugar a lo que se
podria denominar el “balance operativo” de la ANH. Por Ultimo, se debe
tener en cuenta que en los Ultimos dos afos la ANH le ha transferido
al Gobierno Nacional los excedentes financieros derivados de sucesivos
balances operativos positivos.

Aunque al igual que en la mayoria de los afios anteriores el balance

operativo de la ANH fue positivo en $297 mm y esta entidad tuvo un
excedente en caja por concepto de regalias de $63 mm, la entidad le * vernotaal pie N° 26.
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transfirié al gobierno parte de los excedentes financieros causados en
2008 por $688 mm, por lo cual su balance total fue deficitario en $328 mm
en 2010.

Se prevé que en 2011 la ANH exhiba un déficit de $532 mm (0,1% del PIB),
como resultado deingresos de $8.324 mm (1,3% del PIB) y gastos de $8.315
mm (1,4% del PIB). Se espera que lo anterior ocurra como consecuencia
de un balance operativo de $22 mm, de una diferencia positiva entre las
regalias giradas y las recaudadas de $43 mm, y de una transferencia al

Gobierno Nacional de los excedentes financieros generados en 2009 por
$597 mm.

° Fondo de Estabilizaciéon de Precios de los Combustibles (FEPC)

En 2010 el FEPC agot¢ casi la totalidad de los recursos de que disponia,
pues mientras a finales de diciembre de 2009 los recursos en el Fondo
ascendian a $848 mm, al cierre de 2010 apenas llegaron a $3 mm, con lo
cual, el balance del FEPC fue deficitario en $844 mm. Ello ocurrié como
consecuencia de la permanencia del WTI en niveles altos durante todo
el ano (ver gréfico 2.8), lo cual llevé a que también se mantuvieran altas
las cotizaciones internacionales de los derivados del petréleo. Dado
que los precios de paridad de importacién y exportacion dependen de
dichas cotizaciones, estos precios también aumentaron, pero no ocurrié
igual con los ingresos al productor. Como estos Ultimos no se ajustaron
al mismo ritmo que los precios de paridad, el Fondo tuvo que cubrir
los diferenciales de compensacién. Adicionalmente, la necesidad de
importar diesel para abastecer la demanda interna se mantuvo vigente
durante todo el afio. Como el precio de paridad de importacion de
este producto es alin mas alto que el de paridad de exportacién, este
hecho llevd a que el promedio del diferencial negativo anteriormente
mencionado fuera alin mas grande en el caso del diesel. En cuanto al
balance esperado para 2011, el agotamiento de los ahorros del FEPC
permite prever que este serda de $0, como se explica en el parrafo
siguiente.

Se espera que el balance del Fondo esté en equilibrio en 2011, como
consecuencia del diseno mismo del FEPC. Desde un punto de vista
conceptual, el balance de este debe ser cero en el corto y largo plazo por
construccién, generando ahorros en épocas de precios internacionales
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bajos y desacumulando cuando el precio esté al alza, de forma que como
su nombre lo indica estabilice el precio interno.

Sino se realizaran los ajustes necesarios para que se generen diferenciales
favorables que compensen los diferenciales negativos, el FEPC deberia
incurrir en un déficit para pagar las posiciones netas negativas acumuladas.
En este caso, dicho Fondo podria recibir un crédito del tesoro nacional,
tal como quedd establecido en el articulo 101 del Plan Nacional de
Desarrollo 2010-2014.

° Fondo Nacional del Café (FoNC)

En 2011, se espera un superavit de $295 mm, el cual es producto
de ingresos por $2.040 mm (0,34% del PIB) y gastos por $1.745 mm
(0,29% del PIB). Se prevé que las ventas de café, principal fuente
de ingresos del Fondo, asciendan a $1.663 mm, provenientes en su
mayoria de exportaciones, con una variacion de 59%, respecto del
valor observado en 2010. De otra parte, en cuanto a los gastos de

operacién comercial (compras de café), se proyecta que ascenderan a
$1.141 mm en 2011.

Debido al cambio metodoldgico, que se presenta en la contabilizacién
de las Operaciones Efectivas de Caja (OEC) del Fondo (Ver nota
metodoldgica), el resultado que se proyecta para 2011 no es comparable
con el resultado presentado en 2010, de déficit por $368 mm.

Al ajustar las cifras de OEC de 2010 a la nueva metodologia, el resultado
del ano anterior fue un déficit de $500 mm, que se explica en el aumento
de la cosecha registrado en diciembre, cuya compra en la nueva
metodologia se registra cuando se gira el recurso y, en la anterior, se
hacia cuando el grano ingresaba a depdsitos (eventos que presentan una
diferencia temporal de entre dos y cuatro semanas).

El buen resultado del Fondo para este afo, se sustenta en una tasa
de cambio que se proyecta en $1.867,2 (resultado de las coberturas
contratadas en meses anteriores), un precio promedio del café
colombiano de 241 centavos de délar por libra, superior en 16 centavos
al observado en 2010, y unas exportaciones de 2.260 mil sacos por parte
del FNC.

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011
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NOTA METODOLOGICA

Para efectos de seguimiento fiscal y financiero, a partir del afio 2011 el FNC
presenta de forma separada los movimientos de caja (flujo de efectivo) y el estado
de pérdidas y ganancias.

Hasta el ano 2010 en el resultado de las OEC del FNC, que se presentaba en
los documentos de seguimiento fiscal, se combinaban los conceptos de caja y
causacion, lo cual generaba imprecisiones en su interpretacion.

De acuerdo con la metodologia actualmente utilizada en el seguimiento fiscal,
se incluird el nuevo reporte de movimientos de caja, cuyos principales cambios
se originan en el momento de registro de algunas cuentas, como se muestra a
continuacion:

Cambio en el registro de cuentas

CONCEPTO Reporte OEC

Ingresos por ventas de café Recaudo Recaudo

Contribucién cafetera Facturacion Recaudo

Compras de café Entrada a inventario  Giro por compras

Coberturas "C" Cierre de posiciones  Traslado de Cuentas
2.2.1.2.3. Empresas del Nivel Local

El sector empresas del nivel local estéd conformado por: Empresas Piblicas
de Medellin (EPM), Empresas Municipales de Cali (EMCALI), Metro de
Medellin, Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogotad (EAAB) y
Empresa de Teléfonos de Bogoté (ETB). Como se observa en el Cuadro
2.27, para 2011 se proyecta un déficit de $596 mm, superior en $170 mm
respecto al cierre de 2010 ($426 mm; 0,1% del PIB).

El deterioro proyectado para el sector obedece, principalmente, al déficit
de la EAAB ($124 mm) y al menor superavit de Metro ($79 mm), resultados
que son parcialmente compensados por el menor déficit de EPM.

En general, en los dltimos anos las empresas del nivel local vienen
presentando un deterioro del resultado fiscal debido a una mayor
dindmica del gasto de inversion que, a pesar del buen desempeno de
sus ingresos, implica menores resultados en términos fiscales.
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Cuadro 2.27: Balance Fiscal Empresas del Nivel Local

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2010 2011*

[Empresas del Nivel Local ~ -426 596 01 01
EPM -682 -463 -0,1 -0,1
EMCALI -17 -38 0,0 0,0
Resto Local 273 -95 0,0 0,0

Metro 158 79 0,0 0,0
EAAB 149 -124 0,0 0,0
ETB -34 -50 0,0 0,0

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

a) Empresas Publicas de Medellin

Se proyecta que EPM presente un déficit de $463 mm en 2011, resultado
de ingresos por $5.234 mm (0,9% del PIB) y gastos por $5.696 mm (0,9%
del PIB). La mejora en el balance fiscal esté asociada con mayores ingresos
por explotacién bruta, al suponer un crecimiento de 3,0% en la demanda,
y un incremento en 15% en la generacién de energia, por la entrada en
operacion de Porce lll, que aportard 660 megavatios (MW) a la capacidad
instalada del pais. Con respecto a los gastos en inversién se tiene previsto
la ejecucion de la fase final del Proyecto Hidroeléctrico Porce llI; el inicio
de la construccion de la “Central Hidroeléctrica ltuango”; y la expansion
del Sistema de Transmision Nacional por medio de la adjudicaciéon a EPM
de Nueva Esperanza, en el departamento de Cundinamarca, entre otros.

b) Empresas Municipales de Cali

Para 2011 se espera un déficit por $38 mm, resultado de ingresos por
$1.518 mm vy gastos por $1.556 mm. Este balance es inferior en $21 mm
al observado en 2010, afio en el que se presentd un déficit por $17 mm.

Se prevé un crecimiento de los ingresos de $76 mm, con una variacién de
6,3%, respecto del valor observado en 2010, provenientes principalmente
de la venta de energia, mientras que se esperan mayores gastos por $111
mm (7,7%), los cuales se explican por los mayores pagos de capital en
$41 mm, que principalmente se realizarédn en el negocio acueducto y
alcantarillado y comunicaciones.

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011
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c) Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota

La EAAB en 2010 generd un superavit de $149 mm, como resultado de
una ejecucion del 52% (sobre autorizaciones de giro) de los proyectos
de inversién programados. Para 2011 se proyecta un déficit fiscal de
$124 mm, producto de mayores gastos de inversion. Este aumento
en la formacién bruta de capital estd asociado con los proyectos de
construccién, renovacion, rehabilitacion o reposicion de redes de los
sistemas troncales y secundarios de acueducto y alcantarillado.

d) Metro

Durante 2010 el Metro de Medellin generd un superévit de $158 mm
resultado de ingresos por $315 mm, pagos por $266 mm y préstamo
neto por $109 mm. Por su parte, en 2011 se espera que el resultado
se deteriore al generar un superévit de $79 mm, producto de mayores
ingresos por explotacién bruta, dado un aumento en la cobertura del
sistema y, un mayor gasto en los proyectos de inversion que se estan
ejecutando.

e) Empresa de Teléfonos de Bogota

La proyeccion para 2011 del balance de ETB presenta un deterioro de
$17 mm. Este resultado se origina en ingresos y gastos por $1.507 mm
y $1.558 mm, respectivamente. Cabe anotar que las proyecciones de
la empresa incluyen ingresos adicionales por el Sistema Inteligente de
Transporte (SIT) ($49 mm), y costos por su mantenimiento ($42 mm).

2.2.1.2.4. Regionales y Locales

El sector de Regionales y Locales incluye gobiernos municipales y
departamentales, algunas entidades descentralizadas del nivel regional,
empresas regionales (loterias y licoreras) y el Fondo Nacional de Regalias
(FNR). Para 2011, en este sector se proyecta un déficit por $1.475 mm
(0,2% del PIB), resultado de ingresos por $58.773 mm (9,7% del PIB) y de
gastos por $60.248 mm (10% del PIB) (Cuadro 2.28).

La comparacion con el balance observado en 2010, $521 mm, implica
un deterioro por $954 mm (0,1% del PIB), producto de la aceleracién
de los gastos de inversion en el Ultimo ano de gobierno de alcaldes y
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gobernadores y, de la desacumulacién de recursos del FNR para financiar
proyectos regionales.

Cuadro 2.28: Balance Fiscal de Regionales y Locales

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010
Ingresos totales** 53.675 58.773 9,8 9.7 9.5
Gastos totales** 54.346 60.248 9,9 10,0 10,9

Deuda Flotante FNR -150 0 0,0 0,0 -

* Cifras proyectadas.
**Datos modelados a partir del balance fiscal (medido por debajo de la linea) del Banco de la Republica.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2011 se prevé que los ingresos del sector se incrementen en $5.100
mm, con una variacién de 9,5%, de los cuales, $1.821 mm corresponden
a mayores ingresos por regalias petroleras, $1.633 mm al aumento de
los ingresos tributarios y $1.109 mm a transferencias del GNC, entre
otros.

Cabe destacar que los ingresos esperados por regalias petroleras,
ascenderian a $6.177 mm en 2011, con un incremento cercano al 42%,
lo cual se explica por una expectativa al alza del WTI y un incremento
de la produccién. En efecto, para 2011 se espera un precio de 92 US/
barril, mientras que en 2010 se observé un WTI promedio de 79 US/
barril. De igual manera, se espera que la produccion de crudo y gas
aumente en cerca de 170.000 barriles, ubicdndose en 2011 en 1.150.000
barriles.

Los gastos del sector, por su parte, crecerian 10,9% en 2011, explicado
por un aumento esperado de 20,3% en los gastos de inversién, lo
cual considera una desacumulacién importante del FNR ($2.234 mm),
y la aceleracién en la ejecucién de los presupuestos de inversion
en los departamentos y municipios, teniendo en cuenta que 2011
corresponde al Ultimo afio de gobierno de alcaldes y gobernadores
(Gréfico 2.10).
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En cuanto al FNR, se espera un déficit por $1.193 mm (0,2% del PIB),
resultado de ingresos por $1.041 mm (0,2% del PIB) y pagos por $2.234
mm (0,4% del PIB). De los gastos del FNR, se destacan los dirigidos a
financiar proyectos regionales de inversion, construccion, mejoramiento
y mantenimiento de los corredores arteriales complementarios de
competitividad, proyectos de prevencidén y atencion de desastres y
proyectos de adecuacion y mejoramiento de la infraestructura vial, entre
otros. Se espera que con cargo a los recursos del FNR, en cabeza del

INVIAS, se ejecuten algunos de estos proyectos de inversién, por valor
de $580 mm.

Gréfico 2.10: Resultado Fiscal Anual. Sector Regionales y Locales (% del PIB)
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*Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con base en informacién del Banco de la Republica.

2.2.2. Sector Publico Financiero - SPF

Para el afio 2011 se proyecta un balance del Sector Publico Financiero
(SPF) de $538 mm (0,1% del PIB), el cual es inferior en $111 mm
al registrado en 2010 (Cuadro 2.29). Este balance es resultado de un
déficit de $59 mm del Banco de la Republica (BR) y de un superavit
por $597 mm del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(Fogafin).
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Cuadro 2.29: Balance Sector Publico Financiero

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010
Banco de la Republica 223 -59 0,0 0,0 -126,5
Fogafin 426 597 0,1 0,1 40,1

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

2.2.2.1. Banco de la Republica®

Se proyecta que en 2011 el Banco de la Republica obtendra un déficit de
$59 mm, balance inferior en $282 mm a lo reportado en 2010 (Cuadro 2.30).
El deterioro del balance de la entidad se explica por efecto de menores
rendimientos de los TES de expansion monetaria, que disminuirian $160
mm entre 2010-2011 y por mayores gastos por $238 mm, que responden
a una aumento en los pagos de pensionados netos.

En cuanto a los ingresos, se espera obtener un mayor rendimiento en
las reservas internacionales, el cual serd compensado con menores
rendimientos en los TES de expansidon monetaria. Esto Gltimo, se origina
en la disminucion en el saldo de estos titulos en poder del Banco. Con
respecto a los gastos, se proyectan mayores pagos de intereses a los
depdsitos del Tesoro en el BR y a los establecimientos de crédito por
remuneracién al encaje sobre las cuentas de ahorro y CDT. Los gastos de
pensionados, que corresponden al neto de ingresos obtenidos por los
rendimientos del portafolio constituido con recursos del pasivo pensional,
y los gastos correspondientes a las mesadas pensionales, aportes a la
seguridad social y otros, pasan de $67 mm a $172 mm.

Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011

30 Para 2011 las cifras que
se presentan en esta
seccion difieren de las re-
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Cuadro 2.30: Estado de pérdidas y ganancias Banco de la Republica 2010

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2010 2011* 2010 2011* 2011/2010

Ingresos Totales 889 846 0,2 0,1 -4,9
Intereses Recibidos 776 740 0,1 0,1 -4,7
Reservas Internacionales 281 391 0,1 0,1 39,4
TES Expansion Monetaria 390 230 0,1 0,0 -41,0
Operaciones de Liquidez 105 118 00 0,0 12,5
Otros 0 0 0,0 0,0 -
Comisiones Recibidas 113 106 00 0,0 -6,5
Gastos Totales 666 905 0,1 0,2 35,8
Intereses Pagados 297 430 0,1 0,1 44,7
Encaje y Depésito en DTN 265 419 0,0 0,1 57,9
Operaciones de Contraccion 28 9 0,0 0,0 -67,2
Otros 4 2 00 00 -523
Gastos de Personal y Funcionamiento 301 302 0,1 0,1 0,3
Gastos de Personal 222 224 0,0 0,0 1,3
Gastos de Funcionamiento 80 78 0,0 0,0 -2,3
Gastos de Pensionados Netos 67 172 00 0,0 155,2

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

2.2.2.2. Fogafin

En 2010 Fogafin registré un superavit de $426 mm (0,1% del PIB),
resultado de ingresos por $849 mm (0,2% del PIB) y gastos por $423
mm (0,1% del PIB) (Cuadro 2.31). Se proyecta que en 2011 se mantendra
como porcentaje del PIB el balance fiscal, al estimar un superavit de
$597 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 gastos.

Por el lado de los ingresos, al tiempo que se espera un aumento
importante en el recaudo por seguro de depdsito, se destaca una caida
en los otros ingresos, tanto corrientes (98,4%), como de capital (65,4%).
Por su parte, la reduccién en los gastos obedece fundamentalmente a
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que en 2011 no hay pagos por concepto de intereses de los bonos banca

publica, cuyos Ultimos pagos se realizaron en 2010.

Cuadro 2.31: Flujo de caja Fogafin 2010

CONCEPTO

Ingresos Totales
Ingresos Corrientes
Recaudo Seguro de Depdsito

Rescate de Seguros de Depdsito
Pagados

Recaudo Prima Costo de la Garantia
Otros Ingresos Corrientes

Ingresos de Capital
Otros Ingresos de Capital

Gastos Totales

Pagos Corrientes
Funcionamiento y Administracion
Devolucién Prima Seguro de Depésito
Pago de Intereses

Otros

Bonos de Capitalizacion Banca
Publica
Transferencias

Transferencias del Gobierno

2010

849
584
330

16

57
180
265
265
423
247
208
6
33
5

28

176
176

$ Miles de Millones
2011*
630
538
477

0

58

3
92
92
33
33
32

1
0
0
0
0
0

% PIB Crec (%)
2010 2011* 2011/2010
0,2 01 -25,8
0,1 0,1 -7,8
0,1 0,1 44,3
0,0 0,0 -
0,0 0,0 1,6
0,0 0,0 -98,4
0,0 0,0 -65,4
0,0 0,0 -65,4
0,1 0,0 -92,2
0,0 0,0 -86,6
0,0 0,0 -84,6
0,0 0,0 -83,3
0,0 0,0 -
0,0 0,0 -
0,0 0,0 -
0,0 0,0 -
0,0 0,0 -

* Cifras proyectadas.
Fuente: Fogafin y calculos MHCP.
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AGENDA
LEGISLATIVA
DE LA
ESTRATEGIA
ECONOMICA

Recuadro 2.B

Entre agosto de 2010 y junio de 2011, el Gobierno Nacional impulsd
con éxito en el Congreso de la Republica una serie de reformas con el
propdsito de generar las condiciones para un desarrollo econémico
sostenido en el mediano plazo, lograr avances en productividad y
promover la generaciéon de empleo, asi como también para garantizar la
sostenibilidad fiscal, todo ello en favor de la estabilidad macroecondmica
del pals.

Las principales reformas econdmicas de iniciativa gubernamental y
aprobadas por el Congreso durante el primer ano del actual Gobierno

son:

e Acto Legislativo para la creacion del Sistema General de Regalias
(junio de 2011)

e Acto Legislativo para la Sostenibilidad Fiscal (junio de 2011).
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® Ley de Regla Fiscal (junio de 2011).

® Ley de Formalizacién y Generacion de Empleo (Ley 1429 de diciembre
de 2010).

e ley de medidas tributarias para la competitividad (Ley 1430 de
diciembre 2010).

Adicionalmente, el gobierno ha encabezado esfuerzos destinados a
fortalecer la cobertura y calidad de la prestacion del servicio de salud.
Las medidas mas importantes en este sentido se discuten mas adelante.
Finalmente, se expondréan las medidas impulsadas por el gobierno para
atender las necesidades generadas por la emergencia invernal.

Acto Legislativo para la creacion del Sistema General de Regalias

Esta reforma a la Constitucién Politica busca redistribuir de manera mas
equitativa ingresos generados por la explotacion de recursos naturales
no renovables en Colombia, generar mecanismos de ahorro de dichos
recursos, garantizar su manejo probo por parte de las autoridades y
fortalecer la competitividad regional.

En primer lugar, la reforma al sistema de regalias es una reforma a su
distribucién entre regiones, pues en la actualidad mas del 80% de las
regalias directas se destina a regiones con menos del 20% de la poblacién
del pais. Las regiones continuarén siendo las beneficiarias de la totalidad
de los recursos de regalias, si bien distribuidas de una manera mas
equitativa al 100% de la poblacion. En ningln caso el gobierno nacional
financiara su gasto con cargo a regalias, ni dispondré de dichos recursos
por canal alguno. Por esta razén, en el Proyecto de Acto Legislativo se
propone que las regalias no hagan parte del Presupuesto General de
la Nacién, aunque se propondra en la Ley que las regula, que ellas se
administren con criterio presupuestal el cual deberé ser presentado y
aprobado en el Congreso.

El Sistema General de Regalias (SGR) propuesto tendré seis componentes:
el Ahorro Pensional Territorial, el Fondo de Ciencia, Tecnologia e
Innovacién, el Fondo de Ahorro y Estabilizacion, la Participacion de
Productores, el Fondo de Desarrollo Regionaly el Fondo de Compensacion
Regional.
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El Fondo de Ciencia, Tecnologia e Innovacién estaréa destinado a fortalecer
la competitividad de las regiones, a través de proyectos que fomenten la
infraestructura y el capital humano que contribuyan en la transformacién
de la estructura productiva del pais, al tiempo que acerquen dicha
inversion a los estandares de economias mas desarrolladas. Este fondo
recibira 10% de los recursos del SGR anualmente.

El ahorro pensional territorial también recibird un porcentaje fijo (10%) del
ingreso anual por regalias, con el fin de continuar con el esfuerzo iniciado
en 2002 para provisionar el pasivo pensional de las entidades territoriales,
que a diciembre de 2010 alcanza $95 billones, y de los cuales en el Fondo
de Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet) se encuentra cubierto
28%.

El Fondo de Ahorro y Estabilizacién constituye el principal mecanismo del
sistema de regalias para promover la estabilidad fiscal y macroeconémica.
Tiene como funcién disminuir la volatilidad de los ingresos por regalias,
al acumular recursos en épocas de crecimiento de dicho ingreso, y
permitir su desacumulacién en épocas en que, ya sea por reducciones
en la produccién o por la caida de precios internacionales, las regalias
caigan por debajo de su tendencia de mediano plazo. Esto permitird que
los proyectos regionales amparados en regalias no se sometan a ajustes
bruscos cuando los ingresos por la explotacién de recursos minero-
energéticos escaseen.

La Participaciéon Directa de los Productores destinard recursos
exclusivamente a las regiones productoras y a los puertos maritimos
y fluviales de los recursos naturales no renovables. Esto garantiza un
tratamiento preferencial a dichas regiones.

El Fondo de Desarrollo Regional es una de las herramientas clave en la
promocion de equidad regional y social a través de las regalias, que seran
distribuidas entre todas las regiones del pais a través de este componente.
Dicha distribucion se realizard de manera que las zonas més pobres, con
mayor poblacién, mayor eficiencia fiscal y menor calidad de vida, reciban
Mas recursos.

Finalmente, el Fondo de Compensacién Regional seguird criterios

similares a los del Fondo de Desarrollo, pero se enfocaré en la periferia
colombiana, que concentra una parte desproporcionada de la pobreza
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del pais. De esta manera, las zonas costaneras y fronterizas del pais
tendrén la prioridad en la recepcién de estos recursos durante 30 afos,
en los que se espera que sus indicadores de calidad de vida converjan
hacia el promedio nacional.

Los proyectos regionales que empleen recursos del Fondo de Desarrollo
y del Fondo de Compensacion seran priorizados y administrados por
cuerpos colegidos, en los que participaran el Gobierno Nacional y
alcaldes y gobernadores, cuya representacion a nombre de las regiones,
sera mayoritaria con respecto a los representantes del Gobierno Nacional.
De esta manera se impulsa la asociaciéon de entidades territoriales en
proyectos que atiendan necesidades comunes, evitando la duplicidad
de esfuerzos y explotando rendimientos de escala en la ejecucién de
proyectos de impacto regional, que trasciendan la divisién politica de
municipios, distritos y departamentos.

Acto Legislativo de Sostenibilidad Fiscal

Este Acto Legislativo incorpora en la Constitucién Politica la sostenibilidad
de las finanzas publicas como un criterio a tener en cuenta por todas
las ramas y organismos del Estado, de manera que en todo momento
del tiempo, los gastos planeados u ordenados no pongan en riesgo la
financiacién de programas y de obligaciones del sector publico en el
mediano plazo.

La sostenibilidad fiscal es importante para el progreso econémico y social
de un pais y garantiza que en todo momento del tiempo el Estado pueda
cumplir con su deber constitucional de proveer todos los bienes y servicios
publicos a que la sociedad tiene derecho, de manera que en el mediano
y en el largo plazo se logren importantes objetivos publicos, como la
reduccién de la pobreza y la desigualdad, la equidad intergeneracional
y un crecimiento econémico estable. En otras palabras, la sostenibilidad
fiscal garantiza el Estado social de derecho.

Este Acto Legislativo reconoce las limitaciones presupuestales que
enfrenta el Estado, y busca armonizar su capacidad de gasto con dichas
restricciones, sean estructurales o se encuentren relacionadas con el ciclo
econémico.
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La sostenibilidad fiscal promueve la estabilidad del entorno
macroecondémico, tal como se ha aprendido en ciclos econémicos
anteriores tanto en Colombia como a nivel internacional. De esta
manera, el Acto Legislativo brinda las herramientas para un disefo
de politica que proteja el ingreso y el empleo, en particular de los
mas pobres, que son los mas vulnerables ante las fluctuaciones de la
actividad econémica.

Adicionalmente, el Acto Legislativo establece dos aspectos importantes:
i) el Procurador General de la Nacion o uno de los ministros del
Gobierno, una vez proferida una sentencia por cualquiera de las maximas
corporaciones judiciales, podran solicitar la apertura de un Incidente de
Impacto Fiscal, en el cual se establece la estrategia para su cumplimiento,
consistente con la sostenibilidad fiscal, sin que afecte el nicleo esencial
de los derechos fundamentales; ii) se establece que ninguna autoridad
administrativa podré invocar la sostenibilidad fiscal para menoscabar los
derechos fundamentales.

En sintesis, en la medida en la que se asegure la sostenibilidad fiscal,
mayores seran las posibilidades de hacer efectivos los derechos sociales,
econémicos y culturales, y aumentaréa igualmente el nimero de personas
con acceso a los bienes y servicios basicos. De alli entonces la importancia
de poder contar con un marco de sostenibilidad fiscal, que ofrezca a
los agentes econdmicos, tanto publicos como privados, un ambiente
propicio para la inversion y la generacién de empleo.

Ley de Regla Fiscal

La regla fiscal se constituird en la principal herramienta de disciplina en el
manejo de las finanzas publicas. Con el fin de implementar una politica
fiscal contraciclica, afianzar los objetivos de sostenibilidad de la deuda
publica y el fortalecimiento de las finanzas publicas, la regla establece
una senda de balance fiscal estructural sobre las cuentas del Gobierno
Nacional Central (GNC) en el mediano plazo.

La cobertura de la regla fiscal se limita al Gobierno Nacional Central,
teniendo en cuenta que no es necesario incorporar otras entidades del
sector publico, en razén a que existen otras normas de responsabilidad
fiscal como la Ley 358 de 1997 y la Ley 617 de 2000. Estas leyes regulan el
crecimiento del gasto y de la deuda en las entidades regionales y locales,

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 148



Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011

lo cual les han permitido resultados favorables en el comportamiento de
sus finanzas.

Es importante tener en cuenta que el balance estructural es equivalente
a la diferencia entre ingresos y gastos ajustados por los efectos del ciclo
econémico y del ciclo minero-energético, de manera que en las fases
expansivas de estos ciclos, la regla determina el ahorro de los recursos
que exceden el balance estructural requerido, mientras que en las fases
recesivas, la regla permite mantener el nivel de gasto requerido para
atender las obligaciones del gobierno, evitando que una contraccién de
dicho gasto profundice los efectos adversos de un menor crecimiento
econémico.

La regla propuesta afianza el papel contraciclico de la politica fiscal.
Como complemento del gasto estructural, el gobierno realizard gasto
contraciclico si la brecha del producto es negativa y el crecimiento de
la actividad econémica es menor que el crecimiento estimado de largo
plazo en dos puntos porcentuales o mas. El impulso fiscal que realice el
Gobierno Nacional a través de este componente sera equivalente a un
20% de la brecha del producto estimada.

Se contempla la suspension temporal de la regla fiscal en caso de eventos
extraordinarios que comprometan la estabilidad macroeconémica. El
Gobierno debera presentar los argumentos técnicos para justificar esta
decision, la cual tendrd que ser avalada por el Consejo Superior de
Politica Fiscal (CONFIS).

Por otra parte, para brindar mayor transparencia en la implementacién
de la regla fiscal, se ha previsto que el Gobierno designe un Comité
consultor, el cual deberé pronunciarse sobre temas puntuales de la regla
fiscal, tales como cambios propuestos a la metodologia, la estimacion
de pardmetros requeridos para la operacion de la regla fiscal, el informe
de cumplimiento que presente el Gobierno y decisiones de suspension
de la regla. Dicho comité estard conformado por representantes de los
decanos de las facultades de economia de distintas universidades del
pais, miembros de centros de investigacion y, ademas, los presidentes
de las comisiones de asuntos econémicos del Congreso de la Republica.
Adicionalmente, el Gobierno presentard un informe detallado a las
Comisiones Econdémicas del Congreso de la Republica, en junio de cada
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ano, en el que evalte el cumplimiento de la regla fiscal, simultdneamente
con la publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo.

Finalmente, se creardelFondode AhorroyEstabilizacion Macroeconémica,
el cual acumularad recursos provenientes de los superavits totales del
Gobierno Nacional Central, sus rendimientos y los aportes extraordinarios
que determine el Gobierno Nacional. Los recursos del Fondo se utilizaran
exclusivamente para la amortizacién de deuda, la financiacion del gasto
contraciclico cuando este sea necesario, y los gastos para atender los
eventos extraordinarios que puedan implicar una suspensién temporal
de la regla fiscal. Los recursos de este fondo seran administrados por el
Banco de la Republica.

Es muy importante reconocer la complementariedad de los mecanismos
de ahorro propuestos por la regla fiscal para el Gobierno Nacional Central,
con el ahorro de los recursos excedentarios de regalias percibidos por las
entidades territoriales. Al igual que un porcentaje de las regalias sera
ahorrado cada ano, el Gobierno ahorraréd una parte de los recursos que
perciba por cuenta de las épocas de bonanza minero-energética. De la
misma manera, cuando el ciclo econdémico se refleje en un crecimiento
de los ingresos del gobierno, estos también seran objeto de ahorro.

La estabilizacion del gasto publico a través de la regla fiscal sera
fundamental para consolidar la sostenibilidad de la deuda publica y
fortalecer la credibilidad de las autoridades econémicas ante el publico
y los inversionistas locales y extranjeros. Estas condiciones reducen
la vulnerabilidad de la actividad econdémica a las fluctuaciones del
ciclo, promueven la transparencia del manejo de los recursos publicos
y conducen a una mejoria en las condiciones de financiamiento del
Gobierno.

Ley de Formalizacién Laboral y Generacién de Empleo
(Ley 1429 de 2010)

Esta ley contiene medidas dirigidas a impulsar la competitividad del
aparato productivo colombiano y a promover el emprendimiento,
generando incentivos para la creacién de trabajo en el sector formal.
Estas medidas enfrentan el reto de combatir el nivel de desempleo
que se ubica alrededor del 12%, y una tasa de informalidad cercana a
60%. Adicionalmente, se dirige a apoyar a la poblacién mas vulnerable
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del mercado laboral: mujeres, jévenes, personas en situacion de
desplazamiento, en condicion de discapacidad y personas no calificadas.

Los incentivos para la formalizaciéon del mercado laboral y la generacién de
empleo se dirigen principalmente hacia empleadores en micro y pequenas
empresas®’. En materia tributaria, las empresas de este tipo que inicien su
actividad econdmica a partir de la promulgacion de la ley, disfrutaran de
un periodo de cinco anos para asumir gradualmente el impuesto de renta
a su cargo. En los dos primeros afios de actividad, estaran completamente
exentas del impuesto, en el tercer afio pagaran 25% de lo correspondiente,
50% en el cuarto ano, 75% en el quinto afo, y a partir del sexto afo
comenzaran a pagar la totalidad del impuesto a cargo.

Estos incentivos se hacen extensivos a las obligaciones parafiscales.
El pago de los aportes al ICBF, SENA, cajas de compensacién similar,
asi como el aporte en salud a la subcuenta de solidaridad del Fosyga,
tendran la misma progresividad. De esta manera, sélo a partir del sexto
ano las microempresas y pequefnas empresas pagaran la totalidad de las
contribuciones correspondientes.

Adicionalmente, la Ley establece descuentos en el impuesto sobre larenta
y complementarios de los aportes parafiscales y otras contribuciones de
némina para favorecer las condiciones de contratacién de la poblacién
vulnerable al desempleo. Por lo tanto, los empleadores que contraten
a: i) nuevos empleados que al momento del inicio del contrato sean
menores de 28 afios, ii) personas en situacién de desplazamiento, en
proceso de reintegracion o en condicién de discapacidad, iii) mujeres
mayores de 40 afios y, iv) trabajadores de bajos ingresos (no calificados),
podran tomar los aportes al SENA, ICBF, cajas de compensacién familiar,
y el aporte en salud a la subcuenta de solidaridad del Fosyga, asi como
el aporte al fondo de garantia de pensién minima, como descuento
tributario para efectos de la determinacion del impuesto sobre la renta 'y
complementarios.

Por otra parte, la Ley contempla facilidades para la formalizacién
empresarial, en la simplificacion de trémites comerciales y laborales, a
través de la progresividad en la expedicion y renovacion del registro
mercantil, el uso de medios electrénicos para la tramitacién del registro
mercantil y de los procesos de disolucién de sociedades, junto con la
simplificacién del proceso de presentacion de poderes para adelantar
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ficiarias, entendidas
como pequefias em-
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ren los 5.000 salarios
minimos mensuales
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trdmites ante la Superintendencia de Industria y Comercio. En los temas
laborales, se realizan precisiones al Cédigo Sustantivo del Trabajo que
permiten mayor claridad en el desarrollo de los contratos laborales.

Finalmente, la Ley conforma un Sistema Nacional de Informacién de
DemandaLaboral, el cual estarabajo la direccién de una Comisiéon Asesora,
y tiene el objetivo de mejorar los sistemas de intermediacién laboral a
través de la identificacion de los principales perfiles profesionales acordes
con la demanda del sector productivo y las necesidades de la economia.
Esta identificacion permitird establecer los programas de capacitacion
ofrecidos por entidades de formacion tanto publicas como privadas,
incluido el SENA, fortaleciendo el Sistema Nacional de Formacion del
Capital Humano para promover el trabajo de buena calidad.

Ley de normas tributarias para la competitividad (Ley 1430 de 2010)

El principal objetivo del gobierno en materia tributaria es la promocién
de la competitividad de las empresas, apoyado en la simplificacién del
sistema, y en la adopcién de medidas que les reduzcan costos salariales
y no salariales. En este sentido, el proyecto de ley contempla medidas
dirigidas a eliminar distorsiones en las decisiones de asignacién de
recursos en los mercados real y financiero.

Por una parte, se elimina la deduccién del impuesto de renta por
inversion en activos fijos productivos a partir del afio gravable 2011.
Dicha deduccién ya se habia reducido de 40% a su nivel actual de 30%,
y se considera que ya cumplid su funcién al respaldar los esfuerzos para
estimular la inversién, tanto doméstica como extranjera.

Adicionalmente, la ley elimina la sobretasa de 20% al consumo de energia
de los usuarios del sector industrial a partir de 2012. Esta medida tiene el
mas amplio alcance a través de los sectores de la economia, y representa
un impulso a la competitividad del sector productivo, en compensacién
a los efectos que la revaluacion genera sobre el balance en pesos de las
empresas. Esta medida se constituye a su vez, en un combustible para las
locomotoras del crecimiento que componen la estrategia del gobierno.

La propuesta del gobierno, materializada en esta ley, incluye la eliminacién

gradual del impuesto a las transacciones financieras (4 por mil) a partir de
2014, afo en el que la tarifa se reducird a 2 por mil. En 2016 pasaré a 1
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por mil, y se eliminaréd definitivamente a partir de 2018. Este impuesto,
que tuvo su origen en las medidas destinadas al rescate del sistema
financiero en la crisis de los afos noventa, ha cumplido su papel y, en un
entorno financiero mucho mas saludable como el actual, su eliminacion es
conveniente para remover las distorsiones que genera en este mercado.
Sin embargo, cabe destacar que durante 2012y 2013, el 25% del recaudo
de este impuesto se destinara al Fondo de Calamidades, con el fin de
atender a los damnificados de la ola invernal de 2010y 2011.

Porotraparte, se contemplala continuacién del proceso de modernizacién
tecnoldgica de la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN),
para el cual se establece un plazo de dos afios a partir de la promulgacion
de la ley, con el fin de disminuir y simplificar los tramites para el pago de
las obligaciones tributarias y optimizar el recaudo.

Reformas al Sistema de Salud

Desde la segunda mitad de 2009 la sostenibilidad financiera del Sistema
General de Seguridad Social en Salud (SGSSS) se vio comprometida
principalmente por 3 elementos: el desmesurado crecimiento en los
gastos en medicamentos y procedimientos No Incluidos en el Plan
Obligatorio de Salud (No POS), la evasion y elusidn en las cotizaciones de
ley destinadas al Régimen Contributivo y la lentitud en el flujo de recursos
al interior de varios actores del Régimen Subsidiado. Con el objeto de
lograr la estabilizacion financiera del Sistema, garantizando de esta
manera el derecho a la salud de los colombianos, el Gobierno Nacional
adoptd medidas extraordinarias en el marco de la declaracién del Estado
de Emergencia Social en diciembre de 2009, entre las que se destacaron
la creacion de nuevos impuestos destinados al SGSSS en general y a la
financiacién de los eventos No POS en particular.

Aunque la Corte Constitucional declaré inexequible la Emergencia Social
el 21 de abril de 2010, prolongd los efectos de los impuestos hasta
el 16 de diciembre de 2010, cambiando la destinacion original de los
mismos de la financiacién de los eventos No POS a la financiaciéon de la
universalizacién en la coberturay la unificacion de los planes de beneficios.
De esta manera, se obtuvo el plazo suficiente para que el Gobierno
Nacional pudiera encabezar el trédmite de una Ley ante el Congreso de
la Republica que volviera permanentes estos tributos y para los fines que
habia previsto laH. Corte, esfuerzo que se veria traducido en la aprobacién
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de la Ley 1393 de 2010. Esta ley tiene elementos que persiguen la evasion
y elusiéon de las contribuciones parafiscales, la creacion de nuevas fuentes
de financiacion del Régimen Subsidiado y planes de transformacién de
recursos por parte de las entidades territoriales que permitan financiar la
unificacion de los planes de beneficios de ambos regimenes.

La Ley 1393 establecid, como primera medida, que los recursos
correspondientes al impuesto a cerveza y sifones se extraerian del monto
de rentas cedidas con destinacién especifica a la salud y se destinarian
a la universalizacion, unificacion y cobertura de servicios no incluidos en
el POS. Como segunda medida, se aumentd la tarifa del IVA a cerveza y
cigarrillos y el recaudo por este concepto se destiné a la financiacién del
SGSSS. Finalmente, se impuso una sobretasa al consumo de cigarrillo y
se modificd la tasa impositiva al consumo de licores.

Por otra parte, la universalizacion de la cobertura en salud hacia
necesario transformar los recursos que las entidades territoriales
destinaban a la oferta hacia la financiacién del aseguramiento, toda
vez que desaparecerian los vinculados pobres no afiliados. Asi, la Ley
establecid que los entes territoriales debian presentar, a més tardar el 31
de diciembre de 2010, planes de transformacién de recursos, incluyendo
al menos el 80% del SGP destinado a salud y pasar del 25% al 45% de
rentas cedidas con destinacion especifica a salud.

La administracion del Presidente Santos, a su vez, impulsé nuevas
iniciativas legislativas que culminaron con la expedicién de la Ley 1438
de 2011. Esta Ley reformd el SGSSS con el objeto de regular el derecho
de la poblaciéon al acceso y atencidn en salud, basado en los principios
de prioridad del afiliado, igualdad, solidaridad, calidad, universalidad,
eficiencia, equidad, sostenibilidad, participacién social, progresividad,
corresponsabilidad social y transparencia.

La Ley 1438 establece la obligacion de realizar antes de finalizar la
presente vigencia la actualizacién integral del POS, de manera tal que
refleje la realidad epidemioldgica del pais. Adicionalmente, se establece
que se deberén hacer actualizaciones del mismo cada 2 afos.

Por otra parte, es importante resaltar que se tomaron varias medidas

que permitieran controlar el gasto No POS que pone en peligro la
sostenibilidad del SGSSS. Por un lado, el Ministerio de la Proteccién
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Social expidié las resoluciones 5229 de 2010 y 1020 de 2011 que
establecieron metodologias de precios méximos de recobros para
ciertos medicamentos y procedimientos que no hacian parte del plan
de beneficios; por otro lado, la Ley 1438 incluyé la creacion de juntas
de médicos pares que revisaran la pertinencia de los procedimientos
y medicamentos no incluidos en el POS y que sean autorizados por
los Comités Técnico-Cientificos de las EPS. Se estima que las medidas
de precio, racionalizacién de uso y las inclusiones inherentes a la
actualizacion del plan de beneficios generen ahorros importantes para
el sistema de salud.

Emergencia por la ola invernal

Durante finales de 2010 y comienzos de 2011, el pais enfrentd una
temporada de lluvias sin precedentes en el pasado reciente. Como
consecuencia, un numero considerable de familias enfrenta una
emergencia humanitaria, el sector agropecuario ha sufrido pérdidas
considerables y la infraestructura vial y fluvial del pais enfrenta dafios que
son urgentes de reparar.

Como estrategia de financiamiento, y amparado en la declaratoria del
Estado de Emergencia, el Gobierno Nacional decretd el aumento de la
base gravable del impuesto al patrimonio para el ano 2011, para incluir
patrimonios entre $1.000 y $3.000 millones. La tarifa serd de 1% para
patrimonios entre $1.000 millones y $2.000 millones, y de 1,4% para
patrimonios entre $2.000 y $3.000 millones.

Adicionalmente, se credé una sobretasa de 25% para el impuesto
al patrimonio ya existente en el Estatuto Tributario, es decir, el
correspondiente a 2011 para contribuyentes cuyo patrimonio® sea
igual o supere $3.000 millones. Esta sobretasa se pagard en ocho
cuotas semestrales entre 2011 y 2014. La tarifa del impuesto es 2,4%
para patrimonios entre $3.000 y $5.000 millones, y 4,8% para aquellos
superiores a $5.000 millones.

Cabe recordar que dentro de lo dispuesto en la ley de normas tributarias
para la competitividad aprobada por el Congreso, se asigné el 25% del
recaudo por concepto del gravamen a los movimientos financieros (4 por
mil) a la atencién de la emergencia, durante los afos 2012 y 2013.

%2 Para efectos del im-
puesto al patrimonio,
la base gravable la
constituye el patrimo-
nio liquido neto de
acciones y aportes en
sociedades nacionales,
y de los primeros $320
millones del valor de la
vivienda en que habita
el contribuyente.
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El Gobierno ha autorizado, adicionalmente, que recursos provenientes de
la venta de Ecopetrol hasta por un 10% del valor accionario, contribuyan
con la financiacién de los esfuerzos para enfrentar la emergencia
invernal. Esto constituye, desde el punto de vista patrimonial del
Estado colombiano, un intercambio de activos, en el que se financian
activos productivos como la infraestructura, con los activos financieros
representados por los derechos de la Nacion en Ecopetrol.
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ESTRATEGIA

DE
FINANCIAMIENTO
DE

MEDIANO PLAZO

Desde hace més de una década, el Gobierno reconocid laimportancia de
la adecuada gestion del portafolio de deuda de la Nacién y su impacto
sobre la estabilidad fiscal y econémica de mediano y largo plazo. Se
ha recorrido desde entonces un importante camino en el desarrollo de
politicas, metodologias y cultura de riesgo en la gestion de la deuda. Se
puede decir que a partir del ano 1993, con la expedicion del Decreto
2681, que reglamenta las operaciones de crédito publico, las de manejo
de la deuda, sus asimiladas y conexas, asi como la contratacion directa
de las mismas, se da inicio al proceso de evolucién y mejoramiento de
las practicas y herramientas mediante las cuales la oficina de deuda de
Colombia gestiona el endeudamiento publico. En su momento estas
medidas generaron el reconocimiento del pais como pionero y referente
internacional®.

Con el proceso de racionalizacién en el manejo de la deuda publica, se
logré el desarrollo de instrumentos y politicas financieras, avanzando

de Mediano Plazo 2011

33 Esta posicion en el ambito
internacional se reconoce
en la publicacion del Ban-
co Mundial y el Fondo Mo-
netario Internacional “Gui-
delines for Public Debt
Management — Accom-
panying Document and
Selected Case Studies”,
ediciéon 2003, en el cual se
presentan como casos de
estudio aquellos conside-
rados como exitosos en el
contexto de mejoramiento
de las practicas de ad-
ministraciéon de la deuda
publica, incluyéndose el
caso colombiano.
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34 El Comité Asesor esta-
ba conformado por el
Ministro de Hacienda
y Crédito Publico, el Vi-
ceministro de Hacien-
da y Crédito Publico,
el Director General de
Crédito Publico, el Di-
rector General de la Te-
soreria de la Nacion, el
Subgerente de Asuntos
Monetarios y Reservas
Internacionales del
Banco de la Republica,
el Director del Departa-
mento de Reservas del
Banco de la Republica,
pudiendo invitar a los
asesores o funciona-
rios que se considera-
ban convenientes para
la discusién de temas
especificos. La pre-
sencia de funcionarios
del Banco de la Repu-
blica se justifico den-
tro del esquema que
se desarroll6 para el
manejo combinado de
activos y pasivos de la
Nacion. Las principales
funciones del Comité
eran: Analizar las cifras
de la deuda del sector
publico, examinar la
evolucién del portafolio
de deuda real frente al
portafolio de referen-
cia, incluyendo las ope-
raciones de cobertura,
estudiar los temas de
estrategia que afecten
la formulacién del por-
tafolio de referencia,
por ejemplo su sosteni-
bilidad de corto y largo
plazo y la mezcla opti-
ma de deuda interna y
externa, y analizar el
comportamiento de los
mercados de capitales.

3!

&

Metodologia desarro-
llada en la Direccion
General de Crédito
Publico, que es simi-
lar al BaR, “Budget at
Risk”: presupuesto en
riesgo, o CaR, “Cost at
Risk”: costo en riesgo,
empleado en otras ofi-
cinas de deuda. Esta
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principalmente en la gestion del riesgo. En 1997 se finalizd el disefio
e inicid la implementacién del proyecto “Liability Management” por
parte de la Direcciéon General de Crédito Publico que, conjuntamente
con el trabajo de una consultoria contratada con Salomon Brothers
para el desarrollo de un portafolio de referencia para la deuda externa
colombiana, condujo a la conformacién del primer grupo de riesgo
dentro del MHCP vy a la creacién del Comité Asesor de Deuda Publica®.
Este uUltimo, conformado con el objeto principal de analizar y discutir la
politica general de endeudamiento externo e interno del sector publico
para proponer los lineamientos de riesgo y los portafolios de referencia,
bajo los cuales se gestionaria el endeudamiento publico en los siguientes
anos.

Durante 1998 se materializd el programa de creadores de mercado,
implementado conjuntamente entre el MHCP y el Banco de la Repubilica,
dando asi un gran impulso al desarrollo del mercado interno de deuda
publica. En 1999 se desarrollé la metodologia de valoracion de riesgo
financiero para la deuda publica, que se denominé Servicio de Deuda en
Riesgo (SDeR)®, la cual se ha mejorado continuamente y en la actualidad
es parte de las herramientas utilizadas para el anélisis y justificacion de
las operaciones de manejo de deuda de la Nacién y demés entidades
publicas.

Durante el afo 2001, para dar apoyo institucional a la gestién
adelantada por el Comité Asesor de Deuda Publica, en la Direccidon
General de Crédito Publico, se cred la Subdireccién de Politicas de
Riesgo, conformada por los grupos de Valoracién de Riesgo y de
Pasivos Contingentes. Su objetivo primordial fue, y sigue siendo,
definir las politicas de administracion de la deuda publica y aprobar las
operaciones que tanto el Gobierno Nacional como las demas entidades
publicas planean realizar. Se adelanté ademas la revisién y actualizacién
de los portafolios de referencia para la deuda, definidos previamente
en 1998, y se inicié un estudio de caso con la colaboracién del Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial para el desarrollo de un
nuevo documento de administracién de deuda publica. Los portafolios
de referencia para la deuda de la Nacién, que desde entonces se
encuentran vigente son:

El portafolio de liquidez y refinanciacién, mediante el cual se busca
controlar el riesgo mediante limites a la concentracién de vencimientos
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anuales. Las politicas actuales consideran que el nivel ideal para
vencimientos en un afo es 10% del saldo total de la deuda, con un
maximo de 15%. La vida media objetivo es de 5 afios 0 mas.

El portafolio de tasas de interés, mediante el cual se busca controlar
el riesgo por variacion en las tasas de interés estableciendo un limite a
la porciéon de deuda contratada en tasas variables. La porcidon de tasa
variable debe ser maximo el 30% del saldo total de la deuda.

El portafolio cambiario, mediante el cual se busca controlar el riesgo
generado por la variacion en tasas de cambio. Se debe buscar que
el portafolio de deuda externa del Gobierno Nacional se encuentre
denominado en un 83% en ddlares, 13% en euros (y otras monedas
europeas) y 4% en yenes.

En el ano 2003, mediante el Decreto 2283, se complementé la
reglamentacién de las operaciones de crédito publico, especificamente la
relacionada con la celebracién de operaciones de cobertura de riesgo®.
Y, durante el 2004, en el marco de la recomposicién de la deuda de la
Nacion a favor del financiamiento interno, atendiendo recomendaciones
del Banco Mundial dentro del Programa de Fortalecimiento Fiscal de
Colombia, se adelanté la consultoria “Revision y desarrollo de benchmark
de deudainterna”, con la colaboracién de la Agencia Colombiana para la
Cooperacion Internacional y de la Universidad de los Andes. Aunque este
estudio presentd recomendaciones para la adopcién de un portafolio de
referencia para la deuda interna de la Nacién, nunca se formalizé como
politica.

Desde entonces el proceso de transformacion de la deuda de la
Nacion, concentrada al inicio de los afnos noventa en instrumentos no
transables, se orientd a la conformaciéon de un portafolio compuesto
principalmente por bonos, denominados o referenciados en moneda
local, emitidos tanto en el mercado local como en el mercado global,
manteniendo siempre como eje fundamental la gestion de riesgos de
mercado y de refinanciacion, pero sin dejar de lado, por supuesto, la
busqueda permanente de la reduccién de costos. Dicho proceso se ha
logrado mediante la combinacién de politicas de emision, por ejemplo
definir instrumentos de referencia y mercados objetivos, y operaciones
de "Liability Management”, principalmente coberturas, conversiones de
deuda, recompras y canjes de deuda.

&

metodologia busca es-
timar el valor presente
del maximo aumento
esperado en el servicio
de deuda dado un nivel
de confianza y hori-
zontes de tiempo de
uno, tres y diez anos.

Esto se complement6
posteriormente me-
diante la Circular Re-
glamentaria  Externa
DODM-144 del 20 de
junio de 2007 del Ban-
co de la Republica.
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Un claro ejemplo de esta gestién es el buen resultado obtenido por la
Nacién alolargo de los Gltimos 7 afios, que después de nueve operaciones
entre aperturas y reaperturas, logré colocar en el mercado internacional
bonos denominados en pesos. Logrando ademas extender los plazos de
vencimiento de este instrumento llevandolo desde 5 afios hasta 10 y 20
anos, y en algunas ocasiones obteniendo el financiamiento con un costo
inferior al del mercado local de deuda publica. El saldo vigente al 31 de
diciembre de 2010 de estos bonos ascendia a los COP 6,971 miles de
millones.

Durante el afio 2008 se destaca la celebracion de diversas operaciones
de cobertura, bajo la modalidad de cross currency swaps, por un valor
total de USD 500 millones, operaciones que contribuyeron a que al cierre
del afio 2010 se contara con un valor cubierto de USD 1,000 millones. El
programa de pesificacién del 2008, anunciado en ese entonces por el
MHCP, consiguié los siguientes resultados: (cuadro C. 1)

Cuadro C.1: Programa de pesificaciéon 2008

Programa de Pesificacién 2008

Monto Ejecutado USD 500 Mins
Tasa de cambio promedio de contratacién de los créditos cubiertos $2,150.96
Tasa de cambio promedio de las coberturas contratadas $1,769.00

Ahorro en millones de pesos en el pago de capital por el diferencial

de las tasas de cambio de contratacion y cobertura £ USUERL Lllus

Valor presente del diferencial del flujo de pago proyectado de los

créditos sin cobertura y con cobertura $-79,634 Mins

Resultado neto de la ejecucion $ 111,347 Mins

Fuente: Ministerio de Hacienda-DGCPTN.

En ese mismo ano, se logré con el BID ajustary alinear la fecha de pago de
intereses y capital de un conjunto de créditos por un total de USD 3,262.4
millones. Aunque el efecto sobre los indicadores de riesgo tradicionales,
como vida media o SDeR, de este tipo de operaciones es minimo, el
impacto sobre el riesgo operativo involucrado en la administracién y
gestion de pago es significativo. Se pasé de una proyeccion de 639 a sélo
135 pagos, es decir que se redujo en 80.3% el nimero de transacciones
proyectadas. (cuadro C. 2)
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Fuente: Ministerio de Hacienda-DGCPTN.

No. Pagos
Pagos o fa
. Alineacién
Original
Facilidad unimonetaria tasa de interes ajustable (SCF 425 48
Ajustable) $2,550.6
anasta de monedas tasa de interés ajustable (CPS $651.2 132 2%
Ajustable)
Canasta de monedas tasa de interés fija (CPS Fija) $8.1 6 6
Fondo para Operaciones Especiales tasa fija (FSO Fija) $52.2 104 36
Fondo Canadiense tasa fija (CDF Fija) $0.3 20 19
Total créditos seleccionados $3,262.4 687 135
Fuente: Ministerio de Hacienda-DGCPTN.
Gréfico C.1: Perfil de vencimientos de créditos seleccionados - Original
(US$ millones)
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Fuente: Ministerio de Hacienda-DGCPTN.
Gréfico C.2: Perfil de vencimientos de créditos seleccionados - Alineado
(US$ millones)
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Durante el afio 2009 el GNC acogié una propuesta de parte del BID para
modificar las condiciones de la deuda contratada con dicha entidad. La
operacion logréd eliminar condiciones financieras de la deuda adquirida
en el pasado que no le permitian de ninguna manera al GNC gestionar el
riesgo sobre dicha porcion del portafolio. Es asi como de tener créditos
cuyo saldo dependia de indices que hacian referencia a canastas de
monedas o a tasas de interés ajustables, también atadas a portafolios de
monedas, se pasd a tener deuda denominada en ddlares, la divisa con el
mercado més liquido del mundo, y a tasa de interés fija. Los resultados de
esta operacion, que fueron efectivos a partir del 1° de agosto de 2009, se
presentan en el cuadro C. 3.

Cuadro C.3: Conversién créditos

Antes de la operacién Pagps e e e
Oferta de Conversién BID P operacién pendiente
2009 . . por

Unidad

Créditos del Sistema de . .
Canasta de Monedas Cuc(laenta Ajustable USD Fijo 534.4

Créditos de laFacilidad 5 pjustable  USD  Fijo 30589 1024
nimonetaria

Total usD Fijo 3,593.3 102.4
* Millones de délares

Fuente: Ministerio de Hacienda-DGCPTN.

De manera complementaria, buscando profundizar méas en la reduccién
del riesgo de tasa de interés, y aprovechando la coyuntura de niveles
histéricamente bajos de tasas de interés en el mercado internacional,
con el Banco Mundial, se ejecutaron operaciones de fijacion de tasa de
interés por un valor total de USD 2,596.6 millones (cuadro C. 4).

Cuadro C.4: Fijacion de tasas

Fijacién de Tasas

Banco Mundial 2009 Rispeds Mionto
Feb. usb 1,609.3
Mar. usD 417.2
Jul. usbD 570.0
Total 2,596.6

* Millones de délares
Fuente: Ministerio de Hacienda-DGCPTN.
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El resultado total de las operaciones adelantadas con la banca multilateral
durante el afio 2009 permitié la fijacion de un total de USD 6,292.3
millones.

Con respecto al riesgo de refinanciaciéon del portafolio de deuda,
mediante la gestién de su deuda, el desarrollo del mercado interno y
el mejoramiento de la percepciéon de riesgo que los inversionistas
internacionales tienen del pais, la Nacion ha logrado abrir puntos en sus
curvas de referencia de bonos con plazos cada vez mayores. Es asi como
hoy en dia en el mercado local de deuda publica es posible colocar bonos
con un vencimiento en COP de hasta 20 afios y en UVR hasta de 15 afos
y en el mercado internacional bonos en USD hasta de 30 anos y bonos en
COP hasta de 20 afios.

Como complemento a la posibilidad de emitir a mayores plazos, durante
el afo, la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional trabaja
en la reduccién del riesgo de refinanciacién y en la reduccion de la
presion que el servicio de deuda pueda tener sobre la caja de la Nacion
con operaciones de canje. El cuadro C.5 presenta un resumen de los
resultados de las operaciones ejecutadas durante los dos Ultimos afios:

Cuadro C.5: Operaciones de canje

Disminucién
Fecha Canje

Vida | Cupén Vida Cupdn | o Saldo de
Media | Promedio Media | Promedio | om"® Deuda
0.0

2009-feb-02  0.47 91% 1,010.0 3.92 10.1%  1,010.0

2009-feb-05 090 10.1% 2,530.0 5.05 9.6% 25114 18.6
2009-mar-19  3.39 10.1% 4,333.4 894 9.6%  4,192.1 141.3
2009-may-11  0.22 88% 1,169.6 6.80 91% 1,131.8 37.9
2009-nov-30  4.12  11.0% 3,7180 7.99 7.7 %  3,694.2 23.8
2009-dic-17 0.63 10.1% 1745  8.97 8.1 % 171.7 2.8
2009-dic-21 0.15 13.0% 67.2 1.41 11.0 % 65.4 1.8
2009-dic-23 054 11.7% 593.7 5.28 6.9 % 593.7 0.0
Total 2009 13,596.3 1,3370.1 226.2
2010-feb-10  2.86 9.7 % 503.2 6.32 9.8 % 490.4 12.7
2010-abr-12 0.62 7.5% 340.4 8.86 7.9 % 340.4 0.0
2010-abr-26 2.42 93% 3,2929 5.72 8.8 % 3232.9 0.0
Total 2010 4136.5 4,123.7 12.8

* Valores nominales expresados en miles de millones de pesos
Fuente: Ministerio de Hacienda-DGCPTN.
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Los resultados de la gestion que ha adelantado la Nacidén, en cabeza
de la Direccién de Crédito Publico y Tesoro Nacional, durante la dltima
década y media, se resumen en el siguiente cuadro (cuadro C. 6).

Cuadro C.6: Evolucién portafolio de deuda GNC

EVOLUCION DEL PORTAFOLIO DE DEUDA - GNC 1996 | 2008 | 2010 |

Composicién por

tipo de deuda

Composicién
denominacién

Tipo de interés

Fuentes de
Financiacion

Vida Media

Interna

Externa

Deuda Externa

Deuda Interna

Deuda Externa

Deuda Externa

Deuda Externa

Deuda Interna (TES)

* Incluye la deuda denominada en canasta de monedas

Fuente: Ministerio de Hacienda-DGCPTN.

25%

Délar
Euro*
Yen

Pesos

Pesos
UVR

Fija Variable
Ajustable

Multilaterales
Bonos
Bancos
Otros

29%
71%
70%
17%
13%
0%
100%
0%
52%
27%
21%
34%
24%
28%
14%
4.31

1.8

Grafico C.3: Factores de riesgo del Portafolio de la Deuda del GNC
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Fuente: Ministerio de Hacienda-DGCPTN.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 164



Balance fiscal 2010 y perspectivas 2011

Las cifras muestran que en 2010 los factores de riesgo sobre la deuda han
disminuido frente a lo observado en 2008, ya que la vida media tanto en
pesos como en UVR ha aumentado y la composicion de las monedas es
menos concentrada (gréfico C. 3).

Las actuales directrices para la gestién de la deuda de la Nacion fueron
disefadas en los afnos 90y revisadas durante la primera parte de la década
pasada. Estas directrices han permanecido desde entonces practicamente
inalteradas y permitieron a la Nacién un progreso sustancial en la gestién
de los riesgos asociados a su portafolio deuda, a la sostenibilidad de esta
y a la reduccion del riesgo fiscal.

No obstante, los cambios estructurales que surgieron como producto de
la crisis del sistema financiero colombiano de finales del siglo pasado, la
reciente crisis financiera internacional, la rapida acumulacién de reservas
internacionales en los Ultimos afios, el agudo aumento en los precios del
petrdleo, el répido desarrollo de los mercados financieros internacionales
y del propio colombiano, y un crecimiento de laeconomia que se soportara
en el desarrollo de las locomotoras de nuestro nuevo Plan Nacional
de Desarrollo generan condiciones y un entorno macroeconémico
muy disimil al que predominaba en el momento en que se disenaron
las actuales directrices de manejo de deuda, razén por la que se hace
necesaria su revision, actualizacién y profundizacion.

Dentro de los principales retos en esta revisién de los planteamientos de
los actuales portafolios de referencia se pueden contar:

e |a definicién formal de un objetivo de composicién del portafolio
de deuda, visto y entendido como un todo, en términos de su riesgo
cambiario y no en funcién de su fuente de financiacién. Se deben
diferenciar dentro del contexto de la gestién del riesgo el concepto de
tipo de deuda (interna o externa) y el de su moneda de denominacion,
mas aun cuando la Nacién, hoy en dia, cuenta con la posibilidad no
solo de contratar derivados, sino de emitir directamente en el mercado
internacional en pesos, y la composicion de su portafolio de deuda
externa por monedas se aleja del objetivo inicialmente planteado.
Al cierre de 2010 la deuda externa de la Nacién denominada en una
moneda diferente al peso era de 94.5% en délares, 2.2% en euros y
3.2% en yenes, frente a un planteamiento original de 83% en dodlares,
13% en euros y otras monedas europeas y 4% en yenes.
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e |a definicidon de un objetivo claro en términos de la participacién que
se desea tener en instrumentos indexados a inflacién.

e |aestructura de vencimientosy concentracion ideal de estos en funcién
del riesgo de refinanciacion tolerable y las posibilidades actuales de
financiacion.

® |anecesidad de mantener presencia en varias fuentes o mercados con
objetivos claros de profundizacion y desarrollo de estos, asi como la
de desarrollar y mantener curvas de referencia que permitan tanto el
desarrollo de los mercados locales de dinero y de derivados, asi como
un mayor acceso de subnacionales al mercado de capitales externo.

Estos retos son asumidos por el Gobierno Nacional, en cabeza del MHCFP,
al plasmar dentro de las acciones especificas para desarrollar en el Plan
Nacional de Desarrollo “Prosperidad para Todos” algunas propuestas
relacionadas con el manejo de la deuda publica, las reglas de optimizacion
de la administracién de los activos de la Nacion, la eficiencia en el manejo del
riesgo y la administracion eficiente de los recursos del presupuesto nacional.

Dentro de estas tareas, uno de los ejes que permitira consolidar la
politica de gestion y aseguramiento de la sostenibilidad de la deuda de
la Nacién es el desarrollo de un Marco de Deuda de Mediano Plazo. Este
marco comprenderd el conjunto de lineamientos en materia de deuda
con el fin de garantizar su sostenibilidad en el mediano plazo, segun lo
comprendido en el articulo 364 de la Constitucién. Deberd incorporar
dentro de su definicién la evaluacién integral tanto de los ingresos como
del balance de la Nacidn, asi como la identificaciéon de los componentes y
correlaciones entre ingresos, egresos, activos y pasivos, llegando a definir
la composicién éptima del portafolio de deuda. Deberd ademas definir
y adoptar instrumentos y herramientas para la gestion del balance de la
Nacién y construir el marco legal que soporte dicha gestion.

Otra accion fundamental, y que se complementa con el desarrollo del
Marco de Deuda de Mediano Plazo, es la administracion de riesgos,
con la cual se propone profundizar en temas como la administracién
eficiente de los riesgos derivados de las operaciones de crédito publico,
mediante la evaluacion y optimizacién de los riesgos de mercado, de
liquidez, crediticio, operacional, legal y otros riesgos contingentes, como
desastres naturales.
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Como punto de partida para la construccién del Marco de Deuda de
Mediano Plazo, el MHCP incorpora dentro de su plan estratégico el
desarrollo de la Estrategia de Gestion de Deuda de Mediano Plazo.

La definicién de una Estrategia de Gestiéon de Deuda de Mediano Plazo
resulta fundamental en un pais emergente como el nuestro, en donde nos
enfrentamos a considerables riesgos en la estructura del balance fiscal
asociados principalmente al nivel de endeudamiento, a la variabilidad de
los ingresos externos netos, a la volatilidad en los términos de intercambio
y a la exposicién y dependencia de sectores productivos y economias
especificas fundamentadas en la explotacion de bienes primarios y
commodities.

El tamafio de la deuda de la Nacién convierte a su portafolio en el mas
grande de la economia, el cual presenta estructuras financieras complejas
y diversos riesgos asociados. El gasto por servicio de deuda se convirtid
en uno de los principales componentes del balance fiscal, equivalente a
aproximadamente el 20% de los ingresos de la Nacién, siendo un gasto
atendido con prioridad de forma permanente.

Una pobre administracion del portafolio podria generar riesgos sistémicos
y afectar la estabilidad financiera del pais. No establecer objetivos
claros en materia de endeudamiento genera incertidumbre y volatilidad
en los mercados y fuentes de financiacién, inclusive entre los mismos
administradores de la deuda, quienes pueden llegar a tomar decisiones
equivocadas sobre nuevo endeudamiento por falta de un marco o
estrategia, basadas en objetivos oportunistas de minimizar el costo de
financiacion a costa de la gestion de riesgo. Puede ademas dar lugar a
una acumulacién de pasivos contingentes. El otorgamiento de garantias,
explicitas o implicitas, al endeudamiento de subnacionales incrementa la
exposicion al riesgo de crédito y a los riesgos financieros, lo que incide en
la vulnerabilidad fiscal de la Nacion.

La gestién del portafolio de endeudamiento puede, en si misma,
convertirse en fuente de inestabilidad o estabilidad para el pais. Con el
disefo de estrategias y objetivos claros en la gestién de la deuda publica
se reduce el riesgo, lo que conduce a la reduccién de las primas por
riesgo de crédito que paga la Nacidn, asi como a la prima por liquidez
de la estructura de plazos y tasas de interés de los titulos colocados.
Una gestién prudente de la deuda que disminuya los riesgos financieros
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asociados al portafolio contribuye a que el pais sea menos susceptible al
contagio de crisis financieras externas.

Pero no solo el servicio de la deuda y los riesgos que este portafolio
tiene asociados generan desbalances fiscales. En la medida en que se
presentan desajustes en las caracteristicas financieras de los ingresos o
activos de la Nacién también se pueden presentar choques fiscales. Por
ende, una evaluacion conjunta de la naturaleza de los activos y pasivos y
de los flujos financieros que estos implican se convierte en una clave para
la gestién de riesgos dentro del contexto del balance fiscal.

En la préactica, esto incluye considerar la naturaleza de los flujos de caja
generados por los activos y pasivos de la Nacién y evaluar su sensibilidad a
factores como cambios en las tasas de interés, movimientos de las divisas
y cambios en los términos de intercambio. Esto permite categorizar tanto
los activos como los pasivos de acuerdo con su sensibilidad ante cambios
en las variables consideradas, es decir, clasificarlos por sus niveles de
exposicion al riesgo. Una clasificacion asi permite establecer coberturas
naturales dentro de la estructura del balance e identificar aquellos riesgos
que deben gestionarse.

El reto asumido por el MHCP en el desarrollo de la Estrategia de Gestidn
de Deuda de Mediano Plazo contemplard entonces la definicién de
lineamientos y politicas enmarcadas dentro del disefo, planeacién e
implementacién de una gestion prudente de la deuda publica, asi como
la definicion de estrategias para la gestion de los riesgos bajo un enfoque
de balance y la construcciéon de un portafolio de bajo riesgo, con una
adecuada composicion por monedas, estructura de tasas de interés
y perfil de plazos, que conjuntamente propendan a mitigar los efectos
de choques financieros en el balance fiscal del Gobierno, asi como de
choques adversos de oferta y demanda que afecten a la produccién y la
inflaciéon y tengan también algun impacto fiscal, para que la estrategia
de endeudamiento y la informacién de las acciones de la Nacion en este
sentido puedan ser leidas e interpretadas correctamente por los mercados.

Los principios sobre los que se sustentara la Estrategia de Gestidn de
Deuda de Mediano Plazo son:

e Evitar cualquier percepcion de que el Gobierno pueda cesar el pago
de sus obligaciones.
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Mantener criterios de sostenibilidad y de refinanciacién explicitos.

Asegurar la disponibilidad de fuentes suficientes para financiar las
necesidades del Gobierno en un marco que, aun en escenarios de alta
volatilidad y con restricciones al acceso a mercados internacionales,
permita operaciones eficientes.

Atender la gestion del portafolio de deuda bajo criterios de costo
y riesgo. Esto es que, una vez definido, alcanzado y estabilizado un
nivel prudente de riesgo, se busque minimizar el costo esperado del
servicio de deuda en el mediano y largo plazo.

Los tres pilares que serviran de ejes son:

Y

La sostenibilidad de la deuda.

La accesibilidad a fuentes y mercados de financiacion.

La gestion de riesgos en el marco de un modelo conceptual de Gestién
de Activos y Pasivos - ALM, por sus siglas en inglés, siempre con un

adecuado balance entre costo y riesgo.

los elementos que formarén parte de la definicion de los nuevos

lineamientos y directrices de la gestién de deuda son:

La determinacién de objetivos claros, soportados por la estructura de
politica econdmica.

La comunicacién coherente de las acciones de politica.

El manejo prudente de riesgos y costos.

El desarrollo de una cultura de manejo de riesgos.

La consistencia de las operaciones con la estrategia.

El establecimiento y documentacién de los procedimientos de reporte

y transparencia para garantizar las responsabilidades al implementar la
estrategia de gestion de la deuda.
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Seguimiento

al resultado fiscal
de Ecopetrol

e Isagen

Recuadro 2.D

1. ECOPETROL
1.1. Cierre fiscal 2010

De acuerdo con la metodologia de operaciones efectivas de caja, durante
2010 Ecopetrol presentd un déficit de $911 mm (0,2% del PIB), como
resultado de ingresos de $34.878 mm (6,4% del PIB), y gastos totales de
$35.790 mm (6,5% del PIB). Este balance fue significativamente mejor
que el observado en 2009, cuando arrojé un déficit de $10.753 mm (2,1%
del PIB), debido al notable aumento de los ingresos de la empresa
(30,2%), y a que los gastos cayeron 4,7% en 2010 respecto al afio anterior
(Cuadro D. 1).
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Cuadro D.1: Balance fiscal de Ecopetrol*

$ Miles de Millones % PIB Cto.

2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Ingresos Totales 26.793 34.878 5,3 6,4 30,2
Explotacién Bruta 27.674  36.661 5,4 6,7 32,5
Ventas Nacionales 15.426 14.802 3,0 2,7 -4,0
Exportaciones 12.248 21.859 2,4 4,0 78,5
Otros Ingresos -881 -1.783 -0,2 -0,3 -102,4
Gastos Totales 37.546 35.790 7,4 6,5 -4,7
Operacién Comercial 10.777 12.445 2,1 2,3 15,5
&’&f{:c‘i":n';’;ate”a GG 6312 7725 12 14 22,4
Otros Gastos de Operacion 4.465 4.720 0,9 0,9 5,7
Transferencias 17.001 11.641 3,3 2,1 -31,5
Dividendos de la Nacién 7.904 3.323 1,6 0,6 -58,0
Impuesto de Renta 2.109 687 0,4 0,1 -67,4
Regalias 4.358 5.501 0,9 1,0 26,2
Regalias Corrientes 4.358 5.501 0,9 1,0 26,2
Otras Transferencias 2.630 2.130 0,5 0,4 -19,0
Dividendos a los Privados 999 367 0,2 0,1 -63,3
Otros Gastos de Operacién 1.631 1.763 0,3 0,3 8,1
Resto de Funcionamiento 1.268 1.424 0,2 0,3 12,3
Pagos de Capital 8.500 10.279 1,7 1,9 20,9
Formacién Bruta de Capital 8.500 10.279 1,7 1,9 20,9
(DEFICIT) / SUPERAVIT -10.753 911 -21 -0,2 -

* Cifras preliminares.
Fuente: Ecopetrol.

En particular, el mejor balance de Ecopetrol obedecié a un aumento de
los ingresos por explotacion bruta de 32,5%, producto de un aumento
tanto en los precios internacionales como en los volimenes vendidos,
que crecieron 12,8%.

Por su parte, los gastos asociados con la actividad econdémica de la
empresa en el afio anterior al de anélisis (como los dividendos y el impuesto
de renta) se redujeron®, mientras que aquellos relacionados con dicha
actividad en el afo de anélisis, como los gastos de operacién comercial y
las regalias, aumentaron. Estos Ultimos crecieron principalmente porque

%7 La totalidad de la infor-
macion resumida en el
cuadro 1.D se tomo del
documento  “Estados
Financieros no conso-
lidados. Afnos termina-
dos al 31 de diciembre
de 2009 y 2010" de
Ecopetrol. Por lo tanto,
en adelante, a menos
que se indique lo con-
trario, la fuente de las
cifras mencionadas es
dicho documento.

@
&

Ello ocurre porque en
2009 se pagaron los di-
videndos y el impuesto
de renta causados en
2008, afio en el que los
resultados financieros
de Ecopetrol fueron
particularmente  bue-
nos, mientras en 2010
se pagaron los divi-
dendos y el impuesto
de renta causados en
2009, cuando dichos
resultados  empeora-
ron.
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ES

Los otros ingresos son
negativos porque son,
en realidad, ingresos
netos por actividades
diferentes a la de ex-
plotacion bruta. Dado
que dichas actividades
implican ingresos y
gastos, los otros ingre-
sos son el resultado de
restar los gastos de los
ingresos. Asi, lo que
indica el numero ne-
gativo es que, en este
caso, los gastos exce-
den los ingresos.

Ver nota al pie 28 (Ca-
pitulo II).

Comunicado de prensa
del informe trimestral
de Ecopetrol, cuarto
trimestre y afio 2010.

la produccién de crudo y gas de la empresa aumenté 16,2%, al pasar de
498,7 kilobarriles equivalentes por dia (KBEPD) en 2009 a 579,5 KBEPD en
2010. A pesar de que los ingresos totales crecieron y los gastos totales se
redujeron, el balance siguié siendo deficitario, debido a que la formacién
bruta de capital crecié 20,9%, hasta alcanzar un nivel de $10.279 mm en
2010.

El aumento en los ingresos de Ecopetrol se explica principalmente por
un incremento en los ingresos por exportaciones, que crecieron 78,5%.
Este sustancial aumento anulé el efecto negativo sobre los ingresos de la
caida en las ventas nacionales de 4%, asi como de la disminucidn en los
otros ingresos de un poco mas de 100%%.

El aumento de 78,5% en las exportaciones se debe principalmente a dos
factores. Por una parte, el precio promedio de exportacién de crudos
aumentd 29,2%, en tanto que el precio promedio de exportaciéon de
productos refinados aumenté 33,1%, reflejo de un aumento en el WTI%,
que pasd de US$61,8 por barril en promedio en 2009 a US$79,5 por barril
en promedio en 2010*" (gréfico D. 1). En segundo lugar, los volimenes
exportados de crudo y productos derivados crecieron 33,8% y 5,1%,
respectivamente, lo cual es consistente con el aumento permanente en la
demanda mundial de crudo y combustibles liquidos observado durante
2010. Los principales destinos de las exportaciones de crudo de Ecopetrol
siguieron siendo Estados Unidos y el Lejano Oriente; sin embargo, se
debe mencionar que la participacion de América Central como destino
de dichas exportaciones aumentd en 4,5 puntos porcentuales, al pasar de
1,6% del total de estas en 2009 a 6,1% en 2010.
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Gréfico D.1: Precio internacional de referencia WTI 2009-2010
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Fuente: EIA.

Los ingresos por ventas nacionales, por su parte, cayeron 4,0% en
2010, a pesar del aumento en los precios de paridad que el Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustibles les reconoce a los
refinadores e importadores, como consecuencia del incremento en
el WTI mencionado anteriormente®’. Ademas, se observa que en 2010
aumentaron los voliumenes vendidos en el mercado nacional de crudo,
gasolinas, destilados medios (entre los cuales se encuentra el diesel), gas
natural y otros productos®.

Los otros ingresos de la empresa cayeron en mas de 102%, entre otras
cosas, porque los ingresos financieros netos, los otros ingresos netos
y los resultados en sociedades netos cayeron 94%, 24,5% y 210,6%,
respectivamente. Estos hechos llevaron a que los otros ingresos cayeran
en la proporcién antes mencionada, a pesar de que los gastos de jubilados
se redujeron de $595 mm en 2009 a $378 mm en 2010.

El efecto positivo del aumento en los ingresos totales sobre el balance de
Ecopetrol se vio reforzado por una caida en los gastos totales de 4,7%.
Al analizar el comportamiento de los rubros de gastos, resulta evidente
que aquellos que estan asociados con la producciéon corriente, como los
de operacién comercial, los del resto de funcionamiento y las regalias,

“2 Para una explicacion
detallada de la metodo-
logia de calculo de los
precios de paridad de
exportacion e importa-
cién, véase la Resolu-
cion 18 0522 del 29 de
marzo de 2010.

~
&

Al analizar en detalle
los componentes de
los ingresos por ven-
tas nacionales, se ob-
serva que la caida en
estos Ultimos se debe
a una disminucion de
los ingresos por ven-
tas locales de crudo en
una magnitud conside-
rable, pues pasaron de
$3.636 mm en 2009
a $124 mm en 2010.
En las notas a los es-
tados financieros de
Ecopetrol de 2010 se
aclara que a partir de
ese afo las ventas de
crudo y gas natural a la
Refineria de Cartagena
se empezaron a conta-
bilizar como ventas al
exterior, por originarse
en una zona franca.
Ademas, de dichas no-
tas se infiere que si se
sumaran los ingresos
por ventas de crudo a
la refineria de Cartage-
na a las ventas locales
se obtendrian unas
ventas de $3.675 mm.
Este cambio metodolo-
gico también explica en
una medida importante
(cerca del 37%) el au-
mento en las ventas al
exterior mostrado en el
cuadro D.1. En resu-
men, los ingresos por
ventas locales de cru-
do cayeron $3.512 mm
por un cambio meto-
doldgico, pero aun asi
los ingresos por ventas
locales totales solo
cayeron un poco mas
de $600 mm, gracias
a que los ingresos por
ventas nacionales de
gas natural, servicios
y productos refinados
aumentaron $2.888
mm.
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4 Ver nota al pie 28 (Ca-
pitulo I1).

crecieron 15,5%, 12,3% y 26,2%, respectivamente, mientras que los que
estan relacionados con la actividad econdémica de la empresa en 2009,
como los dividendos pagados a la Nacidon, el impuesto de renta y los
dividendos pagados a los agentes privados, cayeron 58%, 67,4% y 63,3%,
en su orden.

Los gastos en compras de materias primas e importaciones crecieron
22,4%, debido Unicamente a que el costo de los productos importados
aumentd 74%. Ello ocurrid como consecuencia, entre otros hechos, del
aumento en el costo unitario de los refinados importados. De hecho, los
costos pagados por todas las materias primas cayeron, siendo la reduccion
mas destacable la de los costos por compras de otros productos y gas,
que cayeron 24,1%, al pasar de $473 mm en 2009 a $359 mm en 2010.

Los otros gastos de operacién crecieron 5,7%, debido a que los costos de
mantenimiento, los costos laborales y los costos por servicios contratados
crecieron 19,9%, 17,5% y 35%, respectivamente. Por otra parte, los pagos
por transferencias cayeron 31,5% en 2010 respecto a lo observado en
2009, como resultado, principalmente, de una reduccién en los dividendos
pagados a la Nacién y a los accionistas privados de $4.581 mm y $632
mm, respectivamente. Ademas, el impuesto de renta pagado al Gobierno
nacional cayd 67,4%. Estos hechos sumados llevaron a que los pagos por
transferencias se redujeran en la proporcién mencionada anteriormente
(31,5%), a pesar de que las regalias corrientes aumentaron 26,2%.

Finalmente, la formacién bruta de capital presentd un crecimiento de
$1.779 mm (20,9%), al pasar de $8.500 mm en 2009 a $10.279 mm en 2010.
Lo anterior ocurrié como consecuencia de un aumento de $881 mm (40%)
en la inversién en el segmento de produccién, de un incremento de $100
mm (19%) en la inversién en el segmento de refinacion y petroquimica,
y de un aumento de $201 mm (33%) en la inversién en el segmento de
transporte.

1.2. Resultados financieros

De acuerdo al informe anual de Ecopetrol de 2010, los indicadores
financieros de la empresa mejoraron en dicho afno respecto a 2009,
como consecuencia de varios hechos. Por una parte, se debe mencionar
el aumento en el precio del WTI* de 28,6% en 2010. Ademés, como ya
se dijo, los volimenes exportados aumentaron gracias al incremento en
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la produccién de crudo y gas y al aumento permanente en la demanda
mundial de crudo y combustibles liquidos. Finalmente, el informe anual
de Ecopetrol de 2010 resalta la importancia de “la ejecucion de las
inversiones e implementacion de estrategias de crecimiento operativo”
para la obtencion de los indicadores financieros que se mostraran a
continuacion.

En 2010 las utilidades netas fueron de $8.346 mm, lo cual implica un
crecimiento de 60,5% respecto a las utilidades netas de 2009 (Gréfico
D.2). Este incremento se debid, en parte, a un aumento significativo
de los ingresos operacionales, los cuales alcanzaron en 2010 un valor
de $36.661 mm, cifra mayor en 32,5% que los de 2009, que habian sido
de $27.674 mm (Cuadro D.1). Como ya se explicd, el aumento de los
ingresos operacionales de la empresa se presentd principalmente como
consecuencia de un aumento en los ingresos por exportaciones de 78,5%,
y a pesar de que los ingresos por ventas nacionales cayeron 4,0%. Por su
parte, la utilidad operacional aumenté un 63,4%, al pasar de $8.084 mm
en 2009 a $13.209 mm en 2010, mientras que el Ebitda®® aumentd un
56,7%, pues mientras en 2009 ascendia a $10.438 mm, en 2010 alcanzé un
nivel de $16.358 mm (Gréfico D.2).

Gréfico D.2: Resultados operacionales y financieros de Ecopetrol
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4 Ebitda: Utilidades an-
tes de impuestos, de-
preciaciones y amorti-
zaciones.
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4% ROA (Return on As-
sets): rentabilidad del
activo = Utilidad neta /
Activos totales.

4

bS]

ROE (Return on Equi-
ty): rentabilidad del pa-
trimonio = Utilidad neta
/ Patrimonio total.

En cuanto al balance general se refiere, se debe mencionar que los
activos de Ecopetrol alcanzaban al 31 de diciembre de 2010 un valor de
65.126 mm, lo cual implica un crecimiento de 22,7% respecto al valor de
los activos al 31 de diciembre de 2009. Este aumento se presenta como
consecuencia, entre otras cosas, de un crecimiento del portafolio de
inversiones y de la propiedad de planta y equipo. Los pasivos, por su
parte, presentaron un crecimiento de 15,7%, pues mientras ascendian
a $20.389 mm al 31 de diciembre de 2009, un afio después llegaban a
$23.598 mm. Lo anterior debido, entre otros hechos, al incremento de las
deudas financieras y de la provision para el impuesto de renta.

El gréafico D.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 en el gréfico, este indicador aumentd 3 puntos porcentuales
entre 2009 y 2010, al pasar de 10% a 13%. Esto ocurre porque, como ya
se vio, la utilidad neta aumentd en una proporcién superior a aquella
en la cual crecieron los activos. Por otra parte, el ROE*, que mide la
rentabilidad que obtienen los accionistas de la empresa, aumentd cuatro
puntos porcentuales, pasando de 16% en 2009 a 20% en 2010.

Gréfico D.3: Indicadores de rentabilidad ROA y ROE
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Fuente: Ecopetrol.
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Como se ilustra en el gréfico D.4, la accion de Ecopetrol se valorizé
un poco mas de 65% durante 2010, al pasar de $2.495 al principio del
ano a $4.120 al final de este. Dicha valorizacién, que fue mayor que la
del indice general de la bolsa de valores de Colombia (34%), se debid,
entre otros factores, a los buenos resultados operativos y financieros
de la empresa y al comportamiento favorable del precio del WTI. Se
debe destacar que durante 2010 la accién de Ecopetrol siguié siendo
la de mayor peso dentro del indice general de la bolsa de valores de
Colombia.

Grafico D.4: Precio de la accion de Ecopetrol durante 2010
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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 valorizé un 80%, al ubicarse en US$ 43,62. La importancia
de lo anterior resulta evidente si se compara dicha valorizacion con la del
indice S&P Oil and Gas, que resume el comportamiento de las empresas
mas importantes del sector que operan en la bolsa de Nueva York, que fue
de 15,4% en 2010. Por ultimo, se debe mencionar que durante ese ano se
realizé el proceso de inscripcion de los ADR en la bolsa de Toronto, con
el fin de que los inversionistas especializados en petréleo y gas puedan
empezar a transar titulos de la compania en este mercado, considerado
uno de los mas importantes de la industria.
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El incremento de la utilidad neta que se muestra en el grafico D.2 llevd
a que el dividendo por acciéon correspondiente al ejercicio de 2010
presentara un aumento de 58,8% respecto al decretado para las utilidades
generadas en 2009. Mas especificamente, el dividendo establecido para
el ejercicio de 2010 fue de $206,22 por accién, mientras que el decretado
para el ejercicio de 2009 habia sido de $129,87 por accién.

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, y de orden nacional. El principal objetivo
es la generacion y venta de energia eléctrica y la comercializaciéon de gas
natural por redes, carbdn, vapor y otros elementos energéticos de uso
industrial. Para ello la empresa cuenta con cinco plantas de generacion,
de las cuales cuatro son hidroeléctricas (San Carlos, Jaguas, Calderas,
Miel 1) y una termoeléctrica (Termocentro).

A 31 de diciembre de 2010 la composicién accionaria de la empresa era
la siguiente: i) 51,66% Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, ii) 15,67%
accionistas minoritarios, iii) 13,72% fondos de pensiones, y iv) 12,95%
Empresas Piblicas de Medellin.

En 2010 Isagen generd el 16,8% (2.558,6 GW) de la energia del Sistema
Interconectado Nacional, que la situé como la tercera generadora del
pais, después de Empresas Publicas de Medellin (22%) y Emgesa (20%).
Con el fin de aumentar su capacidad instalada, la empresa avanzé en
la ejecucidon de su plan de expansién, el cual incluye: i) los proyectos
Transvase Guarind y Transvase Manso (2011), que incrementaran la
generacion de la central Miel [; ii) el Proyecto Hidroeléctrico del Rio
Amoya (2012), y iii) el Proyecto Hidroeléctrico Sogamoso (2013).

En el afio se presentd un comportamiento irregular en la demanda de
energia. Del total de la demanda nacional de energia eléctrica (56.147,7
GWh), el 13,5% fue abastecido por Isagen. Durante el primer semestre
se presentaron importantes crecimientos tanto en la demanda regulada
como no regulada. En el segundo semestre este comportamiento se vio
afectado con débiles tasas de crecimiento, especialmente en la demanda
regulada, como consecuencia de la fuerte temporada de lluvias en todo
el pais.
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2.1. Cierre fiscal 2010

En 2010 Isagen generd un déficit de $72 mm, resultado de ingresos por
$1.661 mm (0,3% del PIB) y gastos por $1.732 mm (0,3% del PIB) (Cuadro
D.2). En comparacién con lo observado en 2009, la empresa deteriord su
balance fiscal en $406 mm.

Cuadro D.2: Balance fiscal de Isagen

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)

2009 2010* 2009 2010* 2010/2009
Ingresos Totales 1.535 1.661 0,3 03 8,2
Explotacién Bruta 1.473 1.451 0,3 0,2 -1,5
Aportes del Gobierno Central 0 0 00 0,0 -
Otros Ingresos 63 210 0,0 0,0 -
Rendimientos Financieros 42 179 0,0 0,0 -
Otros 21 31 0,0 0,0 48,4
Gastos Totales 1.201 1.732 0,2 0,3 44,3
Pagos Corrientes 906 938 0,2 0,2 3,5
Intereses Deuda Externa 56 47 0,0 0,0 -16,4
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 850 891 0,2 0,1 4,8
Servicios Personales 79 87 0,0 0,0 9,5
Operacion Comercial 533 567 0,1 0,1 6,3
Transferencias 135 183 0,0 0,0 35,7
Gastos Generales y Otros 103 55 0,0 0,0 -46,6
Pagos de Capital 295 794 0,1 0,1 -
Formacién Bruta de Capital Fijo 295 794 0,1 0,1 =
(DEFICIT) / SUPERAVIT 335 71 01 00 -

* Cifras preliminares

Fuente: Isagen.

Los ingresos de la empresa crecieron 8,2% frente a lo observado en 2009,
gracias a los mayores rendimientos financieros. En cuanto a los ingresos
por explotacién bruta no se observé un cambio significativo, debido
al comportamiento irregular de la demanda. En el primer semestre se
experimentaron niveles bajos en los embalses, por efecto del fendmeno
de El Nifo, que hizo necesario optimizar la utilizacion de los aportes
hidroldgicos para la generacién y la utilizaciéon oportuna de la planta
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térmica de Termocentro, lo cual tuvo como consecuencia niveles altos
en los precios de la energia. Para el segundo semestre, por efecto
del fendmeno de La Nifa, los aportes se recuperaron y la generacién
térmica disminuyé considerablemente. Tal fue el aumento, que el precio
promedio en bolsa pasé de 163,6 $/kWh en el primer semestre a 97,1
$/kWh en el dltimo semestre.

Por su parte, los gastos de Isagen ascendieron a $1.732 mm (0,3% del
PIB), aumentaran 44,3% frente a 2009. Dicho crecimiento obedecié a los
mayores gastos por formacién bruta de capital.

Los pagos de capital, que pasaron de $295 mm a $794 mm, son resultado
de la ejecucion del plan de expansion de la empresa. En 2010 se finalizéd
el proyecto Trasvase Guarind, que entré en operaciéon en agosto y con el
cual se incrementd la generacién de energia de la central hidroeléctrica
Miel | en un 21%. Adicionalmente, se avanzd en la construccion del
proyecto Trasvase Manso, se llegd a un porcentaje de ejecucién de
80,9%, y se espera que entre en operacioén en el segundo semestre de
2011. Por su parte, el proyecto Amoya registré un avance del 74,6% y el
proyecto Sogamoso obtuvo un avance acumulado del 26%, para el cual
se completd la financiacion.

2.2. Resultados financieros 2010

De acuerdo con el informe anual presentado por la empresa, durante
2010 Isagen superd las expectativas al crear valor para sus accionistas por
$54,2 mm, lo que refleja su solidez financiera y le permite continuar con
su plan de expansion.

En 2010 los ingresos operacionales fueron $1.465 mm, incremento del
4% frente a 2009. De estos, el 72% correspondieron a ventas de energia
en contratos, el 25% a ventas en bolsa y el restante 3% a ventas de gas
y otros.

La utilidad operacional de Isagen ascendié a $578 mm, superior en 11,3%
($59 mm) a la obtenida en 2009 (Gréfico D.5.), lo que se vio reflejado en
un margen operacional de 39,4%. Por su parte, el Ebitda de la empresa
registré un crecimiento del 10,3% al pasar de $623 mm a $686 mm,
resultado con el cual el margen del Ebitda se situé en 47,0%.
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Gréfico D.5: Principales resultados operacionales de Isagen
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Fuente: Isagen.

En cuanto a la utilidad neta, este indicador presentd un crecimiento de
6,0% al alcanzar $410 mm en 2010, equivalente a un aumento de $24 mm
frente a lo observado en 2009 ($386 mm).

Durante 2010 la acciéon de Isagen presenté una valoracion acumulada de
18,1%. En el afo se negociaron 663 millones de acciones equivalentes a
$1.5 billones. En promedio diariamente se negociaron $6.333 millones a
un precio promedio de $2.333. En lo corrido del afio, la accién registrd
un precio maximo de $2.730 el 24 de diciembre y un precio minimo de
$2.105 el 25 de abiril, cerré el afio a un precio de $2.600 (Gréafico D.6.).
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Gréfico D.6: Precio y volumen de transaccién de la accién de Isagen
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Fuente: Bloomberg.
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3. ACTIVIDADES CUASIFISCALES

Una actividad cuasifiscal la constituye toda operacién financiera con
caracter tributario o de subsidio, realizada por una entidad publica, que
incide sobre la asignacién de los recursos del Presupuesto Nacional.
Por tal razdn, toda actividad cuasifiscal afecta el resultado fiscal de
la Nacién. También se consideran como cuasifiscales los gastos que
realizan las empresas publicas que no estan contabilizados dentro del
balance fiscal de la Nacién, y las actividades en las que se dejan de
percibir ingresos por cuenta de decisiones del Gobierno Central. Por lo
tanto, dentro de estas actividades se encuentran los subsidios a la tasa
de cambio y a las tasas de interés, los cuales no estan explicitos en el
Presupuesto Nacional. También se consideran los créditos subsidiados
y las operaciones sin fondos de respaldo, o que generan pasivos
contingentes.

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

A continuacion se describen los resultados obtenidos por el BR y Fogafin
en la vigencia fiscal 2010.

Actividades Cuasifiscales
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“ Los resultados presen-
tados en este capitulo
corresponden a la meto-
dologia de causaciéon. A
partir de estos resultados
el Banco de la Republica
constituye las reservas y
calcula el traslado de uti-
lidades a la Nacion. Por lo
anterior, esta informacion
difiere de la presentada en
el Capitulo 2, en la cual se
utilizan los resultados de
la entidad segun la meto-
dologia de caja.
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Actividades cuasifiscales

3.1.  Banco de la Republica®

En el 2010 la politica monetaria continud siendo un factor de estimulo
para la recuperacion de la actividad econdémica al mantener la postura
expansiva adoptada desde 2009. De este modo, la tasa de intervencion
del BR, que se situaba en 3,5% a comienzos de 2010, fue reducida en 50
puntos basicos en abril y se mantuvo en 3,0% el resto del afio. Adicional a
esta politica, el BR mantuvo una posicién activa en el frente cambiario. A
partir de marzo la Junta directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidié
reanudar la compra de reservas mediante subastas competitivas diarias,
acumulando a junio US$ 1.600 millones. Posteriormente, en septiembre
se reanudd este programa, y cerrd el afo con compras netas de divisas
a los intermediarios del mercado cambiario por US$3.060 millones. De
esta manera, al finalizar el afio 2010 las reservas internacionales netas
totalizaron US$28.451,8 millones, superiores en US$3.096,1 millones al
saldo registrado en 2009.

Los resultados del balance y del estado de resultados que se describen
a continuacion son el reflejo de las operaciones realizadas por el BR
durante el afo, y son presentados desde la perspectiva de la contabilidad
de causacion, metodologia segin la cual la actividad cuasifiscal de esta
entidad tiene efectos sobre el presupuesto nacional.

3.1.1. Distribucién de utilidades

Cadaafo, antes quefinalice lavigenciafiscal, laJDBR somete a aprobacion
del Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis) su presupuesto para la
vigencia siguiente, de forma que en diciembre de 2009 se aprobé el
presupuesto para el 2010. Al finalizar la vigencia, el BR solicité al Confis
una adicién a su presupuesto, ya que no se tenian contemplados ajustes
en cambio sobre los activos y pasivos en moneda extranjera diferentes a
reservas internacionales.

Una vez finalizado el afo, el emisor registré pérdidas por $272 mm,
monto inferior al estimado en el presupuesto aprobado. La JDBR
dispuso que estas pérdidas fueran cubiertas, parcialmente, con cargo
a las reservas de estabilizacion monetaria y cambiaria, con lo cual no
fue necesario recurrir a recursos del Presupuesto General de la Nacion
(Cuadro 3.1).
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Cuadro 3.1: Distribucién de utilidades y utilizacién de reservas

CONCEPTO $ Miles de Millones

RESULTADO DEL EJERCICIO -272
(+) UTILIZACION DE RESERVAS 273
Para proteccién de activos 0
De resultados cambiarios 0
Para fluctuacion de monedas 91
De estabilizacién monetaria y cambiaria 182

(-) CONSTITUCION DE LAS RESERVAS
Para proteccién de activos
De resultados cambiarios
Para fluctuacion de monedas

De estabilizacién monetaria y cambiaria

N O O O O N

Inversién neta en bienes para la actividad
cultural

Fuente: Banco de la Republica.

El saldo de reservas patrimoniales esté constituido de la siguiente forma:
i) reserva para la fluctuacién de monedas® ($2.426 mm), ii) reserva para la
proteccion de activos, $0,1 mm, y iii) reserva de estabilizacién monetaria
y cambiaria, $320 mm. Esta Ultima se utilizaria para cubrir pérdidas si se
generan en 2011.

3.1.2. Resultados financieros

Como ya se menciond, el balance del BR se presenta usualmente bajo
dos metodologias contables diferentes. Una de ellas hace referencia
al resultado de caja y la otra al estado de pérdidas y ganancias de
causacién. La diferencia entre una y otra radica principalmente en las

Actividades Cuasifiscales

valoraciones realizadas sobre los TES y los ajustes cambiarios contables * Los recursos de esta

en el portafolio (sin incluir reservas internacionales). La primera forma
parte del resultado fiscal global del SPC, mientras que, con base en la
segunda, se define el monto de utilidades para transferir al Gobierno
Nacional Central, recursos que forman parte del financiamiento de la
Nacién.

cuenta solo pueden ser
utilizados en caso de pre-
sentarse pérdidas por la
fluctuaciéon de las tasas
de cambio del ddlar fren-
te a las otras divisas que
componen las Reservas
Internacionales.
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3.1.2.1. Balance general

Las cuentas del balance general del BR registraron en 2010 un crecimiento
de 3,9% en los activos y de 11,6% en los pasivos (Cuadro 3.2). Por su
parte, el patrimonio se redujo un 23,3% ($3.226 mm).

Cuadro 3.2: Balance del Banco de la Republica

Concepto $ Miles de Millones  Crec (%)
2009 2010 2010/2009

Reservas internacionales brutas 51.852 54.479 5,1
Aportes en organismos internacionales 2.802 2.798 -0,1
Inversiones 3.597 1.334 -62,9
Cartera de créditos 2 1 -45,8
Pactos de reventa - apoyos transitorios de liquidez 460 2.539 4519
Cuentas por cobrar 32 43 34,1
Otros activos netos 3.640 3.605 -0,9

Pasivo 48.545 54.186 11,6
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 19 22 18,0
Base monetaria 39.545 44.875 13,5
Depositos remunerados no constitutivos de encaje 830 935 12,7
Depésitos por endeudamiento ext. e inv. de port.
de capital del ext. g g i
Otros depdsitos 62 101 62,8
Gobierno Nacional - Direccion del Tesoro Nacional 2.960 3.410 15,2
Obligaciones organismos internacionales 4260 4.118 -3.3
Cuentas por pagar 99 38 -61,5
Otros pasivos 770 686 -10,9

Patrimonio total 13.840 10.614 -23,3
Capital 13 13 -2,2
Reservas 2.867 3.019 5,3
Superavit patrimonial 10.805  7.854 -27,3
Resultados 155 -272  -275,2

Fuente: Banco de la Republica.
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El aumento del saldo en las cuentas del activo, que pasaron de $62.385
mm a $64.800 mm entre 2009 y 2010, obedecié principalmente al saldo
de reservas internacionales brutas, que valoradas a precios de mercado
ascendieron a $54.479 mm, monto superior en $2.627 mm al registrado
en 2009. Este incremento en el saldo de las reservas se explica por: i) las
compras de divisas realizadas por el BR durante el afio, que aumentaron
el valor en pesos de las reservas, y ii) el rendimiento por intereses, la
valoracion por precios de mercado y el diferencial cambiario, lo que
produjo un aumento de las reservas. Estos efectos fueron compensados
parcialmente por el ajuste en cambio, resultado de la apreciacion del
peso con respecto al ddlar, que disminuyé el saldo en pesos de las
reservas internacionales brutas, y por la reduccién de los depdsitos en
moneda extranjera del Tesoro Nacional en el BR.

También se registrd por concepto de pactos de reventa (Repos),
instrumento utilizado para el apoyo de liquidez transitoria a los
intermediarios financieros mediante la compra temporal de titulos de
deuda publica, un incremento de $2.079 mm con respecto al cierre de
2009. Especificamente, entre diciembre de 2009 y 2010 se presentd
un aumento en la base monetaria de $5.330 mm (13,5% en términos
nominales). Las principales fuentes de expansién de la liquidez en pesos
fueron: i) la compra neta de divisas en el mercado cambiario; vy ii) el
aumento en las operaciones del BR con el sistema financiero por $1.974
mm, en particular debido al incremento en $2.079 mm de saldo anual de
Reposy del saldo de Depdsitos Remunerados no Constitutivos de Encaje
(DRNCE) en $105 mm.

Las inversiones, que corresponden al portafolio de titulos utilizados
para otorgar liquidez mediante la compra o venta definitiva de TES en
el mercado secundario, presentaron al cierre de 2010 un saldo de $1.334
mm, cifra inferior en $2.263 mm al saldo de 2009. Esta disminucion fue el
resultado de ventas netas de TES, vencimientos de TES, el traslado de
titulos por parte de fiduciarias al BR y por valoraciones del portafolio.

Como ya se menciond, por el lado de las cuentas del pasivo también se
observd un crecimiento, que llevd el saldo de esta parte del balance de
$48.545 mm en 2009 a $54.186 mm en 2010. Dentro de los rubros del pasivo
se destaca el incremento de 13,5% ($5.330 mm) en la base monetaria;
un aumento del 12,7% ($105 mm) en los depdsitos remunerados no
constitutivos de encaje; los mayores depdsitos por $450 mm (15,2%) de
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%0 Cerca del 94% del por-
tafolio de inversion esta
constituido por papeles
emitidos por gobiernos
y acuerdos de recompra
con la FED.

la Tesoreria en el Banco al finalizar el ano; y la disminucién en $142 mm
(3,3%) de las obligaciones con organismos internacionales.

Finalmente, el patrimonio se ubicé en $10.614 mm en diciembre de
2010, saldo inferior en $3.226 mm -3,3% frente al registrado en 2009. Esta
reduccion obedece a un menor superavit patrimonial ($2.951 mm, 27,3%)
debido al resultado negativo del ejercicio en 2010.

3.1.2.2. Estado de pérdidas y ganancias

Al cierre de 2010 el BR reportd un resultado operativo negativo de
$272 mm (Cuadro 3.3), producto de ingresos por $761 mm y egresos por
$1.033 mm.

Diversos factores explican este resultado. En primer lugar esté la caida en
los ingresos por intereses y rendimientos, que en el caso de las reservas
internacionales, a pesar del incremento del saldo de estas, se reportd un
descenso de 60,3% en el interés causado (-$413 mm). Asi, el rendimiento
neto de las reservas internacionales fue de US$159,7 m, lo que equivale
a una tasa de rentabilidad aproximada en ddlares de 0,59%. Los factores
que explican esta baja rentabilidad son: i) las bajas tasas de interés en los
mercados de las principales economias desarrolladas, en cuyos papeles
se encuentra invertida gran parte de las reservas®, ii) la decision del BR de
tener un portafolio con perfil de riesgo conservador, y iii) la depreciacién
del euro frente al ddlar.

Los rendimientos provenientes de las operaciones de liquidez
disminuyeron, pasaron de $193 mm a $106 mm. Esta caida se dio como
consecuencia de la politica monetaria ejecutada a lo largo de 2010, que
llevo a la reduccidn de la tasa de intervencion del Emisor, y a las menores
operaciones Repo realizadas por el BR.

Los ingresos percibidos por la valoracion de los TES de expansién
monetaria se redujeron 13,5% ($12 mm). Este comportamiento se explica
por el descenso en las tasas de negociacion del mercado y por el menor
saldo de los titulos de deuda publica local por ventas definitivas y
vencimiento de titulos. En contraste, la valorizacion del oro no monetario
aumentd 8,9%, resultado del incremento del precio internacional de
referencia del oro.
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Cuadro 3.3: Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica

$ Miles de Millones Crec (%)

Concepto
2009 2010 2010/2009

Ingresos monetarios 1.134 636 -43,9
Intereses y rendimientos 1.036 530 -48,8
Reservas internacionales 685 272 -60,3

Operaciones de liquidez - Repos y apoyos transitorios 193 106 -45,0

\ﬁl?‘:ct;ig: de TES por operaciones de expansién 87 75 135
Otros intereses 71 77 8,9
Diferencias en cambio 26 6 -77,6
Moneda metélica 51 76 49,4
Otros 21 23 13,3
Ingresos corporativos 157 125 -20,6
Egresostotales 1136 1033 91
Egresos monetarios 854 616 -27.,9
Intereses y rendimientos 602 349 -42,0
Encaje en cuentas de depdsito 69 0 -100,0
Cuentas de Depdsito Direccién del Tesoro Nacional 393 271 -30,9
Gastos en administracién de reservas internacionales 65 50 -23,8
Gastos en operaciones de contraccién monetaria 75 28 -62,3
Diferencias en cambio 133 117 -11,8
Costo de emision y distribucién de especies monetarias 114 144 26,6
Otros 5 5 0,0
Egresos corporativos 333 330 -0,9
Gastos de Personal 217 214 -1,4
Gastos generales 48 46 -3,1
Otras operaciones 68 70 2,2
Gastos de pensionados -51 87 269,8
Gastos de pensionados -511 87 269,8

Fuente: Banco de la Republica.

Por el lado de los egresos se destacan la disminucion en los egresos
monetarios, debido a: i) la menor remuneracion de los depdsitos del
Gobierno Nacional ($121 mm), i) una disminucién en los intereses
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pagados por los depdsitos de contraccion monetaria no constitutivos
de encaje ($47 mm), iii) la eliminacion de la remuneracién al encaje®,
y iv) los menores egresos por diferencias en cambio ($16 mm) a causa
de la apreciacion del peso frente al ddlar. Esta caida fue compensada
parcialmente con un aumento en el costo de emisién y distribucién de
especies monetarias ($30 mm), que se explica por la mayor demanda y
puesta en circulacion de monedas y billetes.

Los egresos corporativos disminuyeron $3 mm frente a 2009. En particular,
se destaca la reduccion en los gastos de personal (1,4%) y en los gastos
generales (3,1%).

Finalmente, el gasto neto de pensionados, constituido por el ingreso
generado por el rendimiento del portafolio conformado con recursos
del pasivo pensional, los intereses por préstamos de vivienda y el gasto
de pensionados, registré un aumento ($138 mm) como resultado de la
desvalorizacién del portafolio, que obedecié a su vez al comportamiento
de las tasas de negociacion de los TES (titulos en los que esté invertido
aproximadamente el 81,6% del portafolio).

3.2. Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

El Fondo de Garantias de Instituciones Financieras — Fogafin es una
entidad publica de naturaleza Unica creada por la Ley 117 de 1985,
adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y vigilada por
la Superintendencia Financiera de Colombia. Fogafin no posee una
composicion accionaria, es catalogada por sus estatutos como entidad
financiera, y esté sujeta a las disposiciones del derecho privado para la
realizacién de sus operaciones.

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, Fogafin, 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 Nacidn, sino que, por el tipo de actividad que realiza, podria llegar a
requerir que esta le transfiera recursos, los cuales no estan contabilizados
dentro del presupuesto.
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En los uUltimos afos Fogafin no ha requerido por parte del Gobierno
Nacional recursos distintos a los transferidos para el pago de las
amortizaciones de los bonos banca publica que fueron emitidos a finales
de la década pasada con el fin de dar ayudas a las entidades financieras
publicas. Esto se explica portres razones: i) el sector financiero colombiano
ha consolidado unos balances positivos, ii) continta arrojando utilidades,
y iii) la mayoria de los indicadores del sector se han mantenido estables
o han mejorado.

La informacion que se presenta en adelante muestra el desempefo
financiero de la entidad durante el afio 2010. 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 de los otros cinco fondos que Fogafin
administra (seguro de depdsitos, banca publica, pensiones, cesantias y
administradoras de riesgos profesionales — ARP).

3.2.1. Resultados financieros

De acuerdo con la metodologia contable aprobada por la
Superintendencia Financiera para el registro de las operaciones de los
fondos administrados por Fogafin en sus estados financieros, a partir del
ano 2007 el estado de pérdidas y ganancias que reporta la entidad sélo
registra las operaciones del Fondo Administrador y del Fondo Banca
Publica®. El resultado de las demés reservas administradas por Fogafin
se ve reflejado en un incremento del valor de estas. Sin embargo, para el
registro de las operaciones en el balance general se incluyen ademas los
fondos del seguro de depésitos, pensiones, cesantias y ARP>.

Teniendo en cuenta lo anterior, el estado de pérdidas y ganancias
reportado por la entidad en 2010 arroj6é unas utilidades de $53 mm,
inferior en $80 mm a lo registrado en 2009. Este resultado es atribuible al
resultado no operacional de la entidad (Cuadro 3.4).

Actividades Cuasifiscales
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Cuadro 3.4: Estado de resultados Fogafin

$ Miles de Millones Crec (%)
Concepto
2009 2010 2010/2009
Ingresos operacionales 681 782 14,8
Gastos operacionales -635 -645 1,6
Utilidad operacional 46 137 197.8
Provisiones, depreciaciones y amortizaciones -3 -5 66,7
Utilidad operacional neta 43 132 207,0
Resultado no operacional 91 -77 -184,6
Impuesto de renta 100,0

Fuente: Fogafin.

A pesar de que en 2010 el balance general de la entidad registré una
caida de los activos de 5,6%, la disminucién de sus pasivos fue
mayor (6,3%), situaciéon que explica un aumento del patrimonio en 33,8%
(Cuadro 3.5).

Cuadro 3.5: Balance general de Fogafin

Concepto $ Miles de Millones Crec (%)
2009 2010 2010/2009

Disponible - Portafolio 7.754 7.745 -0,1
Cuentas por Cobrar (Nacién) 609 139 -77,2
Otros 17,9
Pasivo 8.259 7.736 -6,3
Titulos Emitidos 930 212 77,2
Créditos 39 0 -100,0
Reservas Técnicas 6.757 7.084 4,8
Otros Pasivos 532 440 -17,3
Patrimonio 160 214 33,8

Fuente: Fogafin.
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Por el lado del activo, la disminucion de $469 mm obedece a que
en 2009 la cuenta por cobrar mas significativa era la del manejo de
bonos de la banca publica a cargo de la Nacién, la cual en 2010 se
cancelé como resultado del pago del saldo de los bonos. Las restantes
cuentas por cobrar corresponden a la causacion de primas y costos de
la garantia.

Asi mismo, la disminucion del pasivo en $523 mm se explicd por el pago
del saldo de los bonos banca publica, por el prepago de la obligacion
con el Banco de Bogotd (Megabanco) y por el aumento del saldo de
reservas técnicas. Por su parte, el patrimonio ascendié a $214 m, monto
superior en $53 mm al registrado en 2009.

Las reservas técnicas constituyen la cuenta méas importante del pasivo.
Estas corresponden a los recursos de los fondos administrados por
la entidad (seguro de depdsitos, pensiones, cesantias y ARP). Entre
diciembre de 2009 y diciembre de 2010 el saldo de esta cuenta ascendié
a $7.084 mm, valor superior en $327 mm entre dichos afios (Cuadro 3.6).
Este resultado se originé en la causacion de primas por $535 mm, ingresos
por $291 mm y gastos por $500 mm.

Cuadro 3.6: Saldo de las reservas técnicas de Fogafin

Fondo $ Miles de Millones Crec (%)

2009 2010 2010/2009
Seguro de depésito 6.151 6.374 3,6
Cesantias 218 242 11,0
Pensiones 366 440 20,2
ARP 22 28 27,3

Fuente: Fogafin.

3.2.2. Los fondos administrados

Como ya se menciond, 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 depésitos, los fondos de pensiones y
cesantias y el de administradoras de riesgos profesionales — ARP.

Actividades Cuasifiscales
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El fondo banca publica fue establecido con el objeto de brindar apoyo
en el saneamiento y fortalecimiento de la banca publica. A septiembre
de 2010 el fondo aln registraba recursos por las capitalizaciones a
las entidades financieras publicas, las pérdidas en la valoraciéon de las
acciones suscritas y la emision de los titulos de Banca Publica, cuya fuente
era la Nacién. Sin embargo, al cierre del afo estos conceptos fueron
reconocidos y cancelados, es decir, que ya no existe participacién en
entidades ni bonos pendientes por pagar. Finalmente, el valor disponible
en el fondo corresponde a los recursos que se destinaran al pago del
pasivo pensional de entidades liquidadas.

El seguro de depdsitos y costo de la garantia, que incluyen los aportes
realizados por los fondos de pensiones y cesantias y las ARP, cerraron el
2010 con 39,3 millones de cuentas aseguradas, equivalente a un monto
total de $37,6 billones, que representan el 22,4% del total de depdsitos
de los establecimientos de crédito.

Al finalizar 2010 Fogafin reportd 77 entidades inscritas, de las cuales 49
aportaron al seguro de depésitos y las restantes 28 a la prima costo de
la garantia. Es decir, 4 entidades menos que 2009, que es resultado de la
fusién o absorcidn de 6y la inscripcién o transformacién de 2 entidades.

El recaudo de las primas y costo de la garantia ascendié a $398 mm, de
los cuales $349 mm corresponden a la prima del seguro de depdsitos y
$49 mm al costo de la garantia. De las primas causadas a cuarto trimestre
de 2010 por $138 mm, se destinaron $121 mm al seguro de depésito y
$18 mm al costo de la garantia. De esta forma se generd un ingreso total
de $469 mm correspondientes al seguro de depdsitos (con un incremento
del 6,5% con respecto al ano anterior) y $66 mm al recaudo por costo de
la garantia (con un incremento del 16,7%). El crecimiento en los valores
recaudados obedecié al aumento en las captaciones del sistema.

Con base en la informacién reportada por la Superintendencia Financiera
sobre los indicadores alcanzados por las entidades durante el 2009, en
marzo de 2010 Fogafin realizé el recélculo de las primas, y determiné que
a 47 entidades se les debia devolver un valor de $67 mm, y a 5 entidades
se les debia realizar un cobro adicional por valor de $291 millones, para
un recaudo neto por concepto de prima por seguro de depésitos de $372
millones.
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Durante el afio 2010 no se realizaron pagos por seguro de depdsito.
Por acreencias subrogadas®™ se cancelaron $41 mm, para de esta forma
alcanzar un promedio del 87,5% del total de los pagos autorizados.

Otros de los fondos administrados por Fogafin en encargo fiduciario son
los de emergencia econémica, garantia de titulos y cobertura de tasas.
En cuanto al fondo de emergencia econémica se destaca la legalizacién
del anticipo por $170 mm al Instituto de Seguros Sociales por cuenta
del Banco Cafetero, en liquidacién, como parte de la conmutacién de su
pasivo pensional. Por su parte, el valor en pesos del fondo de garantia
de titulos ha disminuido desde 2006 en 81%, con saldo a diciembre 2010
de $184 mm. Finalmente, a través del programa de cobertura frente al
riesgo de variacién de la UVR respecto de la tasa de referencia, el cual
administra Fogafin, los establecimientos de crédito otorgaron cobertura
a 20.716 deudores hipotecarios por $527 mm.

3.2.3. Procesos de liquidaciéon

Al inicio de 2010 Fogafin tenia a cargo el seguimiento de 18 procesos
liquidatorios. De estos, cinco se culminaron durante el afo: dos por
decreto (Banco Cafetero, S. A. y Fiduciaria del Estado, S. A.), dos de forma
voluntaria (Fiduciaria Integral, S. A. y Ultra Servicios fiduciarios, S. A.) y uno
de manera forzosa administrativa (Fondo Ganadero del Caquetd); a diez
procesos se les dio por terminado el seguimiento; y se reabrié uno. De
esta manera, al finalizar el afo Fogafin continué haciendo seguimiento a
cuatro entidades.

En el caso de las liquidaciones por decreto, para el Banco Cafetero
se debié realizar la conmutacion de las obligaciones pensionales a su
cargo. Para ello Fogafin, en cumplimiento de lo dispuesto en el Decreto
610 de 2005, modificado por el Decreto 4889 de 2007, y en nombre de
la Nacion, asumid la parte no cubierta por los recursos disponibles por
el Banco Cafetero, S. A., en liquidacion. Para tal efecto Fogafin realizé
una transferencia por $227 mm de la reserva del Fondo Banca Publica-
Pensiones al Instituto de Seguros Sociales. En total por concepto
de la conmutacién pensional del Banco, Fogafin giré al ISS $397 mm
entre 2007 y 2010. Adicionalmente, se incrementd la Reserva Especial
Pasivo Pensional, con recursos de excedentes del pasivo pensional.
Estos recursos se mantendran en la reserva, teniendo en cuenta que el
pasivo laboral contingente de la liquidacidon del Banco no fue objeto
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de conmutacién con el ISS, sino que fue entregado en administracién.
Es decir, que en el momento de requerir algin pago, este debera ser
atendido por Fogafin.

Con respecto a la Fiduciaria del Estado, S.,A., en liquidacion, Fogafin
tomo la voceria legal y judicial de nueve patrimonios auténomos para
poder finalizar el proceso liquidatorio. Para ello, celebré un contrato
de encargo fiduciario con La Previsora, S. A., con el fin de que esta
se encargue de la administracién integral de los nueve negocios
fiduciarios.

El Fondo Ganadero del Caqueté fue liquidado de manera forzosa, previa
suscripcion de dos contratos de mandato con Fogafin para el seguimiento
de los apoderados judiciales y la atencién de sustituciones juridicas no

definidas.

La Fiduciaria Integral, S. A., en liquidacion, y Ultraservicios Fiduciarios,
S. A., en liquidacion, culminaron su existencia legal con el registro ante
la Céamara de Comercio de la cuenta final de la liquidacion. Al cierre
del 2010 Fogafin continuaba adelantando seguimiento a dos entidades
voluntarias (Corredores Latinos de Reaseguros (Latincor, S.A.) y Seguros
Universal).
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Capitulo IV

PRINCIPALES BENEFICIOS TRIBUTARIOS

EN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Y EN EL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO (IVA) -
ANO GRAVABLE 2010

Eltema del Gasto tributario ha mostrado avances significativos en laregion.
Las estimaciones de su magnitud, la identificacion de los beneficiarios
de las medidas y en general la verificacion en el cumplimiento de los
objetivos para los cuales se implementaron estdn a la orden del dia.
La realizacién de las mediciones evalla las politicas publicas y permite
saber si se mantienen o no los aplazamientos o exenciones otorgados. El

debate entre el gasto directo via presupuesto y el que se realiza a través = (4 Ley 788 de 2002 es-

de las renuncias tributarias es una de las motivaciones que los gobiernos
y las instituciones tienen para realizar las evaluaciones de estas politicas.

En el marco de la Ley de transparencia fiscal®, este capitulo 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 2010 y el costo fiscal® que estos tratamientos
generan para las finanzas de la Nacion, en particular en los ingresos
tributarios a recaudar en el ano 2011. 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 legislacion tributaria
que implican una disminuciéon en la obligacion tributaria para los
contribuyentes, generando menores recaudos para el Estado.

La legislaciéon tributaria colombiana contempla diversos beneficios que
involucran diferentes objetivos econdmicos, entre otros el desarrollo de
las regiones, la generacion de empleo, la promocién de algunos sectores
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presentar un informe en
el que se evaluara y se
hiciera explicito el impac-
to fiscal de los beneficios.
Mediante la Ley 819 de
2003 se establece la ela-
boracion del Marco Fiscal
de Mediano Plazo el cual
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las exenciones, deduccio-
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tes en la Legislacion tribu-
taria colombiana.

El costo fiscal se define
como el ingreso que deja
de percibir el Gobierno
Nacional por concepto de
cualquiera de los bene-
ficios contemplados. De
esta manera, en el célculo
de dicho costo, se esta-
blece el valor del impues-
to que se habria generado
si el beneficio solicitado
hubiera hecho parte de la
base gravable de los de-
clarantes.
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% Con la Ley 1370 el por-
centaje de la Deduccion
desciende al 30% de la in-
version realizada. A partir
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Deducciéon desaparecera
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econémicos, laprotecciony conservacion ambiental, el fomento alainversion
nacional o extranjeray el impulso de 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 alli.

Esto se hace por medio de la reduccion o exoneracién de los impuestos
a la renta principalmente, al valor agregado y en los de comercio exterior,
incluidos los aranceles a la importacion de bienes de capital y a las
materias primas.

i Beneficios en el impuesto sobre la renta.

Los beneficios en el impuesto sobre la renta estan determinados de
acuerdo con la afectacion de la obligacién tributaria de los declarantes y
segun la Ley tributaria estan clasificados en: Deducciones, Exenciones y
Descuentos. Como principales beneficios se encuentran la deduccion del
40% por inversidn 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.

Enlamedidaen que esta pérdida tributaria no es directamente observable
y la concesién de beneficios no se realiza con el mismo escrutinio como
en el caso de la asignacién del gasto directo, se han establecido diversos
mecanismos para brindar mayor transparencia a los procesos originados
en la politica fiscal referentes a cuestiones tributarias, que permitan una
mayor y eficaz vigilancia por parte de las instituciones de control.

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 cdlculo 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
inversién 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 de 33%" y, en
el caso de las personas naturales, dado que no existe una tarifa Unica, se
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determina una tarifa implicita por tipo de beneficio. Para el afio 2010 estas
tarifas fueron de 18,3% para deducciones y 12,5% 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 utilizacion 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 las personas juridicas declarantes del impuesto de renta,
se realiza una distincién entre contribuyentes, no contribuyentes y de
régimen especial®”. Por Gltimo, para efectos analiticos la clasificacion de
los beneficios se determind por subsector econdémico.

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 ano gravable 2010, cuya declaraciéon se presenté en el mes
de abril de 2011. Para los declarantes personas naturales, la informacién
corresponde a una estimacion realizada a partir de las declaraciones de
renta del afio gravable 2009; esto en razén a que la presentacién de la
declaracién de renta del afio gravable 2010, para estos contribuyentes, se
realizarad durante el mes de agosto del afio en curso.

Un anélisis méas objetivo de los beneficios tributarios y su potencial
recaudatorio, se deberia efectuar sobre los contribuyentes del
impuesto. Esto debido a que una eventual eliminacién de los
beneficios solicitados por las entidades pertenecientes al régimen
especial (entidades sin animos de lucro) o por los catalogados como
no contribuyentes, no necesariamente tendria un efecto positivo en el
balance del Gobierno.

Para las entidades pertenecientes al régimen especial, esta medida
conllevaria mayores gastos del presupuesto publico para financiar las
actividades que venian desarrollando este tipo de entidades. En segundo
término, enel caso delosno contribuyentes, elimpuesto seriaasumido con
cargo a los recursos del Presupuesto Nacional, que constituye la principal
fuente de ingresos para varias de estas entidades. En este sentido, los
mayores ingresos tributarios que se obtendrian de eliminar los beneficios
sobre este tipo de declarantes, serian parcialmente compensados por los
mayores gastos del Gobierno Nacional que se generarian.
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Se consideran como de-
clarantes del impuesto de
renta el total de las perso-
nas naturales y juridicas
que, como sujetos pasivos
de la obligacion, deben
presentar declaracion 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
anénimas 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 corpora-
ciones auténomas, las su-
perintendencias, unidades
administrativas especiales
y los establecimientos
publicos, las sociedades
de mejoras publicas, uni-
versidades, hospitales,
organizaciones de alcoho-
licos anénimos, partidos y
movimientos politicos. Por
ultimo, los contribuyentes
del régimen tributario es-
pecial corresponden a las
corporaciones, fundacio-
nes, asociaciones, coope-
rativas y demas personas
juridicas sin animo de lu-
cro.
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A continuacion seresume el valory costo fiscal de los principales beneficios
tributarios en el impuesto sobre la renta en el afio gravable 2010. El
costo fiscal de los beneficios tributarios para el total de declarantes del
impuesto de renta fue de $8.530 miles de millones (mm), que en términos
del PIB de 2010 equivale a 1,6 %. De este costo, el 46,3% ($3.951 mm)
correspondid a la deduccidon por inversién en activos fijos, 47,9% (4.082
mm) a las rentas exentas y 5,8% (497 mm) a descuentos tributarios.

A partir de las declaraciones de renta presentadas por el aho gravable
2010 se observa que el costo fiscal supera en $377mm el valor registrado
el afo gravable anterior. Es necesario tener en cuenta que en las cifras
del 2010 se ven reflejados los efectos de la disminucion de 10 puntos en
la deduccion por inversidn en activos fijos. Este es un sintoma de que los
niveles de inversion estimados a partir de los montos deducidos no se
resintieron por la disminucién del beneficio si no que, por el contrario, se
incrementaron en una tasa cercana al 28% (Cuadro 4.1).

Cuadro 4.1: Resumen del valor y costo fiscal de los principales beneficios tributarios
en el impuesto sobre |a renta - Total declarantes

Cto. Costo  Part. Costo
fiscal % fiscal %

Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal 2010/2009 2010
12.167 4.015 11.661 3.848 -4,2 45,1

Tipo de beneficio 2009”7 $MM 2010 $MM

Deduccién del 40% para el
2009 y 30% para el 2010

Rentas exentas 5.980 1.973 7.303 2.410 22,1 28,3
Descuentos 492 492 472 472 -4,1 5,5
Total personas juridicas 18.638 6.480 19.436 6.730 3,9 78,9

Deduccién del 40% para el

2009 y 30% para el 2010 2 L Sl (oS e 1.2
Rentas exentas 12.431 1.554 13.374 1.672 7,6 19,6
Descuentos 24 24 26 26 7.6 0,3
Total personas naturales 12.976 1.674 13.961 1.801 7,6 211
ggg;;cé%&dpe;éoz‘l’ para el 12.688 4111 12222 3.951 39 46,3
Rentas exentas 18.411 3.527 20.677 4.082 15,7 47,9
Descuentos 516 516 497 497 -3,6 5,8

1/ La informacién presentada para 2009 difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio 2010, teniendo en cuenta que, en
ese momento, los datos fueron estimados para personas naturales y preliminares para personas juridicas.

2/ Para personas naturales los datos preliminares, se estiman a partir de la informacién de las declaraciones de renta del afio gravable 2009, con
corte mayo de 2011.

Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.

Elaboré: Coordinacion de Estudios Econédmicos. SGAO. DIAN.
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Por otra parte, el costo fiscal de los beneficios para las personas juridicas
contribuyentes del impuesto asciende a $6.084 mm, que sumado al costo
generado por los beneficios concedidos a las personas naturales ($1.801
mm) genera un costo fiscal total de $7.885 mm (1,4% del PIB). De este
valor, $3.927 mm corresponde al costo de la deduccion por inversion en
activos fijos, $3.460 mm a las rentas exentas y $497 mm a la utilizacién
de los descuentos tributarios. El costo total de los beneficios durante el
ano gravable 2010, es superior en 9,0% frente al costo observado en 2009
(Cuadro 4.2).

Cuadro 4.2: Resumen del costo fiscal de los principales beneficios tributarios
en el impuesto sobre la renta - Total contribuyentes

Cto. Costo Part. Costo

Tipo de beneficio 20097 $MM 20107 $MM fiscal % fiscal %

Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal 2010/2009 2010

Deduccién del 40% para el
2009 y 30% para el 2010 11.259 3.716 11.589 3.824 2,9 48,5
Rentas exentas 4.101 1.353 5.419 1.788 32,1 22,7
Descuentos 492 492 472 472 -4,1 6,0
Total personas juridicas 15.852 5.561 17.480 6.084 9.4 77,2

Deduccion del 40% para el
2009 y 30% para el 2010 S22 e ol 105 i U2
Rentas exentas 12.431 1.554 13.374 1.672 7.6 21,2
Descuentos 24 24 26 26 7.6 0,3
Total personas naturales 12.976 1.674 13.961 1.801 7,6 22,8

Deduccién del 40% para el
2009 y 30% para el 2010 11.781 3.811 12.150 3.927 3,0 49,8
Rentas exentas 16.532 2.907 18.793 3.460 19,0 43,9
Descuentos 516 516 497 497 -3,6 6,3

1/ La informacién presentada para 2009 difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio 2010, teniendo en cuenta que, en
ese momento, los datos fueron estimados para personas naturales y preliminares para personas juridicas.

2/ Para personas naturales los datos preliminares, se estiman a partir de la informacién de las declaraciones de renta del afio gravable 2009, con
corte mayo de 2011.

Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.
Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

En conclusién, en el impuesto de renta para el afio gravable 2010 los
beneficios tributarios solicitados por el total de declarantes ascendieron
a $33.396 mm, que representa un costo fiscal de $8.530 mm (1,6% del
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PIB). Considerando Unicamente a los contribuyentes del impuesto, este
valor es de $31.440 mm, con un costo de $7.885 mm (1,4% del PIB). En
comparacion con el ano gravable 2009, el costo fiscal de los beneficios
tributarios del total de declarantes se incrementé en 4,6%, resultado de
un aumento de 3,9% en el costo fiscal de los beneficios para las personas
juridicas y de 7,6% para personas naturales.

ii. Impacto sobre el recaudo de IVA de las exclusiones
y exenciones

Ante la dificultad de definir el concepto de beneficio tributario, o
renuncia tributaria, dada la existencia de tarifas diferenciales para
algunos productos y de bienes excluidos y exentos del IVA, se considera
como beneficio tributario, las exclusiones y exenciones vigentes en la
legislacion colombiana para el ano gravable 2010, salvo los amparados
en acuerdos internacionales y los de reciprocidad diplomatica, asi como
los bienes para la exportacién.

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
2010 a $573,3 mm, equivalente a 0,1% del PIB.

Un anélisis més 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. Cuantificacidon de los beneficios tributarios en renta

4.1.1. Deduccién 30% por inversién en activos fijos reales
productivos

La deducciéon del 30% por inversion en activos fijos reales productivos
solicitada en las declaraciones de renta del afio gravable 2010, ascendié
a $12.222 mm, presentando una disminucién de solamente 3,9% frente
al valor del beneficio solicitado durante el afo gravable 2009. Lo anterior
se explica por los incrementos en los niveles de inversién estimados a
partir de los montos de la deduccidn solicitada, que casi compensaron
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la reduccién de 10 puntos porcentuales en el porcentaje objeto de la
deduccién, al pasar del 40% en el 2009 al 30% en 2010.

De este valor, $11.661 mm fue registrado por las personas juridicas,
y se estima que las personas naturales soliciten la deduccién por un
valor de $561 mm, lo cual implica en reduccién del 4,2% y un aumento
de 7,6%, respectivamente, con relacién al beneficio presentado el afio
anterior.

Para las personas juridicas el beneficio fue solicitado por 7.180 empresas,
de las cuales 169 pertenecen al sector publico / mixto y representan el
31,9% ($1.228 mm) del costo fiscal del beneficio para este grupo, mientras
que el 68,1% restante ($2.620 mm) corresponde a empresas del sector
privado (Cuadro 4.3).

El costo fiscal para las personas juridicas presentd una variacion negativa
en 4,2%, al pasar de $4.015 mm en ese afo a $3.848 mm en el afo
gravable 2010. La inversién estimada para este grupo aumentd en 27,8%,
alcanzando el equivalente a 7,1% del PIB.

En promedio, cada persona juridica solicitd una deduccion de $1.624

millones, ahorrandose en el impuesto de renta, un monto cercano a los
$536 millones.

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

costo fiscal aproximado de $3.951 mm, para una inversion total estimada
de $40.739 mm (7,4% del PIB).

Un andlisis por subsector econémico indica que el crecimiento de la
deduccion del ano gravable 2010 se explica por los subsectores Minero,
Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones y Electricidad,
gasy vapor, cuya utilizacién del incentivo conllevé a una disminucién en los
ingresos del Estado por $1.472 mm, $546 mmy $358 mm, respectivamente
y que en conjunto concentran el 61,8% del costo fiscal total por el uso del
mencionado beneficio.
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Cuadro 4.3: Deduccién por inversién de activos fijos reales productivos
Total declarantes - Afo gravable 2010V

$ Miles de Millones

Tipo de Contribuyente

Inversién estimada? Valor deduccién Costo Fiscal
Personas juridicas 38.869 11.661 3.848
Sector privado 26.466 7.940 2.620
Sector publico/ mixto 12.403 3.721 1.228
Personas naturales ¥ 1.870 561 103

1/ Datos preliminares.

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

3/ Se estima a partir de la informacion de las declaraciones del afio gravable 2009.
Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.

Elaboré: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

Cuadro 4.4: Deduccién por inversién de activos fijos reales productivos

Personas juridicas - Aflo gravable 2010”
$ Miles de Millones

Subsector econémico Inversién Valor . L G L
estimada? _ deduccién “°°t° fiscal ™ costo %

Minero 14.871 4.461 1.472 38,3
Servicio de transporte, almacenamiento y comunicaciones 5.520 1.656 546 14,2
Electricidad, gas y vapor 3.613 1.084 358 9,3
Construccion 2.867 860 284 7,4
Servicios financieros 2.476 743 245 6,4
Otros servicios 1.953 586 193 5,0
Manufactura alimentos 1.787 536 177 4,6
Comercio al por menor 1.406 422 139 3,6
Comercio al por mayor 1.084 325 107 2,8
Agropecuario, silvicultura y pesca 964 289 95 2,5
Fabricacion de sustancias quimicas 773 232 76 2,0
Fabricacion de productos minerales y otros 658 197 65 1,7
Industria de la madera, corcho y papel 267 80 26 0,7
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 189 57 19 0,5
Actividades deportivas y otras actividades de esparcimiento 168 50 17 0,4

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

Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 129 39 13 0,3

1/ Datos preliminares.

2/ Se calcula a partir del valor de la deduccion solicitada.
Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.
Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

146 44 14 0.4
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4.1.2. Rentas exentas®®

En el afio gravable 2010 las rentas exentas solicitadas por los declarantes
del impuesto de renta, fueron de $20.667 mm (3,8% del PIB), que implica
un incremento de 15,7% respecto al valor observado en 2009. Estas rentas
conllevan un costo fiscal por $ 4.082 mm (0,7% del PIB), del cual el 59,0%
($2.410 mm) se encuentra representado por las personas juridicas.

Se encontré que para las personas juridicas el 74,2% del beneficio
corresponde a los contribuyentes, quienes presentaron rentas exentas
por $5.419 mm; el 25,4% corresponde al régimen especial ($1.855 mm)
y el 0,4% a los no contribuyentes con $29 mm. El 84,7% de las rentas
exentas se distribuyen en tres subsectores: Otros servicios®! con el 56,0%,
Servicios financieros con una participacion del 25,1% e Industria de la
madera, corcho y papel con el 3,5% (Cuadro 4.5)

La importancia de la clasificacion que realiza la administracién tributaria
para los declarantes entre contribuyentes, no contribuyentes y de
régimen especial, para efectos de este capitulo se sustenta en que los
no contribuyentes sélo se encuentran obligados a informar sus ingresos y
patrimonio, por lo cual no deberian registrar rentas exentas. Sin embargo,
algunos de ellos calculan su renta liquiday 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, razon 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 $3.460 mm, de los cuales $1.788 mm
corresponden a personas juridicas y se calcula $1.672 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 en el impuesto de
renta que utilizan el beneficio de rentas exentas, se destaca el subsector
de Otros servicios, con el 53,4% y el subsector de Servicios financieros,
con una participacion de 25,9%.
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% Entre las rentas exentas

2

figuran las originadas por:
venta de energia edlica,
transporte fluvial de bajo
calado, plantaciones ma-
derables renovadas téc-
nicamente, nuevas plan-
taciones forestales y sus
aserrios, nuevos produc-
tos medicinales y software
elaborados en Colombia,
edicion de libros de ca-
racter cientifico y cultural,
loterias y licoreras pro-
piedad de los gobiernos
subnacionales, servicios
hoteleros y ecoturismo.
Incluye ademas las rentas
exentas de trabajo como:
indemnizaciones, auxilios
de cesantias y los inte-
reses, las pensiones y el
25% del valor total de los
pagos laborales.

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.
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Cuadro 4.5: Rentas exentas de las personas juridicas por tipo de declarante
Total declarantes - Afo gravable 2010V

$ Miles de Millones

Participacion

Subsector econémico Sgi
Contribuyente .No Reglm.en Total %
contribuyente especial
Otros servicios 2.894 26 1.173 4.093 56,0
Servicios financieros 1.403 2 431 1.837 25,1

Industria de la madera,

251 (0] 5 256 3,5
corcho y papel
Minero 219 0 2 221 3,0
Construccion 191 0 18 209 2,9
Servicio de transporte,
almacenamiento y 121 (o] 33 154 2,1
comunicaciones
Manufactura alimentos 105 o] 12 117 1,6
Electricidad, gas y vapor 99 0 5 104 1,4
Servicios de ho'gelgs, e . . = 1.0
restaurantes y similares
Comercio al por mayor 18 0 54 72 1,0

Actividades deportivas
y otras actividades de 6 0 58 64 0,9
esparcimiento

Comercio al por menor 2 0 33 34 0,5
Agropecuario, silvicultura o o o 31 0.4
y pesca

Fal?rlf:aC|on de sustancias 8 o " - 0.3
quimicas

Fagbncacnon de productos 5 G : 15 0.1
minerales y otros

Comercio al por mayor y

al por menor de vehlgulos 5 O 5 5 0.1
automotores, accesorios y

productos conexos

Manufactura textiles, 3 0 2 5 0.1

prendas de vestir y cuero

Participacién dentro del

74,2 0,4 25,4 100,0 1,4
total declarantes

1/ Datos preliminares
Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.
Elaboré: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

La reduccion promedio de la base gravable por la utilizacion del incentivo
es equivalente a 21,9%, la cual se obtiene de dividir el monto de rentas
exentas entre la base gravable total de los contribuyentes que lo utilizan
(Cuadro 4.6).
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Cuadro 4.6: Rentas exentas de las personas juridicas contribuyentes del impuesto
de renta - Ao gravable 2010

Monto Rentas
Subsect .. renta Participacion exentas /
HBSECLONECONOMICO exenta % renta total?

$MM (%)
Otros servicios 2.894 53,4 91,7
Actmc{ac!es deportivas y otras actividades de 6 0.1 90.6
esparcimiento
Industria de la madera, corcho y papel 251 4,6 72,9
Agropecuario, silvicultura y pesca 22 0,4 69,6
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 70 1,3 65,4
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 3 0,1 51,0
Construccion 191 3,5 42,6
Comercio al por mayor 18 0,3 37,7
Comercio al por menor 2 0,0 29,9
Manufactura alimentos 105 1,9 27,2
Servicios financieros 1.403 25,9 22,1
Fabricacion de productos minerales y otros 9 0,2 12,1
Comercio al por mayor y al por menor de
vehiculos automotores, accesorios y productos 0 0,0 8,2
conexos
Serwag dg transporte, almacenamiento y 121 2.2 7.9
comunicaciones
Electricidad, gas y vapor 99 1,8 7,0
Fabricacion de sustancias quimicas 8 0,1 4,6
Minero 219 4,0 2,1

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: DIAN, con base en las declaraciones de renta.
Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

Los subsectores que presentan los porcentajes mas altos de reduccion,
son los de Otros servicios (?1,7%), Actividades deportivas y otras
actividades de esparcimiento (90,6%) e Industria de la madera, corcho y
papel (72,9%).

Entre los contribuyentes se distinguen los grandes contribuyentes, cuyas
rentas exentas ascienden a $5.088 mm, de las cuales 13,1% pertenecen al
sector publico mixto ($ 666 mm) y un 86,9% al sector privado ($ 4.422 mm).
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Por subsector econémico, la mayor participacion en el total de las rentas
exentas de los grandes contribuyentes del sector privado corresponde a
otros servicios y servicios financieros, con 88,8%. Para el sector publico/
mixto el 74,9% de las rentas exentas se concentra en los subsectores:
Otros servicios ($202 mm), Minero ($200 mm) y Electricidad, gas y vapor

($98 mm) (Cuadro 4.7).

Cuadro 4.7: Rentas exentas sociedades - Grandes contribuyentes

Total contribuyentes - Afio gravable 2010V

Publico/
Subsector econémico Mixto
$MM
Otros servicios 202
Servicios financieros 84
Construccion 0
Servicic? dg transporte, almacenamiento y 9
comunicaciones
Manufactura alimentos 21
Industria de la madera, corcho y papel 46
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 5
Minero 200
Agropecuario, silvicultura y pesca 0
Comercio al por mayor 0
Fabricacion de sustancias quimicas 0
Fabricacion de productos minerales y otros 0
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 0
Electricidad, gas y vapor 98
Comercio al por menor 0
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos 0
automotores, accesorios y productos conexos
Actividades deportivas y otras actividades de 3

esparcimiento

Participacion
sector

publico

30,0

14,6

0,0

0.4

Privada
$MM

2.640,0
1.288,2
149,5

94,1

84,3
78,6
32,1
18,5
10,5
7,5
7.4
7.1
2,3
0,9
0.4

0.3

0,0

Participacion
sector
privado

0,2

0,0

Total #
$MM

2.842
1.372
149

103

105
124

37
218

Participacion 13,1

1/ Datos preliminares.

86,9

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 $331 mm.
Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.
Elaboré: Coordinacién de Estudios Econédmicos. SGAO. DIAN.

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
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estan®. Para el ano gravable 2010 se calcula para el total de las personas
naturalesunbeneficiopor$13.374 mm, de los cuales el 98,0% corresponde
a los declarantes no obligados a llevar contabilidad (Cuadro 4.8).

Cuadro 4.8: Rentas exentas de las personas naturales
Total de declarantes - Afio gravable 2010"

Total  Participacion

Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011

Capitulo IV

No L . e
Subsector econémico Obligados Partlc:/t) SC08 Ob;;aaios Partlc;/;: =C08
$ MM
Asalariados (solo para renta naturales) 10.605 80,9 53 19,3
Otros servicios 1.131 8,6 50 18,5
Servicios financieros 842 6,4 20 7.4
isxijcri]?cg;;c;aer;sporte, almacenamiento y 150 11 10 3.6
Agropecuario, silvicultura y pesca 134 1,0 11 4.1
Comercio al por menor 92 0,7 51 18,6
Construccién 36 0,3 11 4.1
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 25 0,2 19 7.1
Comercio al por mayor 16 0,1 16 6,0
;::;glgga:gz?gepor‘tivas y otras actividades de 2% 0.2 3 11
e ey e amon o€ 001 12 43
Fabricacion de productos minerales y otros 11 0,1 3 1,2
Industria de la madera, corcho y papel 7 0,1 5 1,9
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 7 0,1 4 1,4
Manufactura alimentos 5 0,0 1 0,4
Fabricacion de sustancias quimicas 4 0,0 2 0,6
Minero 2 0,0 1 0,4
Electricidad, gas y vapor 0 0,0 0 0,0

Participacién % 98,0 2,0
1/ Datos preliminares. Se estiman a partir de la informacién de las declaraciones de personas naturales del afio gravabl

$MM %
10.658 79,7
1.181 8,8
862 6,4
159 1,2
145 1.1
143 1,1
47 0,3
45 0.3
32 0,2
29 0,2
22 0,2
14 0,1
12 0,1
11 0,1
6 0,0
5 0,0
3 0,0
0 0,0

100,0
e 2009.

Fuente: DIAN,con base en las declaraciones de renta. Subdireccién de Gestion de Tecnologia de la Informacion y Telecomunicaciones. Fecha de

corte: 11 de mayo de 2011

Elaboré: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.
62

La mayor parte de las rentas exentas de las personas naturales se encuentra
en los asalariados, al representar el 79,7% del total. Este concepto incluye
la exencién del 25% sobre los ingresos laborales consagrada en el numeral
10 del articulo 206 del Estatuto Tributario. De las rentas exentas de las
. . o
personas no obligadas a llevar contabilidad se concentra el 80,9% en

La obligacién de llevar o

no llevar contabilidad esta
contenida en el articulo
48 del Cdédigo 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.
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el subsector de Asalariados, mientras que en el caso de las personas
obligadas a llevar contabilidad el 56.4% se concentra en los subsectores de
Asalariados (19,3 %), Comercio al por menor (18,6%) y otros servicios (18,5).

El porcentaje de reduccion en la base gravable de las personas naturales
obligadas a llevar contabilidad es del 39,5% para los asalariados, seguido
por los subsectores de Servicios financieros con 9,0% y Servicios de
hoteles, restaurantes y similares con el 7,4% (Cuadro 4.9).

Cuadro 4.9: Rentas exentas de las personas naturales obligadas a llevar contabilidad.

Total de declarantes - Afio gravable 2010

Monto Rentas
Subsector econdmico renta Participacion exentas

exenta % /renta

($MM) total”
Asalariados (solo para renta naturales) 53 19,3 39,5
Servicios financieros 20 7.4 9,0
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 19 7.1 7,4
Otros servicios 50 18,5 5,6
Actividades deportivas y otras actividades de 3 11 47
esparcimiento ! !
Agropecuario, silvicultura y pesca 11 4,1 4,7
Servmg dq transporte, almacenamiento y 10 3,6 41
comunicaciones
Industria de la madera, corcho y papel 3 1,2 3,0
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos

8 12 4,3 2,9

automotores, accesorios y productos conexos
Comercio al por mayor 16 6,0 2,4
Comercio al por menor 51 18,6 2,3
Fabricacion de productos minerales y otros 5 1,9 2,1
Manufactura de alimentos 2 0,6 2,0
Minero 1 0,4 2,0
Construccién 11 4.1 1,9
Fabricacion de sustancias quimicas 1 0,4 1,7
Electricidad, gas y vapor 0 0,0 1,7
Manufactura de textiles, prendas de vestir y cuero 4 1,4 1,5

1/ Datos preliminares. Se estiman a partir de la informacién de las declaraciones del afio gravable 2009.
2/ Renta total definida como la renta liquida gravable mas las rentas exentas.

Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.

Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.
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4.1.3. Descuentos tributarios

Losdescuentostributarios o créditosfiscales son unbeneficio tributario que
disminuye directamente el valor delimpuesto que un contribuyente aporta
al Estado. Apesar de que algunos de estos beneficios se vienen eliminando
en el sistema tributario colombiano, aun permanecen algunos, como
son los descuentos por reforestacion, impuestos pagados en el exterior,
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 VA en la
importaciéon 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 2010 ascendié a
$ 497 mm, de los cuales se calcula que $ 26 mm corresponden a personas
naturales y $ 472 mm a personas juridicas. Frente a 2009, en cada caso,
implica un incremento de 7,5% y una disminucion de 4,1%.

Las sociedades lograron en promedio reducir su impuesto basico de renta
en 6,9%; asi mismo, los contribuyentes pertenecientes a los subsectores
de Electricidad, gas y vapor, Comercio al por mayor y Fabricacion de
productos minerales y otros redujeron su impuesto de renta en 29,5%,
27,3% y 26,2%, respectivamente (Cuadro 4.10).
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Cuadro 4.10: Descuentos tributarios personas juridicas
Total contribuyentes - Afio gravable 2010

Val Participacié Descuentos/
Subsector econémico alor  Farticipacion impuesto de
$ MM % 2
renta

Electricidad, gas y vapor 183 38,8 29,5
Comercio al por mayor 32 6,8 27,3
Fabricacion de productos minerales y otros 17 3,5 26,2
Manufactura de textiles, prendas de vestir y 0 0,0 26,2
cuero
Agropecuario, silvicultura y pesca 0 0,1 17,7
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 0 0,0 16,4
Otros servicios 21 4,4 14,8
SerV|C|9 dg transporte, almacenamiento y 66 141 111
comunicaciones . ..
Actvidades eportivas y otras actividades de

AN 0 0,0 8,4
esparcimiento
Fabricacion de sustancias quimicas 6 1,3 8,4
Construccidén 3 0,7 8,0
Industria de la madera, corcho y papel 1 0,3 6,7
Manufactura de alimentos 5 1,0 5,2
Servicios financieros 8 1,6 4,3
Comercio al por mayor y al por menor de
vehiculos automotores, accesorios y productos 1 0,3 3,0
conexos
Minero 126 26,7 2,6
Comercio al por menor 2 0,4 2,2

1/ Datos preliminares.

2/ Corresponde al impuesto de renta de las empresas que utilizaron el beneficio.
Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.

Elaboré: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

Si se discrimina entre los descuentos tributarios utilizados por el sector
publico/mixto y los obtenidos por el sector privado, se observa que para
los primeros este monto representa el 52,4% del total de los descuentos
($247 mm) (Cuadro 4.11).

Para el sector privado el valor de los descuentos ascendié a $224 mm
y se concentra en los subsectores Minero y Servicio de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, que representan dentro del total
solicitado el 33,4% y 22,9%, respectivamente.
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Cuadro 4.11: Descuentos tributarios de las personas juridicas

Por tipo de contribuyente - Afo gravable 2010V

$ Miles de Millones Part.
Subsector econémico Total Pal?lico/ Privado :;::3:)
Mixto

Minero 126 51 75 33,4
Eg;:Lcr:?cggot:]aer;sporte, almacenamiento y 66 15 51 22,9
Comercio al por mayor 32 0 32 14,3
Otros servicios 21 0 21 9,3
Fabricacion de productos minerales y otros 17 0 17 7.5
Servicios financieros 8 0 8 34
Fabricacién de sustancias quimicas 6 0 6 2,8
Manufactura de alimentos 5 0 5 2,0
Construccién 3 0 3 1,5
Comercio al por menor 2 0 2 0,8
Electricidad, gas y vapor 183 182 2 0,7
Industria de la madera, corcho y papel 1 0 1 0,6
Comercio al por mayor y al por menor de
vehiculos automotores, accesorios y productos 1 0 1 0,5
conexos
Agropecuario, silvicultura y pesca 0 0 0 0,2
<Ii/luaer;gfactura de textiles, prendas de vestir y 0 0 0 0.0
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: DIAN, con base en las declaraciones de renta.
Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.

De otro lado, se calcula que las personas naturales obtuvieron
descuentos tributarios por valor de $ 26 mm en el afio gravable 2010,
de los cuales el 91,2% pertenece a las personas naturales no obligadas
a llevar contabilidad y el 8,8% a las personas naturales obligadas a llevar
contabilidad. El subsector de Asalariados agrupa el 42,8% del monto total
de descuentos calculados, seguido por Servicios financieros y Actividades
deportivas y otras actividades de esparcimiento, con participaciones del
19,1% y 15,0%, respectivamente (Cuadro 4.12).
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Cuadro 4.12: Descuentos tributarios de las personas naturales
Total de declarantes. Ao gravable 2010

Subsector econémico

Asalariados (solo para renta naturales)
Servicios financieros

Actividades deportivas y otras actividades
de esparcimiento

Otros servicios
Comercio al por menor
Comercio al por mayor

Servicio de transporte, almacenamiento y
comunicaciones

Agropecuario, silvicultura y pesca

Servicios de hoteles, restaurantes y similares
Fabricacién de productos minerales y otros
Minero

Construccion

Manufactura de textiles, prendas de vestir
y cuero

Industria de la madera, corcho y papel

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

Manufactura de alimentos
Fabricacion de sustancias quimicas
Electricidad, gas y vapor

$ Miles de Millones

[\[<}

obligados

-
QN

OO O O O OO o O O -~ Ww »

0

Obligados Total

1
5
4
3
1
0
0
0
0
0
0
0
0
0

o O O O OO o o oo o o

0

o

(@]

0
0

Participacion
%

42,8
19,1
15,0
11,6
4,4
1,5
1,4
1,2
0,9
05
05
05
03
0,1

0,1

0,0
0,0
0,0

Participacion

91,2

8,8

100

1/ Datos preliminares. Se estima a partir de la informacion de las declaraciones de renta personas naturales del

afio gravable 2009.
Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.

Elaboré: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

4.2. Impuesto al Valor Agregado (IVA)

4.2.1. Consideraciones generales

La legislacion tributaria distingue tres tipos de bienes y servicios en la
aplicacion del IVA: bienes y servicios gravados, excluidos y exentos.
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Los bienes y servicios excluidos del impuesto son aquellos que por
disposicién expresa no causan el impuesto; por lo 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 devolucién 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
responsablesy tienen el derecho a la devolucién por el impuesto causado
en la adquisicion de bienes y servicios en la etapa de produccién. La
mayoria de los bienes excluidos y exentos, utilizados para la estimacion,
corresponden a productos de la canasta baésica.

Partiendo de la normatividad existente, las caracteristicas generales del
IVA son las siguientes:

e Es un impuesto de orden nacional, indirecto, cuyos hechos
generadores son: (i) la venta de bienes corporales muebles, (ii) la
prestacién 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 implementacion del descuento especial por la
importaciéon 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
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8 Articulo 420. Estatuto Tri-
butario.

@
?

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
adquisiciéon 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
maquinaria 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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y servicios gravados adquiridos y el valor que en el momento de la
venta o prestacion del servicio gravado se adiciona. De esta manera, el
impuesto pagado en las diferentes etapas del proceso de produccién
se trata como descontable.

e Estan excluidos de IVA una serie de transacciones al amparo de
convenciones o exclusiones adoptadas a nivel internacional. Estas son
las importaciones de agentes diplométicos o consulares extranjeros
y de misiones técnicas extranjeras y las importaciones de bienes
y equipos que se efectien en desarrollo de convenios, tratados o
acuerdos internacionales de cooperacion.

Para el afio 2010 se presentan ocho tarifas diferenciales, que varian entre
0%y 35,0%. (Ver cuadro 4.13).

Cuadro 4.13: Tarifas de IVA vigentes en 2010

Productos exentos con derecho a solicitar la devolucion plena del IVA pagado en

Bienes 0% vy . . o
la adquisicion de insumos necesarios para su produccién.
Tarifas comprendidas en el intervalo 0<t<10%, corresponden al IVA implicito
Bienes 0% propio de productos excluidos, que se incorpora al precio de los bienes finales,
‘o

pese a que la tarifa nominal es 0% y en razén a que los bienes y servicios excluidos
no pueden descontar el impuesto de los insumos.

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

Entre otros, los siguientes: maiz y arroz industrial, harina de trigo o de morcajo,
Bienes 10% embutidos y productos similares, azicar de cafia o remolacha, jarabes de glucosa,

cacao, chocolate, pastas alimenticias sin cocer, productos de galleteria.

Medicina prepagada, clubes de trabajadores y pensionados, servicios de

alojamiento prestado por establecimientos hoteleros o de hospedaje, comisiones
Servicios 10% percibidas por colocacion de planes de salud en medicina prepagada,

arrendamiento diferente a vivienda, almacenamiento de productos agricolas por

almacenes de depésito.

Bienes 14%  Cerveza (a partir de 2011 se aplicara la tarifa general)
Tarifa general, se aplica a todos los bienes con excepcién de los excluidos o los
de tarifa diferencial.

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

Bienes 16%

Vehiculos automéviles cuyo valor FOB sea inferior a US$30.000. Motocicletas con
motor superior a 185 cm?.

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

Fuente: Ley 1111 de 2006 y Ley 1393 de 2010. SGAO-DIAN.
Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO-DIAN.

Bienes 25%
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4.2.2. Metodologia

La definicion de lo que se considera como beneficio tributario, o
renuncia tributaria®® en el IVA, no es tan clara, dada la existencia de
tarifas diferenciales para algunos productos y la existencia de bienes
excluidos y exentos del impuesto. De hecho, para efectos de este calculo
se consideran como beneficio tributario las exclusiones y exenciones
vigentes en la legislacion colombiana para el afo gravable 2010, salvo los
amparados en acuerdos internacionalesy los de reciprocidad diplomatica,
asi como los bienes para la exportacion.

Las cifras se obtienen a partir del Modelo de IVA de la Subdireccion de
Gestion de Anélisis Operacional®. El efecto se calcula para cada uno de los
61 grupos de productos desagregados seguin la Matriz Insumo-Producto de
Cuentas Nacionales del DANEY. Adicionalmente, en las cifras se incorpora
un estimativo de evasién del 25,3%, calculado para el afio 20108,

Posteriormente se realiza una desagregacién que corresponde
aproximadamente a 500 subproductos pertenecientes a los 61 productos
de la matriz insumo-producto. Con el cambio de base, tanto los grupos de
productos como las ramas de actividad se redujeron a 61 al ser eliminado el
sector correspondiente a los servicios de intermediacion 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.
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 $573,3 mm a
precios del afio 2010. Visto de otra manera, este resultado indica que el
gasto tributario del Estado colombiano bajo los supuestos de la situacion
propuesta seria de 0,10% del PIB para el afio en mencién. En relacién con
los efectos recaudatorios calculados para el afio gravable 2009 ($498,2
mm) se observa una variacion de 15,1%, conservando los mismos niveles
de gasto tributario como proporcién del PIB (0,10%).

Para el afio gravable 2010, la base gravable del IVA como proporcién del
PIB es 53,6%, con una productividad del 38,6%%.
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% “Se suele llamar a esta
variable como ‘renuncia
tributaria’, aludiendo al
hecho de que por esta via
el Fisco se desiste, parcial
o totalmente, de aplicar el
régimen impositivo gene-
ral, atendiendo a un ob-
jetivo superior de politica
econémica o social. El
concepto de Gasto tribu-
tario surge entonces con
la finalidad de establecer
un paralelo entre lo que
es el gasto fiscal directo
que el gobierno ejecuta a
través del presupuesto y
este gasto indirecto que
resulta de aplicar excep-
ciones tributarias”. Sub-
direccion de Impuestos
Internos, Informe de Gas-
to Tributario, Chile, 2004.

@
3

Cruz, Angela. Evasion del
Impuesto al Valor Agre-
gado (IVA) en Colombia.
2000 - 2008. Version
2. Actualizaciéon con la
nueva base de Cuentas
Nacionales afio 2000.
Cuadernos de trabajo.
Subdireccion de Gestion
de Analisis Operacional
- DIAN. Documento Web
036. Septiembre de 2009.

)
2

Para mayor informacién
se recomienda consultar
el documento publicado
por la Direcciéon de Sinte-
sis y Cuentas Nacionales
del DANE: “Principales
Cambios Metodoldgicos
en las Cuentas Naciona-
les — Base 2000”. Diciem-
bre 2007.

@
3

Proyeccién segin  su-
puestos sectoriales DANE
de diciembre de 2010.

@
3

Ver “Evasion del Impuesto
al Valor Agregado (IVA)
en Colombia: 2000-2008.
Version 2. Actualizacion
con la nueva base de
Cuentas Nacionales Afio
2000. Documento Web
036. Septiembre de 2009.
DIAN.
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Cuadro 4.14: Costo fiscal 2010

CONCEPTO

Productos de café
Otros productos agricolas

Animales vivos, productos animales y productos de la caza

Productos de silvicultura, extraccién de madera y actividades conexas

Productos de la pesca, la acuicultura y servicios relacionados
Carbdén mineral

Petréleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio
Minerales metélicos

Minerales no metalicos

Carnes y pescados

Aceites y grasas animales y vegetales

Productos lacteos

Productos de molineria, almidones y sus productos
Productos de café y trilla

Azlcar y panela

Cacao, chocolate y productos de confiteria

Productos alimenticios n. c. p

Bebidas

Productos de tabaco

Fibras textiles naturales, hilazas e hilos; tejidos de fibras textiles, incluso

afelpados
Articulos textiles, excepto prendas de vestir

Tejidos de punto y ganchillo; prendas de vestir

Curtido y preparado de cueros, productos de cuero y calzado
Productos de madera, corcho, paja y materiales trenzables
Productos de papel, cartén y sus productos

Edicién, impresién y articulos analogos

Productos de la refinacién del petréleo; combustible nuclear
Sustancias y productos quimicos

Productos de caucho y de plastico

Productos minerales no metalicos

Productos metaldrgicos basicos (excepto maquinaria y equipo)
Maquinaria y equipo

Otra maquinaria y suministro eléctrico
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Un punto de
tarifa*

3.5
91,0
10,3

6,1

3.3
-1.1

2,0

0,0

0.3
74,4

0,0
28,8
35,1

0,0
10,0

0,0

0,7

6,0

0,0

0,1

0,1
0,0
0,0
2,0
0,0
11,2
0,3
42,3
0,3
6,3
1,0
4,5
17,9

$MM



CONCEPTO t";: f':f"t;“:'a

Equipo de transporte 0,1
Muebles 0,0
Otros bienes manufacturados n. c. p. 1,3
Desperdicios y desechos 0,0
Energia eléctrica 60,5
Gas domiciliario 13,7
Agua 17,4
Trab'aj_os de construccion, construccion y reparacion de edificaciones y 00
servicios de arrendamiento de equipo con operario !

Trabajos qle construccién, construcciép de obras civiles y servicios de 0.0
arrendamiento de equipo con operario !

Comercio 0,0
Servilcio§ de reparacién de automotores, de articulos personales y 0.0
domésticos !

Servicios de alojamiento, suministro de comidas y bebidas 0,0
Servicios de transporte terrestre 30,5
Servicios de transporte por via acuética 0,9
Servicios de transporte por via aérea 0,0
Servicios complementarios y auxiliares al transporte 0,0
Servicios de correos y telecomunicaciones 1,9
Servicios de intermediacién financiera, de seguros y servicios conexos 68,5
Servicios inmobiliarios y de alquiler de vivienda 0,0
Servicios a las empresas excepto servicios financieros e inmobiliarios 1,3
Adm_inistracién pL'Jinf:a y defgnsa; direccion, administracién y control 00
del sistema de seguridad social !

Servicios de ensefanza de mercado 0,0
Servicios de ensefianza de no mercado 0,0
Servicios sociales y de salud de mercado 0,0
Servicios ch alcantarillado'y eliminacién de d.esperdicios, saneamiento y 0.0
otros servicios de proteccién del medio ambiente !

Serv'ic_ios de asociaciones y esparcimiento, culturales, deportivos y otros 205
servicios de mercado !

Serv.ic.ios de asociaciones y esparcimiento, culturales, deportivos y otros 0.0
servicios de no mercado !

Servicios domésticos 0,0

Marco Fiscal
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Principales beneficios tributarios en el impuesto sobre la renta y en el Impuesto al Valor Agregado (IVA) - ano gravable 2010 | e=]siil] [ '/

* Se trabajé con evasion de 25,3%, correspondiente al afio 2010. Proyeccién segun supuestos sectoriales DANE
de diciembre de 2010. Nueva estructura de las Matrices de Utilizacion de Cuentas Nacionales. DANE Base 2005.

Elaboro: Despacho SGAO. DIAN.
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Capitulo V

5. COSTO DE LAS LEYES SANCIONADAS EN 2010

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Responsabilidad Fiscal, este
capitulo presenta una cuantificacién del costo fiscal de las leyes sancionadas
en la vigencia anterior. Cabe destacar que, adicionalmente, dicha ley
contempla que toda ley que ordene gasto o que genere beneficios
tributarios debe estar acompanada de un informe sobre su impacto fiscal,
el cual debe ser consistente con el Marco Fiscal y debe especificar las
fuentes de ingreso adicional que van a financiar el nuevo gasto.

En este sentido, el tramite legislativo en el Congreso de la Republica debe
consultar la sostenibilidad de las finanzas publicas, y debe tener como
referencia las metas fiscales contenidas en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo, con el fin de que sus disposiciones se encuentren acordes con la
capacidad de gasto del Estado y de los contribuyentes.

Con el fin de garantizar la transparencia fiscal de las iniciativas legislativas,
este capitulo presenta un célculo del impacto de las leyes que fueron
sancionadas durante la vigencia 2010, ya sea sobre el balance fiscal del
Gobierno Central o sobre el resto del sector publico.

Se considera que una ley tiene impacto fiscal si representa un gasto
nuevo o un mayor valor sobre gastos ya existentes. Estos costos pueden
ser transitorios si se aplican para un nimero determinado de vigencias
fiscales o permanentes si se aplican para todas las vigencias posteriores a
la sancién de la ley correspondiente, al menos hasta que una disposicién
contraria los dé por concluidos.

En 2010 fueron sancionadas 59 leyes, de las cuales 28 (47%) no tienen

impacto fiscal sobre las finanzas publicas. De las 31 leyes restantes, 19
presentan costos con suficiente informacion para ser cuantificados,

221 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico




Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011

Capitulo V Costo de las leyes sancionadas en 2010

mientras que 12 leyes tienen impacto fiscal, pero no existe informacion
precisa para determinar su monto en la actualidad.

De esta manera, los célculos realizados por la Direccion General de
Presupuesto Publico Nacional (DGPPN) del Ministerio de Hacienday Crédito
Publico no corresponden a una estimacion del costo total de las leyes, sino
de aquellos costos con suficiente informacion para realizar el calculo.

Como se muestra en detalle a continuacion, los célculos realizados
presentan un costo estimado de $2 billones, cifra superior a la de las
cuatro vigencias anteriores (Grafico 5.1). De dicho monto, $1.347 mm
(68%) son de caracter permanente, mientras que el monto restante ($635
mm, 32% del total) es de caracter transitorio.

Grafico 5.1: Evolucién de los costos estimados de las leyes
($ miles de millones - precios constantes de 2010)

3.000 1
2.6712.703
2.500 A
2.000 -
1.500 -

1.000 -

500 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Costo anual permanente* 1 Total*

* Tanto los costos permanentes como los totales corresponden a su porcion cuantificable. Todas las cifras corres-
ponden a las estimaciones para el Marco Fiscal de Mediano Plazo correspondiente.

Del conjunto de leyes sancionadas en 2010 (con costo cuantificable), se
destacan:

e Ley 1430, “Por medio de la cual se dictan normas tributarias de control
y para la competitividad”. El costo asociado con esta ley corresponde
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a las obligaciones que asume el Gobierno Nacional y que eran
previamente financiadas con la sobretasa a la energia eléctrica, la cual
fue desmontada por esta ley.

Ley 1390, “Por medio de la cual la Nacion se asocia y rinde homenaje
al municipio de Campoalegre, en el departamento del Huila, con
motivo de los doscientos (200) afios de su fundacién y se dictan
otras disposiciones”. Las obras que dispone esta ley incluyen la
pavimentacién de 11 kildbmetros de via nacional, recuperaciéon de
vias terciarias, adecuacion de alumbrado publico y ampliacion de los
sistemas de gasoducto y alcantarillado.

Ley 1399, “Por medio de la cual la Nacion se asocia a la celebracién de
los 250 arios de la fundacién del municipio de San Vicente Ferrer, en
el departamento de Antioquia, y se dictan otras disposiciones”. Esta
ley dispone, entre otros, la pavimentacion y rehabilitacion de vias y
construccién de obras de acueducto y alcantarillado.

Ley 1428, “Por la cual se modifica el articulo 3° de la Ley 1117 de 2006,
por la cual se expiden normas sobre normalizacién de redes eléctricas
y de subsidios para estratos 1 y 2”. Mediante esta ley se limita el
crecimiento de las tarifas del servicio publico domiciliario de energia
eléctricay de gas combustible distribuido por red de tuberias, para los

usuarios pertenecientes a los estratos socioeconémicos 1y 2, a través
de subsidios, entre 2011y 2014.

Ley 1382, “Por la cual se modifica la Ley 685 de 2001, Cédigo de
Minas”. El costo asociado a esta ley corresponde a la fiscalizacién y
seguimiento de los titulos mineros.

Ley 1424, “Por la cual se dictan disposiciones de justicia transicional
que garanticen verdad, justicia y reparacion a las victimas de
desmovilizados de grupos organizados al margen de la ley, se
conceden beneficios juridicos y se dictan otras disposiciones”. El
costo corresponde al fortalecimiento de la Procuraduria, Defensoria y
Fiscalia, entre otros organismos, con el fin de dotarlos de condiciones
para el cumplimiento de lo dispuesto en esta ley.

Ley 1414, “Por la cual se establecen medidas especiales de protecciéon
para las personas que padecen epilepsia, se dictan los principios y
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lineamientos para su atencién integral”. El costo incluye medidas para
la atencién de mas de 340.000 personas que sufren de epilepsia.

Cuadro 5.1: Leyes sancionadas en 2010 con impacto fiscal
Miles de millones de pesos

Costo (miles

Epigrafe de millones Tipo de costo
de pesos)

Por la cual se garantiza la vacunacién gratuita y obligatoria a toda la
1373 poblacién colombiana, objeto de la misma, y se actualiza el programa 19 Permanente
ampliado de inmunizaciones (PAI)

1382 Por la cual se modifica la Ley 685 de 2001, Cédigo de Minas 155 Permanente

1383 Por Ia.cual se reforma Ia' L'ey 769 de 2002, Cédigo Nacional de Trénsito, 0 Permanente
y se dictan otras disposiciones

1384 Ley S.a’nd'ra Ceballos, por la cual se e§tab|ecen las acciones para la 67 Transitorio
atencién integral del cancer en Colombia

1388 Por el derecho a la vida de los nifos con cancer en Colombia 29 Permanente

Por medio de la cual la Nacién se asocia y rinde homenaje al municipio
1390 de Campoalegre, en el departamento del Huila, con motivo de los 219 Transitorio
doscientos (200) afios de su fundacién y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se reconocen las enfermedades huérfanas como

1392 de espgs:ial interés y se adoptan normas ten'dientes a garantizar la 89
proteccién social por parte del Estado colombiano a la poblacién que
padece de enfermedades huérfanas y sus cuidadores.

Permanente

Por la cual se rinde homenaje al eximio general y martir de la Patria
1396 Rafael Uribe Uribe, en el Sesquicentenario de su nacimiento en el 5 Transitorio
municipio de Valparaiso (Antioquia), y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual la Nacién se asocia a la celebraciéon de los 160
1398 arfos de la fundacién del municipio de Caldas, en el departamento de 6 Transitorio
Antioquia, y se dictan otras disposiciones.
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1399

1405

1406

1408

1412

1413

1414

1424

1428

1430

Epigrafe

Por medio de la cual la Nacién se asocia a la celebracion de los 250 afios
de la fundacién del municipio de San Vicente Ferrer, en el departamento
de Antioquia, y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se modifican algunos articulos del Decreto-Ley
1790 de 2000, modificado por la Ley 1104 de 2006, Decreto-Ley 1791
de 2000 y se dictan otras disposiciones, "por el cual se modifica el
Decreto que regula las normas de carrera del personal de oficiales y
suboficiales de las Fuerzas Militares".

Por la cual se modifica la Ley 75 de 1989, "Por la cual la Nacion rinde
honores a la memoria del doctor Luis Carlos Galan Sarmiento" con
ocasion del vigésimo aniversario de su fallecimiento.

Por la cual se rinde homenaje a las victimas del delito de desaparicién
forzada y se dictan medidas para su localizacion e identificacion.

Por medio de la cual se autoriza la realizacién de forma gratuita y se
promueve la ligadura de conductos deferentes o vasectomiay la ligadura
de trompas de Falopio como formas para fomentar la paternidad y la
maternidad responsable.

Por medio de la cual se regula la inclusion de la economia del cuidado en
el sistema de cuentas nacionales con el objeto de medir la contribucion
de la mujer al desarrollo econémico y social del pais y como herramienta
fundamental para la definicion e implementacion de politicas pablicas.

Por la cual se establecen medidas especiales de proteccion para las
personas que padecen epilepsia, se dictan los principios y lineamientos
para su atencion integral.

Por la cual se dictan disposiciones de justicia transicional que garanticen
verdad, justicia y reparacion a las victimas de desmovilizados de grupos
organizados al margen de la ley, se conceden beneficios juridicos y se
dictan otras disposiciones.

Por la cual se modifica el articulo 3° de la Ley 1117 de 2006, "Por la
cual se expiden normas sobre normalizacion de redes eléctricas y de
subsidios para estratos 1y 2".

Por medio de la cual se dictan normas tributarias de control y para la
competitividad.

Marco Fiscal

Costo de las leyes sancionadas en 2010

Costo (miles
de millones
de pesos)

162

55

14

139

148

158

609

Tipo de costo

Transitorio

Permanente

Transitorio

$44 mm,
permanente,
$11 mm,
transitorio

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

Transitorio

Permanente
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Cuadro 5.2: Leyes sancionadas en 2010 con impacto fiscal sin cuantificar
Miles de millones de pesos

Epigrafe

1379  Por la cual se organiza la red nacional de bibliotecas publicas y se dictan otras disposiciones.

1384* Ley Sandra Ceballos, por la cual se establecen las acciones para la atencidn integral del cancer en
Colombia.

Por medio de la cual se establecen acciones para prevenir el sindrome de alcoholismo fetal en
1385 los bebés por el consumo de alcohol de las mujeres en estado de embarazo, y se dictan otras
disposiciones.

1388* Por el derecho a la vida de los nifios con céncer en Colombia.

1389 Por la cual se establecen incentivos para los deportistas y se reforman algunas disposiciones de la
normatividad deportiva.

Por medio de la cual la Nacién se asocia a la celebracion del centenario del natalicio del ex Gobernador,
1400 doctor Mario Aramburu Restrepo y rinde homenaje al municipio de Andes en el departamento de
Antioquia, y se dictan otras disposiciones

1401 Por medio de la cual la Nacién se asocia a la celebracién de los 350 anos de la fundacién del municipio
de San Pedro de los Milagros en el departamento de Antioquia, y se dictan otras disposiciones.

1402 Por medio de la cual la Nacion se asocia a la celebracion de los 50 anos de la Didcesis de El Espinal, y
se declara monumento nacional a la catedral de El Espinal, en el departamento del Tolima.

1407 Por la cual se expide el Cédigo Penal Militar.

Por medio de la cual la nacién se asocia a la celebraciéon de los 200 afios del municipio de Anori,
1417 d L9
epartamento de Antioquia.

1419 Por la cual se establecen los lineamientos para el desarrollo de la Telesalud en Colombia.

Por la cual se establece exencién general de impuestos para la realizaciéon del Campeonato Mundial
1422 : >
Masculino de Fatbol Sub 20.

1423 Por la cual se modifica la Ley 71 del 15 de diciembre de 1986, "por la cual se autoriza la emisién de
una estampilla Pro-Universidad de La Guajira, y se establece su destinacion".

*Las leyes 1384 y 1388 presentan costos cuantificables (cuadro 5.1, pero también representan gastos sin cuantificar). Los costos no cuantifica-
bles en ambos casos corresponden a las redes de apoyo social para la atencién de pacientes con cancer y un familiar préximo o acudiente en el
caso de los nifios.
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Cuadro 5.3: Leyes sancionadas en 2010 sin impacto fiscal

No. Ley Epigrafe

1374  Por medio de la cual se crea el Consejo Nacional de Bioética y se dictan otras disposiciones.

1375 Por la cual se establecen las tasas por la prestaciéon de servicios a través del Sistema Nacional de
Identificacion y de Informacién del Ganado Bovino (SINIGAN)

1376  Por la cual se extiende el término de vigencia del Fondo de Apoyo Financiero para la Energizacion
de Zonas Rurales Interconectadas (FAER) y se dictan otras disposiciones.

1377  Por medio de la cual se reglamenta la actividad de reforestacion comercial.

1378 Por la cual se regula la cesidon del IVA de licores a cargo de las licoreras departamentales en lo
correspondiente al descuento del impuesto para los productores oficiales.

1380  Por la cual se establece el Régimen de Insolvencia para la Persona.

Por la cual se desarrollan los articulos 7°, 82, 10 y 70 de la Constitucidn Politica, y los articulos 4°, 5°y
28 de la Ley 21 de 1991 (que aprueba el Convenio 169 de la OIT sobre pueblos indigenas y tribales),

1381 y se dictan normas sobre reconocimiento, fomento, proteccion, uso, preservacion y fortalecimiento
de las lenguas de los grupos étnicos de Colombia y sobre sus derechos linguisticos y los de sus
hablantes.

1386 Por la cual se prohibe que las entidades territoriales deleguen, a cualquier titulo, la administracion
de los diferentes tributos a particulares, y se dictan otras disposiciones,

Por medio de la cual la Nacién rinde homenaje y exalta la vida del ilustre ciudadano José Fernando
1387 : i
Castro Caycedo, ex Congresista de la Republica.

Por medio de la cual se modifica el Decreto-ley 1481 de 1989 y se dictan otras disposiciones, "por el
1391  cual se determinan la naturaleza, caracteristicas, constitucién, regimenes interno, de responsabilidad
y sanciones, y se dictan medidas para el fomento de los fondos de empleados".
Por la cual se definen rentas de destinacién especifica para la salud, se adoptan medidas para
1393  Promover actividades generadoras de recursos para la salud, para evitar la evasion y la elusién
de aportes a la salud, se redireccionan recursos al interior del sistema de salud y se dictan otras
disposiciones.
1394  Por la cual se regula un Arancel Judicial.

1395  Por la cual se adoptan medidas en materia de descongestién judicial.

Por medio de la cual se modifica la Ley 769 de 2002, "por la cual se expide el Cédigo Nacional de
1397 P . ) 8 n
Transito Terrestre, y se dictan otras disposiciones".

1404 Por la cual se crea el programa escuela para padres y madres en las instituciones de educacién
preescolar, basica y media del pafs.
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No. Ley Epigrafe

1408

1409

1410

1411

1415

1416

1418

1420

1421

1425

1426

1427

1429

Por la cual se rinde homenaje a las victimas del delito de desaparicion forzada y se dictan medidas
para su localizacién e identificacion.

Por la cual se reglamenta el ejercicio profesional de la Archivistica, se dicta el Cédigo de Etica, y
otras disposiciones.

Por medio de la cual se aprueba el "Protocolo a la Convencién Americana sobre Derechos Humanos
Relativo a la Abolicion de la Pena de Muerte", adoptado en Asunciéon (Paraguay), el 8 de junio de
1990, en el Vigésimo Periodo Ordinario de Sesiones de la Asamblea General de la Organizacién de
Estados Americanos (OEA).

Por medio de la cual se aprueba el "Acuerdo en Materia de Informes Anuales sobre Derechos
Humanos y Libre Comercio entre la Republica de Colombia y Canadé", hecho en Bogota el dia 27
de mayo de 2009.

Por medio de la cual se establecen los requisitos y mecanismos agiles para la postulacién, asignacién
y aplicacién de subsidios familiares de vivienda para la poblacion rural afectada por desastres
naturales, calamidad publica o emergencia, o con viviendas en zonas de alto riesgo.

Por medio de la cual se fortalece al ejercicio del control fiscal.

Por medio de la cual se aprueba la "Convencién Internacional para la Proteccidon de todas las
Personas contra las Desapariciones Forzadas", adoptada en Nueva York el 20 de diciembre de 2005.

Por la cual se decreta el Presupuesto de Rentas y Recursos de Capital y Ley de Apropiaciones para
la vigencia fiscal del 1° de enero al 31 de diciembre de 2010.

Por medio de la cual se prorroga la Ley 418 de 1997, prorrogada y modificada por las Leyes 548 de
1999, 782 de 2002 y 1106 de 2006, "por la cual se consagran unos instrumentos para la busqueda
de la convivencia, la eficacia de la justicia y se dictan otras disposiciones".

Por medio de la cual se derogan articulos de la Ley 472 de 1998 Acciones Populares y Grupo -
Incentivos-, "por la cual se desarrolla el articulo 88 de la Constitucién Politica de Colombia en
relaciéon con el ejercicio de las acciones populares y de grupo y se dictan otras disposiciones".

Por la cual se modifica la Ley 599 de 2000, relativa a las conductas punibles que atentan contra los
bienes juridicamente protegidos de los defensores de derechos humanos y periodistas, "por la cual
se expide el Cédigo Penal”.

Por la cual se modifica la naturaleza juridica de la empresa Servicio Aéreo a Territorios Nacionales
(Satena) y se dictan otras disposiciones.

Por la cual se expide la Ley de Formalizacion y Generacion de Empleo.
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6. DEUDAS NO EXPLICITAS Y CONTINGENTES

Las mediciones fiscales generalmente sdélo incluyen lo que se puede
llamar pasivos tradicionales reconocidos contablemente pero dejan
de lado en el anélisis el impacto que pudiera tener la materializacion
de alguna obligacién contingente, bien sea por su dificil valoracion o
porque sus efectos fiscales sélo se ven reflejados en el momento en que
se materialice el evento contingente.

Los pasivos contingentes en general, son obligaciones pecuniarias
sometidas a condicidn’?, es decir, obligaciones sobre las cuales no se tiene
certeza respecto a su valor o al momento en el cual se hardn exigibles,
ya que son determinados por la ocurrencia de un evento futuro. Por otro
lado, las deudas no explicitas corresponden a aquellas obligaciones de
pago futuro que tiene que asumir la Nacién, y cuya incertidumbre esté
dada porque no es posible establecer el momento justo y la duraciéon del

pago.

Como se menciond anteriormente, la Ley 819 de 2003 exige la inclusion,
dentro del Marco Fiscal de Mediano Plazo, de una relacién de los pasivos
contingentes y de deudas no explicitas que pudieran afectar la situacion
financiera de la Nacion.

Asi mismo, dicha Ley establece que la valoracion de los pasivos
contingentes nuevos que resulten de la celebracion de operaciones de
crédito publico, asi como de otros contratos administrativos y sentenciasy
conciliaciones, cuyo perfeccionamiento se lleve a cabo con posterioridad
a la entrada en vigencia de la Ley 448 de 1998, deberén ser aprobadas
por la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN)
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y se manejaran de acuerdo
con lo establecido en esta Ley.

2 Ley 448 de 1998, articulo 1°.
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73 A diferencia del MFMP de
2010, cuando reportaron
77 entidades del orden
nacional para el calculo
del pasivo contingente,
para el presente afio el
célculo incluyé noventa y
un (91) entidades que ha-
cen parte del Presupuesto
General de la Nacional.

7 El INCORA esta a cargo
del Ministerio de Agricul-
tura y Desarrollo Rural.
Este proceso obtuvo un
fallo favorable en primera
instancia para el Ministerio
de Agricultura.
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Deudas no explicitas y contingentes

Como se aprecia en el Cuadro 6.1 para el afio 2011, las deudas
no explicitas y los pasivos contingentes ascienden a 148% del PIB,
mostrando una disminucién de 10% del PIB frente al afo anterior,
debido principalmente a la disminucién de la deuda especifica por
Sentencias y Conciliaciones que cayd 8% del PIB”3. Estas cifras incluyen
un proceso entablado en contra del Instituto Colombiano de Reforma
Agraria (INCORA) en liquidacion’. Para 2011, este proceso representa
una deuda contingente de 59% del PIB, aunque fue calificado con una
probabilidad media-baja de condena por lo que también se presenta
el total de las deudas no explicitas y contingentes sin INCORA que
ascienden a 89% del PIB.

Cuadro 6.1: Deudas no explicitas y contingentes

AT 2010-2020 2011-2021
$ mm % PIB $ mm % PIB
Deudas no Explicitas 425719  77,8% 437.074 76,1%
Deuda Pensional 421.699 771% 434.170  75,6%
Cesantias Retroactivas 4.020 0,73% 2.904 0,51%
Pasivos Contingentes con INCORA 437.194 80% 410.896 72%
Pasivos Contingentes sin INCORA 100.152 18%  73.168 13%
Concesiones en infraestructura*® 2.049 0,37% 1.552 0,27%
Operaciones de crédito publico 1.820 0,33% 1.220 0,21%
Sentencias y Conciliaciones con INCORA 433.325 79% 408.124 71%
Sentencias y Conciliaciones sin INCORA 96.283 18%  70.397 12%
INCORA 337.042 62% 337.727 59%
Total sin INCORA 525.871 96% 510.242 89%

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (DNP) y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP): Direc-
ciéon General de Presupuesto Publico Nacional (DGPPN), Direcciéon General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
(DGCTN). Calculos: Direccion General de Politica Macroeconémica (DGPM).

6.1. Pasivos contingentes
6.1.1. Pasivos contingentes en infraestructura

El Gobierno Nacional, con el fin de mantener el ritmo de inversiones en
infraestructura, sin acudir al endeudamiento publico, ha recurrido a la
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vinculacion de capital privado para emprender obras de gran envergadura
que promuevan el desarrollo regional y la competitividad del pais. Los
procesos de concesion han sido en Colombia, el mecanismo relevante
de participacién privada, mediante el cual el Estado se asocia con una
empresa privada para que esta financie, construya, opere, mantenga y
explote una obra de infraestructura publica.

Al vincular a un privado en la construccién de infraestructura, se realiza
una asignacion de riesgos, con el fin de que cada una de las partes
asuma los riesgos que mejor pueda manejar y a un menor costo. Es asi
como en los proyectos de concesiones de infraestructura se incorporan
principalmente pasivos contingentes relacionados con garantias
de tréfico, soportes geoldgicos prediales, ambientales y en general
contingencias asociadas a los riesgos asumidos por la Nacién. Como
se observa en el Cuadro 6.2, durante los Ultimos anos se ha buscado
reasignar los riesgos a la parte que mejor pueda gestionarlos y a un
menor costo, es asi como se migré de una asignacién de riesgos en
la cual la mayoria de los riesgos eran asumidos por el Estado, a una
asignacion en la cual sélo los riesgos que sean enddgenos al Estado
guedan en cabeza de la Entidad Estatal.

Cuadro 6.2: Evolucién de los criterios de asignacién de riesgos
en contratos de concesiones viales

Primera Generacién Segunda Generacién Tercera Generacién

Privado Publico Privado Publico Privado Publico

Construccion X Parcial X X

Tréafico X X X

Tarifa de Peajes X X X
Predios X X Gestidn X
Licencia Ambiental X X Gestién X
Tributario X X X

Cambiario X X Parcial X Parcial
Fuerza Mayor (asegurable) X X X
Ll . . .
Financiacion X X X

Fuente: Ministerio de Transporte y Departamento Nacional de Planeaciéon

Deudas no explicitas y contingentes
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s Véase en el Gréfico 6.1 el
perfil de aportes al Fondo
de Contingencias.

Deudas no explicitas y contingentes

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 identificacién,
valoracién, manejo y seguimiento de los factores de riesgo, que
puedan afectar los resultados econémicos esperados de los proyectos
de infraestructura y que puedan generar una obligacién pecuniaria
del Estado hacia un contratista, dichas obligaciones contingentes
tendran que ser cubiertas por aportes al Fondo de Contingencias de
las Entidades Estatales’.

Las técnicas de modelaje para la valoracion de riesgos se pueden
clasificar en dos: modelos paramétricos y modelos de simulacién. La
aplicacion de unos u otros depende esencialmente de la informacién con
la que se dispone, es decir, si se conoce o no la distribucién de la variable
generadora del riesgo. Si se puede estimar una distribucién confiable de
la variable de riesgo por medio de pardmetros estadisticos simples (e.g.
media y volatilidad), entonces es posible usar un modelo paramétrico.
Por otro lado, cuando la estimacién de las distribuciones no es confiable,
es necesario realizar un modelo de simulacion para cuantificar la
contingencia. En cualquiera de los dos casos anteriores, se toma el valor
en riesgo al 95% de confianza, con el fin de tomar escenarios extremos y
de esta forma evitar volatilidades presupuestales.

En el Cuadro 6.3 se presenta el pasivo contingente calculado para el
periodo 2011-2021, desagregando la concesidn y el riesgo que genera la
obligacion contingente.

En la primera generacion de concesiones, la Nacion garantiza tarifas,
tréfico, ingreso y tasa interna de retorno, contando con un ingreso
minimo garantizado durante toda la vigencia del contrato. El mecanismo
de Ingreso Minimo Garantizado se activa cuando los ingresos anuales del
concesionario son inferiores al ingreso minimo garantizado, caso en el
que el Estado debe pagarle la diferencia de ingresos al concesionario, y
esta diferencia es lo que constituye un potencial pasivo contingente para
la entidad contratante.

La principal caracteristica de los contratos de segunda generacién
es que se imponen limites de garantias de ingreso y se eliminan las
garantias parciales de riesgo de construccion que se presentaban en los
contratos de primera generacién. En estos contratos se procurd transferir
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una mayor porcién de los riesgos a los concesionarios desde el disefio
hasta la operacion, y se introduce el concepto de ingreso esperado,
lo cual implica la flexibilizacién del plazo de la reversion del proyecto
al concedente hasta que el concesionario obtenga el ingreso esperado
solicitado en la propuesta licitatoria. Asi, la concesidn expira cuando el
concesionario alcanza el ingreso esperado. Este mecanismo constituye
una garantia de ingresos totales para la concesién, pero al operar sobre
el plazo de la misma no implican gasto fiscal.

Los contratos de tercera generacién son de plazo variable, en este tipo
de contratos, se amplia la transferencia de riesgos al concesionario,
se incluyen dentro de su estructuracién estudios sobre el impacto
social y ambiental de los proyectos, y se da una prioridad adicional a
la estructuracién financiera de los mismos, con el &nimo de garantizar
una adecuada financiacién. El concesionario asume el riesgo de gestién
predial y de adquisicion de licencias ambientales. Estos contratos también
estan enmarcados dentro del concepto de ingreso esperado; el aspecto
central de este tipo de contratos es la reduccion del riesgo de demanda
al ajustar el plazo de acuerdo a la obtencién de ingresos.

Adicionalmente, en los Ultimos afios se han adjudicado proyectos bajo
el esquema de linea de ingreso real, el cual conserva la asignacion de
riesgos de los contratos de tercera generacion y al igual que el esquema
de ingreso esperado, opera sobre el plazo de la concesidn, es decir, esta
expira cuando el concesionario obtenga el valor presente de los ingresos
licitados. Asi, el valor presente de los ingresos se obtiene descontando
los ingresos percibidos por el concesionario por aportes estatales y
recaudo de peajes.

Dentro de los riesgos asumidos por la Nacién en el marco de las
concesiones viales sobresalen los siguientes riesgos:

¢ Riesgo Predial: Ocurre cuando el valor de los predios necesario para
la construccion sobrepasa el valor presupuestado, generalmente este
riesgo es compartido entre el concesionario y la Nacién

* Riesgo Geoldgico: Es una garantia parcial para cubrir los sobrecostos
de obra derivados Gnicamente de riesgos geoldgicos en la construccion
de obras de gran dificultad en zonas inestables como la construccion
de tuneles y viaductos.
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* Soporte ingreso o ingreso minimo garantizado: Es un mecanismo
mediante el cual se le garantiza un valor de ingreso determinado en
cada afio de operacién, si el ingreso generado es inferior al ingreso
garantizado, la Naciéon compensa la diferencia.

e Tarifario: Estd relacionado con la disminucion unilateral de tarifas
por parte del Estado; por tanto, la reduccién de los ingresos del
concesionario producto de dicha decision gubernamental serd
compensada por el concedente al concesionario.

e Ambiental: Ocurre cuando las obligaciones que emanan de las
licencias ambientales y los planes de manejo ambiental, resultan mas
costosas de lo presupuestado.

e Disefros: Se relaciona con la variacidon del valor de las obras como
consecuencia del cambio de disenos o los resultados de los disefos
de detalle.

* Soporte de ingreso esperado: Ocurre cuando una vez agotado el
plazo méximo de la concesion, el concesionario no logré el ingreso
esperado solicitado en su propuesta licitatoria. En este escenario la
Nacién le compensaré la diferencia entre el ingreso esperado licitado
y el ingreso efectivamente recaudado en el plazo de la concesion.
(Este mecanismo sélo aplica para algunos contratos de tercera
generacién).
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Cuadro 6.3: Pasivo contingente en infraestructura vial 2011-2021

GENERACION

Concesion

Riesgo

PRIMERA
GENERACION

TERCERA
GENERACION

LINEA DE
INGRESO REAL

Autocafé (Armenia-Pereira-
Manizales)

Desarrollo Vial del Oriente de
Medellin

Malla Vial del Meta
Bogota - Girardot
Rumichaca -Pasto

Zona Met. Bucaramanga

Cérdoba - Sucre

Girardot-lbagué-Cajamarca
Area Met. Cicuta

Ruta Caribe

"Bogota - Villavicencio
(Comenzé siendo de primera
generacion)"

Ruta Sol Sector 1
Ruta Sol Sector 2

Ruta Sol Sector 3

Américas 1

Soporte de ingresos

Soporte de ingresos

Soporte de ingresos

Predial
Geoldgico
Soporte Ingreso
Soporte Ingreso
Tributario

Predial

Tributario
Predial
Tarifario
Predial
Predial
Ambiental
Disenos
Geoldgico
Laudo
Geoldgico
Predial
Predial
Predial
Ingreso Esperado
Predial

No instalacién Casetas

3,1

821,0

152,9
23,4
0,0
19,6
23,1
0,0
72,7
0,0
24,4
36,3
395
9.3
13,1
66,7
30,2
253
40,0
1,6
16,7
21,7
335
8,6
69,1

Pesos constantes de 2010

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN y DNP.

Los pasivos contingentes asociados con las concesiones, representan el
0,27% del PIB. La valoracion de estas contingencias en 2010 correspondia
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al 0,37% del PIB, como se evidencia en el Cuadro 6.4. La variacién
corresponde a las modificaciones de los planes de aportes realizados
en el marco del proceso de seguimiento periddico establecido por el
articulo 47 del Decreto 423 de 2001.

Particularmente, en el Gltimo afo se realizaron seis revisiones de los planes
de aportes para concesiones viales a cargo del INCO, y se destacan los
siguientes ajustes respecto a la valoracién del afo pasado:

® Se elimind el plan de aportes para la concesion de Autopistas de la
Montana, ya que el riesgo de mantenimiento peridédico marginal,
soportado por el plan de aportes, se calificé por fuera del drea de
riesgo hasta tanto no se cuente con los estudios que se encuentra
adelantando el concesionario.

¢ Se eliminé el plan de aportes por soporte de ingreso de la concesion

Pereira - La Victoria, ya que el plazo para la aplicacion de dicho soporte
vencio en el primer semestre de 2010.

Cuadro 6.4: Pasivo contingente en infraestructura vial

Pasivo contingente 2010-2020 2011-2021

$ mm % PIB $ mm % PIB
Concesiones en Infraestructura 2.049 0,37% 1.552 0,27%

Pesos constantes de 2010

Fuente: Planes de aportes aprobados por la DGCPTN y DNP.

En el Gréfico 6.1 se observa una alta concentracion en los tres primeros
anos del perfil de aportes al Fondo de Contingencias que se puede
explicar por la participacion de aquellos riesgos que se materializan en
las etapas iniciales de las concesiones viales, como es el caso del riesgo
predial, geoldgico y ambiental, los cuales en la mayoria de los casos son
compartidos entre el concesionario y el concedente (Gréfico 6.1)
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Grafico 6.1: Perfil de aportes Fondo de Contingencias
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Fuente: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN.

6.1.2 Pasivos contingentes por sentencias y conciliaciones

Los pasivos contingentes por actividad litigiosa son generados por
los eventuales fallos en contra del Estado, en procesos judiciales que
puedan generar indemnizaciones a terceros. Desde el afio 2000 se han
realizado pagos por $3,3 billones mediante el rubro de sentencias y
conciliaciones, de los cuales el Sector Defensa presenta la mayor
participacion con el 50,1% ($1,6 billones), seguido por el Sector Justicia
con el 14,6% ($0,4 billones) y el Sector Transporte con el 10,6% ($0,35
billones).

Como se puede observar en el Gréfico 6.2, existe una tendencia creciente
en el pago de demandas en contra de la Nacién. Los recursos para
atender dichas obligaciones proceden tanto del presupuesto Nacional
como de la emisién de TES.

Deudas no explicitas y contingentes

6 De acuerdo con el articulo
29 de la Ley 446 de 1996,
el MHCP podra reconocer
como deuda publica las
sentencias y conciliacio-
nes judiciales cuando: la
Nacién o uno de los érga-
nos que hagan parte del
Presupuesto General de
la Nacioén, resulten obliga-
dos a cancelar sumas de
dinero y podran ser aten-
didas mediante la emision
de bonos.
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Grafico 6.2: Pago anual por sentencias y conciliaciones
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Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Subdireccion de Andlisis y Consolidacién Presupuestal — DGPN.

Al igual que en afos anteriores, los pagos efectuados por sentencias y
conciliaciones presentan una alta concentracién en pocas entidades
(Gréfico 6.3).

Gréfico 6.3: Concentracién de pagos efectuados por procesos judiciales en 2010

Ministerio de Defensa

Policia Nacional

Fiscalia General de la Nacion
Caja de Sueldos Policia

Caja de Retiro Militar

DIAN

Consejo Superior de la Judicatura
INPEC

Aeronautica Civil

Invias

Otros

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Subdireccion de Analisis y Consolidacién Presupuestal — DGPN.
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En la vigencia 2010, el sector defensa concentré el 69% de los pagos
efectuados, participacion que ha venido creciendo en los Ultimos afios,
contrario a otros sectores como transporte donde se observa un descenso
de la participacién en el total pagado (Gréfico 6.4).

Gréfico 6.4: Participacion histérica por Sectores
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Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Subdireccion de Andlisis y Consolidacion Presupuestal —- DGPN y Subdireccion de Financiamiento Inter-
no - DGCPTN.

Para el célculo del pasivo contingente por sentencias y conciliaciones,
la Subdireccion de Riesgos de la Direccién General de Crédito Publico
y Tesoro Nacional ha venido desarrollando diferentes metodologias,
las cuales han sido actualizadas de acuerdo con la realidad judicial
del pais. La metodologia vigente, considera las demandas en contra
de las entidades estatales del orden central que son interpuestas
en las siguientes jurisdicciones: Ordinaria’’, Administrativa’® vy
Constitucional”.

La metodologia se basa en un arbol probabilistico que representa la
dindmica de los procesos litigiosos cursados en contra de la Nacion.

7 Regida por la Corte Su-

prema de Justicia, donde
se administran procesos
civiles, laborales y pena-
les. Dentro de la clasifi-
cacion empleada para la
modelaciéon encontramos
diferentes acciones como
lo son: ordinario laboral,
ejecutivo laboral y fuero
sindical, entre otras.

~
Ed

La institucion maxima es
el Consejo de Estado.
Dentro de las acciones de
esta jurisdiccién encon-
tramos: nulidad simple,
nulidad y restablecimiento
del derecho, reparacion
directa y contractuales ad-
ministrativos, entre otras.

® Regida por la Corte Cons-
titucional. Dentro de las
acciones mas significati-
vas encontramos los pro-
cesos por: accién popular,
accién de grupo, accion
de cumplimiento y otras
constitucionales.
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Dichos procesos empiezan cuando la entidad es demandada, después
de surtida la etapa de conciliacién prejudicial. Los procesos se ubican
dentro del arbol probabilistico de acuerdo al fallo que se produce en
cada una de las instancias que tienen que surtir hasta el fallo definitivo o
sentencia final. Estos fallos pueden ser favorables o desfavorables para
los intereses defendidos por la Nacién.

El objetivo principal de la metodologia es estimar la probabilidad de
fallo en contra, para cada uno de los procesos instaurados en contra
de la Nacién y en los cuales exista una posible responsabilidad fiscal
por el pago de las sentencias definitivas. Para efectos del célculo de la
probabilidad de fallo en contra, se toma tanto la informacion histdrica de
procesos en jurisdicciones y con acciones similares al proceso en anélisis,
asi como la valoracién cualitativa suministrada por los apoderados de
cada proceso.

Es importante resaltar que para la valoracién y gestion de riesgos por
actividad litigiosa, es de vital importancia contar con una base de datos
confiable, que concentre de forma estandarizada la informacion relevante
tanto para el célculo del contingente, como para generar politicas de
prevencion de dafo antijuridico y herramientas para mitigar el impacto
fiscal que tienen los pagos por sentencias y conciliaciones.

Para el calculo del contingente litigioso, se utilizé lainformacion registrada
por noventay un (?1) entidades que hacen parte del Presupuesto General
de la Nacién, en el Sistema Unico de Informacién Litigiosa (LITIGOB) fase

I, administrado por el Ministerio del Interior y de Justicia, con corte a 30
de abril de 2011.

En el Cuadro 6.5seresumen las principales estadisticas de la valoracion del
contingente por procesos judiciales en contra de la Nacién. Es importante
destacar el incremento en el nimero de entidades que reportaron
informacién en LITIGOB fase |l, el incremento significativo del nimero de
procesos reportados y el aumento en casi 20% en la cantidad de procesos
valorados frente a los reportados, permitiendo que el contingente se
acerque en mayor medida a la realidad. Con base en las estadisticas que
se presentan a continuacion (Cuadro 6.5), se puede evidenciar un mayor
compromiso de las entidades para reportar las demandas activas en su
contra, un mayor grado de estandarizacion de la informacién dentro de
LITIGOB y el problema fiscal al que se enfrenta el Estado.
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Cuadro 6.5: Estadisticas de la Base de Datos

2010 2011 Variacion
Numero de Entidades 76 91 19,7%
Ndmero de procesos reportados 72.318 146.508 102,6%
Procesos valorados 60.195 143.528 138,4%
Relacién 83% 98% 17,7%
Total pretensiones* 1.034 982 -5,0%
Total contingente* 433 408 -5,8%
Relacion pretension/Contingente 42% 42% -0,8%

*Billones de pesos constantes de 2010.
Calculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.
Fuente: LITIGOB.

Para el célculo del contingente se llevd a cabo una depuracién minuciosa
de la base de datos, donde se encontraron procesos duplicados, esto
debido a que el mismo proceso lo reportaban tanto las entidades
principales como las secundarias; se lograron identificar errores de
digitaciéon en las pretensiones® de los procesos judiciales de diversas
entidades; y se incluyeron nuevos procesos relacionados por captacién
ilegal de dineros.

El pasivo contingente por sentencias y conciliaciones es de $408,124 mm
de pesos constantes de diciembre de 2010, para el periodo 2011 - 2021,
como lo muestra el Cuadro 6.6, presentando una disminucion de 5,8%,
frente al reportado en la vigencia anterior. A pesar de que el nimero de
procesos incluidos en el calculo aumentd considerablemente, el valor de
las pretensiones no se comporté de forma similar debido a los errores
encontrados en la base de datos dentro del proceso de depuracion
mencionado anteriormente.

Cuadro 6.6: Valor contingente por sentencias y conciliaciones

2010-2020
$MM %PIB

2011-2021
$ MM % PIB

Pasivo Contingente

Variacion

Sentencias y Conciliaciones con INCORA  433.325 79,2% 408.124 71,1% -5,8%
Sentencias y Conciliaciones sin INCORA 96.283 17,6% 70.397 12,3% -26,9%
INCORA* 337.042 61,6% 337.727 58,8% 0,2%

* Proceso No. 2003 - 0230801 cuyo contingente representa 58,8% del PIB
Pesos constantes de 2010
Fuente: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN

Deudas no explicitas y contingentes

8 Los casos mas relevantes
son: 1) la Corporacion Au-
ténoma Regional del Toli-
ma (CORTOLIMA), quien
el afio pasado reportd
ochenta y nueve (89) pro-
cesos por $54,08 billones
de pesos constantes de
diciembre de 2010 y este
afio después de corregi-
dos los errores, reportd
ciento cincuenta y cuatro
(154) procesos por $65,2
mm de pesos constantes
de diciembre de 2010; 2)
el Ministerio de Agricultu-
ra y Desarrollo Rural en
la vigencia 2010 reporté
ochocientos cincuenta y
cinco (855) procesos por
$891,75 billones y para
la vigencia 2011 reporté
mil ciento veinte (1.120)
procesos con pretensio-
nes por $839,30 billones
de pesos constantes de
diciembre de 2010 y 3)
la Superintendencia de
Sociedades en la vigencia
anterior reporté preten-
siones por $8,96 billones
de doscientos cincuenta
(250) procesos y en la
vigencia actual reportd
$8.59 billones de pesos
constantes de diciembre
de 2010 en doscientos
setenta y nueve (279) pro-
cesos.
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Al igual que el ano pasado se incluyé el proceso No. 2003 - 02308,
que representa el 82,75% del contingente ($337,727 mm), el cual es un
proceso entablado en contra del Instituto Colombiano de la Reforma
Agraria (INCORA) en liquidacion, actualmente a cargo del Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural. Este proceso tiene un valor de pretension
de $594,24 billones de pesos constantes de 2003, que indexado a
diciembre de 2010 asciende a $834,12 billones.

El motivo de esta demanda es la compensaciéon por la presunta
imposibilidad de explotacion econdémica de 1.926 kildbmetros
cuadrados, que comprende el fundo denominado “Tierras del Oriente
Antioqueno”, sobre el cual se establecid a favor de la Nacion en 1964,
la extincion de derecho de dominio. Las pretensiones estan sustentadas
en un avalto histérico sobre el subsuelo integro de los yacimientos
carboniferos ubicados en el municipio de Venecia (Antioquia). Aunado
a esto, se demanda por los dafos causados debido a la morosidad en
el trémite.

Segun la defensa, el proceso obtuvo fallo favorable para la Nacion en
primera instancia por el Tribunal Administrativo de Antioquia, decisién
apelada por el demandante. Actualmente, el proceso se encuentra
en el Consejo de Estado Sala Contencioso Administrativa Seccion
3ra a espera de fallo, adicionalmente el demandante no ha aportado
pruebas que demuestren la propiedad del latifundio. A continuacion,

se presentan las entidades con mayor concentracién del contingente
(Cuadro 6.7).
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Cuadro 6.7: Entidades con mayor concentracién del contingente

2011-2021
Entidad Pretensiones Contingente
$ mm % $ mm %

MINISTERIO DE AGRICULTURA Y DESARROLLO RURAL CON INCORA 839.304 855% 340.139  83,3%

MINISTERIO DE AGRICULTURA Y DESARROLLO RURAL SIN INCORA 5.186 0,5% 2412 0,6%

INCORA* 834.118  85,0%  337.727  82,8%
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA 46.229 47%  32.710 8,0%
FISCALIA GENERAL DE LA NACION 15.235 1,6% 4.173 1,0%
CAJA DE RETIRO DE LAS FUERZAS MILITARES 6.965 0,7% 2.893 0,7%
POLICIA NACIONAL 7.014 0,7% 2.661 0,7%
SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES 5.082 0,5% 2.524 0,6%
INSTITUTO COLOMBIANO DE DESARROLLO RURAL (INCODER) 4.835 0,5% 2.483 0,6%
MINISTERIO DE TRANSPORTE 5.359 0,5% 2.310 0,6%
MINISTERIO DE DEFENSA NACIONAL 8.358 0,9% 2.218 0,5%
MINISTERIO DE COMUNICACIONES 6.679 0,7% 2.143 0,5%
SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS PUBLICOS DOMICILIARIOS 6.131 0,6% 1.811 0,4%
CONSEJO SUPERIOR DE LA JUDICATURA 6.311 0,6% 1.661 0,4%
MINISTERIO DEL INTERIOR Y DE JUSTICIA 2.535 0,3% 1.318 0,3%
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 2.750 0,3% 1.062 0,3%
MINISTERIO DE MINAS Y ENERGIA 1.990 0,2% 899 0,2%
SUPERINTENDENCIA DE LA ECONOMIA SOLIDARIA 1.960 0,2% 812 0,2%
MINISTERIO DE AMBIENTE, VIVIENDA Y DESARROLLO TERRITORIAL 1.782 0,2% 810 0,2%
COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS (CREG) 1.639 0,2% 793 0,2%
INSTITUTO DE SEGUROS SOCIALES 1.404 0,1% 747 0,2%
MINISTERIO DE LA PROTECCION SOCIAL 2.421 0,2% 709 0,2%
OTROS 7.726 0,8% 3.245 0,8%
TOTAL SIN INCORA 147.592 15,0% 70.397 17,2%

*Proceso No. 2003 — 02308 cuyas pretensiones ascienden a $834,118 mm.
Cifras en billones de pesos constantes de diciembre de 2010.
Fuente: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

La alta concentracion del contingente por entidades, es explicada a su
vez por un numero reducido de procesos, lo cual es una importante
herramienta para enfocar las politicas de defensa juridica del Estado.
Dentro de las demandas reportadas, se pudieron identificar los siguientes
procesos que concentran el 16,1% y 13,6% de las pretensiones y el
contingente, respectivamente (Cuadro 6.8).
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No. Proceso

2008 - 00252

2007 - 00726
2007 - 00726
2006 - 02065

2006 - 02065
2006 - 00561
2002 - 00358
2007 - 00163

2003 - 00538

2008 - 00312

Cuadro 6.8: Diez procesos mas significativos

INSTITUTO COLOMBIANO DE DESARROLLO
RURAL (INCODER)

SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS PUBLICOS
DOMICILIARIOS

MINISTERIO DE COMUNICACIONES

MINISTERIO DE AGRICULTURA'Y DESARROLLO
RURAL

MINISTERIO DE TRANSPORTE

MINISTERIO DE COMUNICACIONES
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
MINISTERIO DE TRANSPORTE

COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS
(CREG)

MINISTERIO DE AMBIENTE, VIVIENDA'Y
DESARROLLO TERRITORIAL

Pretensiones

$

Billones

4,46

5,61
5,05
1,77

1,51
1,36
1,37
1,05

0,78

0,75

%

3,0%

3.8%
3.4%
1.2%

1,0%
0,9%
0,9%
0.7%

0,5%

0.5%

Contingente

$

Billones

2,28

1,56
1,48
0,94

0,61
0,54
0,53
0,43

0,40

0,37

%

3,4%

2,3%
2,2%
1,4%

0,9%
0,8%
0,8%
0,6%

0,6%

0,6%

Pesos constantes de 2010.

* Excluyendo el Proceso No. 2003-02308 en contra del INCORA

Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacién Litigiosa.

i) La demanda No. 2008-00252

interpuesta contra el

Instituto

Colombiano para el Desarrollo Rural (INCODER), por la adjudicacién
de terrenos y pretensiones por un valor de $4,5 billones. Este proceso
se encuentra en primera instancia en el Tribunal Administrativo de
Norte de Santander a espera de fallo.

i) El proceso No. 2006-02065, contra el Ministerio de Agricultura por
$1,8 billones y el Ministerio de Transporte por $1,5 billones a la fecha.
Este proceso fue interpuesto por los posibles dafos antijuridicos
ocasionados a la sociedad demandante por los actos, hechos y
omisiones en la zona de los Llanos Orientales. Este proceso se
encuentra en segunda instancia y tuvo fallo favorable para la Nacién

en el 2010.
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iii) La demanda No. 2007-00163 en contra del Ministerio de Transporte
por $1,1 billones. El proceso fue fallado favorable, de manera
preliminar, para los intereses defendidos por la Nacién en el afno
2010. Actualmente, se encuentra en el Tribunal Administrativo de
Tolima.

iv) El proceso No. 2007-00726 instaurado contra la Superintendencia de
Servicios Publicos Domiciliarios, por $5,6 billones de pesos y contra el
Ministerio de las Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones
por $5,1 billones. Esta demanda fue interpuesta bajo los hechos de
omision al deber de vigilancia y control relacionado con la aplicacion
del método Karlsson modificado en telefonia publica basica. En el afo
2009, la Nacion obtuvo fallo favorable en el Juzgado 30 Administrativo
de Bogot3;

v) La demanda No. 2006-00561 en contra del Ministerio de las
Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, por una accion
de grupo de interés colectivo, por un valor de $1,4 billones de pesos.
A la fecha, el proceso se encuentra en Comité de Pacto;

vi) La demanda No. 2002-00358 en contra del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico por nulidad del acto de distribucién de reaforo
para liquidaciones de las vigencias 2000 y 2003. Las pretensiones de
esta demanda ascienden a $1,4 billones y el proceso se encuentra
en primera instancia a espera de fallo del Tribunal Administrativo de
Cundinamarca Seccién 1ra;

vii) La demanda No. 2003-00538 instaurada en contra de la Comision de
Regulacion de Energia y Gas (CREG) por nulidad y restablecimiento
del derecho de la resolucion No. 082 de 2002, interpuesta por el
Grupo Electrocosta. Las pretensiones de esta demanda son de $0,78
billones a la fecha.

viii) El proceso No. 2008-00312, interpuesto por la Sociedad American
Port Company en contra del Ministerio de Ambiente, Vivienda y
Desarrollo Territorial, donde se solicita la nulidad y restablecimiento
del derecho de las resoluciones 1286 de julio de 2006 y 433 de marzo
del 2008, que impuso sancién por incumplimiento de la licencia
ambiental para la operacién del puerto carbonifero en Santa Marta.
Las pretensiones ascienden $0,75 billones.
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De igual importancia resultan las altas pretensiones en contra de la
Superintendencia Financiera de Colombia, explicadas por las doscientas
cincuenta y ocho demandas interpuestas por los casos de captacion
ilegal®’. Las pretensiones de estos procesos ascienden a $45,1 billones,
el 97,5% de las pretensiones de la entidad ($46,2 billones) y el 30,6% de
las pretensiones de la Nacién, sin incluir el proceso del INCORA. En el
Gréfico 6.5 se presenta la participacion de cada una de las captadoras
dentro del total de las pretensiones de los procesos instaurados por
captacion ilegal de recursos.

Grafico 6.5: Participacion de Captadoras dentro de las Pretensiones por Captacion

D.R.F.E.

1.9% B DMG GRUPO HOLDING

EUROACCIONES E.U.
B DINNERS INVERSIONS OF SECURIT

® INVERSIONES PROMOTORA COSTA CARIBE
LTDA.

® MAR DEL PLATA LTDA.
50,8%

B ASESORIA DE AHORRO PERSONALIZADO

" CENTRO DE INVERSION GARANTIZADA DE
AHORROS (CIGA)

= SERVICIO EN INVERSIONES
INTERNACIONALES DE DIVISAS SIID

= VARIOS

Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Los procesos por captacion ilegal son llevados por una mesa de trabajo
interinstitucional donde participan: la Superintendencia Financiera, el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la Unidad de Informacion y
Anélisis Financiero y la Superintendencia de Sociedades. De acuerdo con
la defensa ninguno de estos procesos ha fallado, a pesar de la creacién
de los juzgados de descongestidn, los cuales surgieron debido a que la
mayoria de jueces se han declarado impedidos. Adicionalmente, estos
procesos presentan un riesgo procesal alto, relacionado con lafalta de nivel
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jurisprudencial, lo cual puede llevar a que procesos similares interpuestos
en distintos juzgados obtengan fallos totalmente contradictorios.

A continuacién se presenta la distribucion de los procesos segun

jurisdiccion y la participacion de cada uno dentro de las pretensiones y el
pasivo contingente.

Cuadro 6.9: Procesos de captacién por jurisdiccion

JURISDICCION - ACCION Procesos Pretensiones Contingente
ADMINISTRATIVA 59,7% 0,1% 0,1%
NULIDAD SIMPLE 0,4% 0,0% 0,0%
BEHSEAEEES(E)STABLECIMIENTO 1,2% 0,0% 0,0%
REPARACION DIRECTA 58,1% 0,1% 0,1%
CONSTITUCIONAL 40,3% 99.9% 99,9%
ACCION DE GRUPO 38,4% 99,9% 99.9%
ACCION POPULAR 1,9% 0,0% 0,0%

Calculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Adicionalmente a los procesos instaurados a la fecha, se encuentran
en proceso de conciliaciéon prejudicial aproximadamente novecientos
setenta (970) procesos, que pueden traer un potencial incremento en
este pasivo contingente.

6.1.3. Pasivos Contingentes por Operaciones de Crédito Publico

El Gobierno Nacional en desarrollo de sus principios y obligaciones
constitucionales esté facultado para garantizar obligaciones resultantes
de la celebracién de operaciones de crédito publico por parte de las
entidades estatales. Para el caso, el Decreto 2681 de 1993 da a la Nacién,
la posibilidad de otorgar garantias a las entidades estatales, requiriéndose
entre otras formalidades para tal otorgamiento, el concepto favorable
del Consejo Nacional de Politica Econdémica y Social (CONPES), el
concepto de la Comisién Interparlamentaria de Crédito Publico (CICP) y
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la constitucion de contragarantias por parte de la entidad beneficiaria del
aval de la Nacion.

La normatividad vigente permite comprender y contextualizar los riesgos
fiscales a los cuales se encuentra expuesta la Nacién por ser garante en
operaciones de crédito publico. En este sentido, es importante valorar
el monto en exposicion vigente de las operaciones de crédito publico,
tanto internas como externas, celebradas con el aval de la Nacidn, las
cuales conllevan explicitamente una probabilidad de incumplimiento por
parte del deudor.

En general el riesgo que enfrenta un acreedor y un garante se origina
en dos fuentes: la posibilidad de no pago por parte del deudor o riesgo
crediticio y el riesgo de mercado, cuyo origen se encuentra en los factores
macroeconémicos que afectan el comportamiento del deudor. Cada una
de estas fuentes de riesgo tiene diferentes factores determinantes, pero
es importante observar que el riesgo crediticio no es independiente
del riesgo sistémico o de mercado. Por el contrario y especialmente en
Colombia, se ha podido observar que el nivel general de la economia
afecta considerablemente el comportamiento crediticio de los entes
subnacionales, por lo que es necesario un modelo que tenga en cuenta
estas particularidades.

Los lineamientos metodoldgicos para la valoracion de los pasivos
contingentes en operaciones de crédito publico se basan en el criterio
fundamental de la estimacion de incumplimiento por parte de la entidad
deudora, respecto al cumplimiento en el servicio de la deuda, con lo cual,
un elemento central es la calificacién crediticia de la entidad beneficiaria
de la garantia de la Nacién. El marco tedrico que subyace en la valoracion
de las pérdidas esperadas es la estimacion de la curva de probabilidades
de solvencia (CPS), herramienta que permite conocer la probabilidad de
cada entidad de caer en incumplimiento y su estimacién a un mediano
plazo mediante matrices de transicion.

La valoracion de los pasivos contingentes de la Nacién generados por
garantias a operaciones de crédito publico, se realizé para 43 entidades,
21 entidades descentralizadas del orden nacional vy territorial y 22
entidades territoriales del nivel central (Departamentos, Municipios y
Distritos). El total de operaciones de crédito publico garantizadas es de
162 que representan un monto en exposicion® de $4,1 billones.
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Esta cifra frente al monto expuesto en 2010 ($5,3 billones), refleja una
disminucién de 21,7%, que obedece a tres razones: i) la finalizacién
de 7 créditos garantizados®; ii) la disminucién de 73,8% del monto en
exposicion con calificacion CCC (triple C) y ii) las amortizaciones que
sobre las operaciones vigentes han efectuado las entidades deudoras. El
promedio ponderado de la cartera garantizada por la Nacién en cada uno
de los anos, de acuerdo a la calificacién de las entidades garantizadas se
muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 6.10: Monto en exposicién por operaciones de crédito pulblico

Afo Exgc;\;i'aén
2011 4.136
2012 5.021
2013 5.105
2014 5.609
2015 5.734
2016 5.37%
2017 4.981
2018 4.536
2019 4.093
2020 3.688
2021 3.309

Fuente: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Para valorar el pasivo contingente, ademas del monto en exposicion se
estimanlasprobabilidadesdeincumplimiento de cadaunadelasentidades
garantizadas, a partir de sus calificaciones de riesgo. A continuacién se
presenta el monto en exposicién por créditos garantizados clasificados
segun su calificacion crediticia.

Deudas no explicitas y contingentes

8 2 créditos de la Empresa
de Acueducto y Alcantari-
llado de Bogota, 2 créditos
de Interconexion Eléctri-
ca S. A., 2 de Centrales
Eléctricas del Cauca y 1
de Empresas Publicas de
Medellin.
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Grafico 6.6: Exposicion por créditos garantizados clasificados
segun su calificacién crediticia
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Fuente: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Mas de la mitad del monto en exposicion de los créditos garantizados
(56,9%) se encuentra asociado a entidades calificadas como AAA (triple
A) y AA (doble A). Es importante destacar que frente a lo reportado
en 2010, se presenta una disminucién de 73,8% en el monto en
exposicion asociado a entidades calificadas con triple C, las cuales
presentan un valor en exposicién de $525,2 mm. Lo anterior, disminuye
en forma importante el pasivo contingente debido a que se reduce la
probabilidad de incumplimiento que muestran las entidades calificadas
en esa escala.

Finalmente y de acuerdo con el monto en exposicion y la probabilidad
de incumplimiento de las diferentes entidades garantizadas, se obtiene
el valor del contingente para el periodo 2011-2021 que asciende a
$1,2 billones, 23% menos que el reportado en 2010, por las razones ya
expuestas (Cuadro 6.11).
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Cuadro 6.11: Valor contingente de las operaciones de crédito publico

2010-2020 2011-2021
$ MM % PIB $ MM % PIB
Operaciones de crédito publico 1.820 0,33% 1.220 0,21%

Fuente: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN.

Pasivo Contingente

Como compensacion al pasivo contingente, se tienen dos fuentes de
cobertura: i) las contragarantias constituidas y ii) el Fondo Estatal de
Contingencias.

Frente a la primera cobertura, la politica de la Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, establece que las entidades garantizadas deben constituir
contragarantias suficientes, liquidas y facilmente realizables. Tal suficiencia
se ha definido con una cobertura que debe ser como minimo el 120% del
servicio semestral de la deuda respectiva.

Por su parte, la Ley 448 de 1998 cred el Fondo de Contingencias de
las Entidades Estatales, con el objeto de atender las obligaciones
contingentes de estas entidades que determine el gobierno. Este fondo
es un mecanismo de liquidez para eventos en que los contingentes se
hagan efectivos.

Actualmente este Fondo cubre contingencias por concepto de contratos
de infraestructura bajo el esquema de concesidén y operaciones de
crédito publico garantizadas por la Nacion. Los aportes que alimentan
dicho fondo son determinados por la DGCPTN, teniendo en cuenta la
probabilidad de ocurrencia del riesgo, el impacto del mismo, los plazos
para la ocurrencia del riesgo y la capacidad de pago de la entidad
aportante. Adicionalmente, dichos planes de aportes son sometidos a
un constante seguimiento con el fin de ajustarlos a la naturaleza dindmica
de los riesgos.

Para el caso de las obligaciones contingentes que se originan en
operaciones de crédito publico, el Fondo viene operando desde 2005,
ano en que entré en vigencia el Decreto 3800, mediante el cual las
entidades que hagan uso de la garantia de la Nacién deben efectuar
aportes anuales a dicho fondo. Actualmente, 13 entidades se encuentran
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ejecutando aportes, resultado de 28 operaciones de crédito publico
garantizadas por la Nacion.

A marzo de 2011, el Fondo de Contingencias cuenta con un saldo
disponible de $260,3 mm de pesos constantes de diciembre de 2010; de
los cuales $208 mm, corresponden a los aportes por concesiones viales
de infraestructura y $52,3 mm a los aportes por garantias de operaciones
de crédito publico (Cuadro 6.12).

Cuadro 6.12: Saldo acumulado Fondo de Contingencias

Periodo Aportes
Infraestructura (CETETNET
$ mm $ mm
2007 50,9 11,8
2008 23,3 8,0
2009 24,6 12,9
2010 84,1 15,3
2011* 25,1 4,2

*Saldo Acumulado a marzo 2011
Pesos constantes de 2010
Fuente: Fiduciaria La Previsora S. A.

6.2. Deudas no explicitas
6.2.1. Deuda pensional

Desde su creacion, el Sistema Pensional Colombiano se ha caracterizado
por sufrir desbalances que impactan negativamente tanto la sostenibilidad
del esquema pensional como las finanzas publicas. Por esto, desde 2002
el gobierno ha venido implementando importantes reformas con el fin
de corregir dichos desbalances y asegurar de esta forma la sostenibilidad
del sistema que permita honrar sus compromisos de mediano y largo
plazo con los actuales y futuros pensionados.

Como muestra el Gréfico 6.7 las reformas implementadas por las leyes
797 y 860 de 2003 y el Acto Legislativo 01 de 2005, fueron fundamentales
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para la sostenibilidad del sistema ya que redujeron en alrededor de 32%
del PIB el valor presente neto del pasivo pensional.

Gréfico 6.7: Deuda Pensional (% PIB de 2010)
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Fuente: DNP — DGRESS-MHCP.

En 2010, los pagos que el Gobierno efectud por pensiones ascendieron a
3,5% del PIB y se estima que en 2011 pagara 3,6% del PIB. Se espera que
estos pagos lleguen a su maximo en 2014 estabilizdndose en 4% del PIB
hasta 2016. A partir de dicho afio se proyecta que el pago de las mesadas
pensionales con cargo al Presupuesto Nacional presente una tendencia
decreciente.

El valor de la deuda pensional, calculada con una tasa de descuento de
6%, se redujo en 1,5% del PIB al pasar de 77,1% a 75,6% entre 2010y 2011
confirmando la tendencia decreciente del valor presente neto (VPN) de
la deuda pensional®.

Vale la pena mencionar que, como se expone en la Nota Fiscal No. 07%, la
sostenibilidad del sistema enfrenta una amenaza que puede desembocar
en una situacién altamente gravosa e inflexible para las finanzas publicas
debido a que por medio de decisiones judiciales, el sistema ha venido

Deudas no explicitas y contingentes
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Para el célculo del VPN

de la deuda pensional se
toma un horizonte de 50
afios y una tasa de des-
cuento del 6%. Con una
tasa de descuento de
4% el VPN en 2010 fue
de 116,4% del PIB y de
114,2% del PIB en el afio
2011.

Para un andlisis mas de-
tallado refiérase a: Notas
Fiscales No. 07 - Mayo
de 2011: “Régimen de
Transicion Pensional de
los Servidores Publicos,
Sistema General de Pen-
siones”— Direccion Gene-
ral de Regulacién Econo-
mica de Seguridad Social
-Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico. http://
www.minhacienda.gov.co/
MinHacienda/haciendapu-
blica/CentroEstudios.
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sufriendo modificaciones importantes. Diversas sentencias de tutela
y sentencias de la jurisdiccidon contenciosa han venido modificando el
alcance del régimen de transicion de la Ley 100 de 1993. Estas decisiones
judiciales plantean serios interrogantes sobre el futuro del Sistema
General de Pensiones, tanto desde la perspectiva institucional como para
su viabilidad financiera.

Desde el punto de vista institucional, es altamente preocupante que
las modificaciones al Sistema por via de interpretacion judicial hayan
beneficiado principalmente a la rama judicial y a los organismos de
control, afectando el balance constitucional de los poderes publicos en
contra de larama ejecutiva. Asi mismo, se pone en evidencia la debilidad
de las instituciones democraticas, pues no existen mecanismos que
garanticen la neutralidad de las autoridades judiciales y de control
cuando toman decisiones relacionadas con beneficios a sus propios
servidores.

Desde la perspectiva de la viabilidad financiera del Sistema, estas
decisiones han creado sobrecostos fiscales no previstos, que pesaran
sobre las generaciones futuras en un monto actuarial estimado entre
$11,7 y $20,1 billones de pesos de 2010 equivalentes a 2,2% y 3,8% del
PIB para los casos de la Rama Judicial, Ministerio Publico y Contraloria
General de la Republica. En caso que lleguen a extenderse tales
decisiones al resto de los servidores publicos nacionales, el impacto
adicional estimado seria de entre $31,3 billones (5,9% del PIB) y $37,1
billones (7,0% del PIB) de pesos de 2010. Por ultimo, si esto se extiende
al régimen de transiciéon que administraba el ISS para los trabajadores
del sector privado, el impacto adicional estaria alrededor del 15% vy el
20% del PIB. Es decir un costo total adicional estimado entre 23,1% y
30,8% del PIB.

Asi las cosas, por via de interpretacién judicial se estarian modificando
dos de los objetivos principales de la Ley 100 de 1993, el de unificar los
regimenes pensionales para acabar con la enorme dispersion de reglas
aplicables a los servidores publicos, y el de incorporar gradualmente
al resto de la poblacion en este esquema de proteccion de la vejez, en
desarrollo del principio constitucional de universalidad.

De igual forma las decisiones judiciales estarian menoscabando los
esfuerzos que desde 2002 el gobierno ha realizado para disminuir el
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pasivo pensional. Como se expuso, las leyes 797 y 860 de 2003 y el Acto
Legislativo 01 de 2005 lograron ahorros de alrededor del 32% del PIB
en el valor presente neto del pasivo pensional. Ahorros que podrian
perderse, casi en su totalidad, de continuar extendiéndose las decisiones
judiciales antes mencionadas al &mbito del sector publico nacional y el
sector privado.

6.2.2. Cesantias retroactivas

Como es sabido, en Colombia para el pago de cesantias se consideran
dos tipos de regimenes. El primero o régimen de cesantias retroactivas
es el antiguo esquema de pago, segun el cual, al momento de liquidar
al trabajador el empleador debe reconocerle un mes de salario por cada
ano de servicio, tomando como base el Gltimo salario mensual devengado
por el empleado (por la anualidad o la fraccidn correspondiente). La Ley
50 de 1990 modifico este régimen haciendo obligatoria la liquidacién y
pago de las cesantias al cierre de cada afo, las cuales deben ser abonadas
por el empleador a una cuenta individual a nombre del trabajador en el
fondo privado de cesantias que este haya elegido, a més tardar el 15
de febrero del afio siguiente a su liquidacién. Adicionalmente, debe
reconocer intereses sobre cesantias correspondientes al 12% anual (o
proporcional por fraccién).

La deuda por cesantias retroactivas forma parte de lo que se considera
como deuda no explicita de la Nacién, por lo cual la Nacidén debe
contabilizar la deuda pendiente y que no se encuentra explicita en las
cuentas de la Nacién correspondiente a gran parte de los funcionarios
del Estado que aun pertenecen al régimen de cesantias retroactivas.

Para el afio 2011 la deuda por cesantias retroactivas es de $2.904 mm,
(0,5% del PIB) (Cuadro 6.13), registrandose una caida importante de
$1.116 mm frente a la deuda registrada en el MFMP 2010. Lo anterior,
producto de una disminucién de 22.556 en el nimero total de servidores
pertenecientes a este régimen, lo que contribuyd a que el total de
cesantias causadas fuera menor en $815 mm 0,3% del PIB (Cuadro 6.13).
Por sectores, la caida en el nimero total de servidores cubiertos bajo ese
régimen, se dio principalmente en el Sector de Educacién que pasd de
91.581 en el ano 2010 a 78.581 para el afio 2011, seguido por el Sector
Defensa que disminuyd en 9.230 al pasar de 58.418 en 2010 a 49.188 en
2011.

Deudas no explicitas y contingentes
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Cuadro 6.13: Deuda por cesantias retroactivas

Salari Tiempo NG Cesantias Cesa'ntll’as
= ando. servicio HONEES totales parCI; = Deuda % PIB
promedio promedio o causadas pagadas y UGS 6
($) (afios) servidores $ mm) presupuestadas
($ mm)
Sector Defensa y Seguridad 1.934.684 18 49.188  1.710 1.339 370 0,1
Sector Minas y Energia 2.189.424 22 235 11 9 2 00
Sector Educacion 1.999.491 85 78.501 5.570 3.089 2481 04
Sector Justicia y Procuraduria  2.989.777 32 2.278 215 175 40 00
Sector Trabajo y Seguridad 3.283.955 20 1.795 122 121 1 00
Otros 3.133.113 30 644 60 52 8 00

Participacion

sectores

12,8
0,1
85,4
1.4
0,0
03

Fuente: MHCP- Direccion General de Presupuesto Publico Nacional (DGPPN).

Aunque anualmente se presenta un aumento en el salario promedio
y en el tiempo de servicio promedio, la disminucién en el nimero de

servidores ha contribuido de manera importante a que en los Ultimos
anos la tendencia de la deuda por cesantias retroactivas sea decreciente,

como se observa en el siguiente gréfico.

Gréfico 6.8: Evolucién de la deuda por cesantias retroactivas
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Fuente: MHCP- Direccion General de Presupuesto Publico Nacional (DGPPN).
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7. PROGRAMA MACROECONOMICO PLURIANUAL

El Programa Macroecondmico Plurianual que se presenta en esta seccién
constituye el marco a partir del cual se definieron las metas fiscales para
el corto y el mediano plazo. El escenario macroeconémico que se expone
y sobre el cual se disefa la estrategia de mediano plazo presenta varios
elementos: en primer lugar, los supuestos sobre la trayectoria de las
variables macroecondmicas, en segundo lugar, el escenario de balanza
de pagos y por ultimo la consistencia macroeconémica en el mediano
plazo.

En 2011, el entorno econdmico mundial ha estado afectado por la
inestabilidad politica en elmedio oriente y las consecuencias del terremoto
sufrido en el Japdn, sin dejar de lado que aun existe incertidumbre sobre
el desempefio de la economia de Estados Unidos y la salud fiscal de
muchas naciones de la Unién Europea. En el frente interno, la economia
colombiana logré recuperarse rapidamente en 2010 y esa dindmica se
mantiene en lo corrido de este ano, sustentada principalmente en el
comportamiento de la demanda interna. En este sentido, el escenario
macroeconémico de proyecciones prevé un crecimiento de 5,0% en 2011
y 2012 y, de 4,8% en el mediano plazo consistente con una demanda
interna dindmica impulsada por el consumo de los hogares y la mayor
inversion del sector privado. De otra parte, los altos precios de los
commodities y la recuperacion de las economias de los paises que son
nuestros socios comerciales permitirdn un buen comportamiento de la
demanda externa.

En el Plan de Desarrollo 2010-2014 presentado al Honorable Congreso en
febrero de 2011, quedaron plasmadas las estrategias de crecimiento que
llevaréan al pais a elevar el crecimiento potencial de la economia a niveles
del 6%, gracias no solo a la inversién en infraestructura, al desarrollo
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del campo vy a los avances en mineria, sino también a la inversion en
innovacion y a los estimulos a la formalizacién que permitirdn avances
en la productividad multifactorial. Sin embargo, de manera prudente el
escenario fiscal que aqui se presenta, fue elaborado con supuestos mas
moderados sobre el crecimiento de la economiay, no se modela ningin
ciclo econdmico. Ello permite estabilizar el gasto a niveles considerados
responsables en el largo plazo.

Este capitulo se divide en seis secciones. En la primera, se presentan
las consideraciones macroeconémicas 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
seccion se describe el impacto del escenario macroeconémico 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.

Igualmente, se incluye unrecuadro donde se presentan las consideraciones
por las cuales el crecimiento de la economia colombiana puede alcanzar
el 6% en el mediano plazo.

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, més que en hacer
proyecciones puntuales de las diferentes variables macroecondmicas.

7.1. Principales consideraciones macroeconémicas
que se tienen en cuenta en la elaboraciéon
del escenario base de proyecciones

e Crecimiento de la economia mundial

El contexto econdmico mundial en 2010 mantuvo gran parte de la
incertidumbre que reind en medio de la crisis financiera de 2009.
Aunque la mayoria de las economias presentaron crecimientos positivos,
lo que presuponia que lo peor de la crisis habia quedado atras, el
bajo desempefio y la pobre salud fiscal de la economia europea, en
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especial de paises como Grecia, Irlanda y Portugal generd un retorno
a la volatilidad de los mercados mundiales. El Banco Central Europeo y
el FMI anunciaron® los respectivos paquetes de rescate por US$110.000
millones en conjunto (para los siguientes 3 afios) con el fin de evitar el
colapso de dichas economias y un posible contagio a otras potencias
de la regién como Alemania, Espana y Francia, paises con grandes
vinculos financieros con los paises en cuestién. De otra parte, el
gobierno americano puso en marcha el paquete de ayuda denominado
“Quantitative Easing 2" con el cual las autoridades econdmicas buscaron
complementar el estimulo monetario por un monto de US$600 mil
millones entre noviembre de 2010 y junio de 2011, con el propdsito de
lograr que la economia norteamericana pudiera crecer mas rapido de lo
esperado.

De esta forma, la incertidumbre sobre la buena salud de la economia
mundial retorné a finales del afio anterior, cuando al mismo tiempo se
observaban buenos resultados en las economias emergentes.

El afio 2011 comenzé con una fuerte volatilidad en los mercados, fruto de
la inestabilidad politica y los cambios presentados en muchos paises del
medio oriente, situacién que a la fecha aun se mantiene. Lo anterior se ha
reflejado en el incremento del precio del petréleo y en general de todas las
materias primas. A esto se sumé que el terremoto presentado en Japdn
en marzo, implicé una destruccién de gran parte de la infraestructura de
ese pais y afectd su crecimiento econdémico.

De otra parte, las recientes cifras de crecimiento y empleo en Estados
Unidos contindan mostrando una economia con lenta recuperacién
mientras que muchos paises de Europa contindan evidenciando
problemas de sostenibilidad fiscal que afectan fuertemente el crecimiento
econdmico en el corto plazo. Por el contrario, los paises emergentes
contintan liderando el crecimiento econdmico, al igual que en los dos
ultimos afios, aunque estan evidenciando presiones inflacionarias.

Aun en este contexto de incertidumbre, las proyecciones de crecimiento
dial del FMI iti Al ; | lucién de | i ., % Los paquetes de ayuda
mundial de son positivas. Al revisar la evolucién de la estimacion " resentaron asi: Gre.
del crecimiento mundial para 2011 y 2012 en los ultimos tres anos,  ca mayo de 2010 por
.. . e US$40.000 millones, Ir-
las revisiones siempre se han presentado al alza (Gréfico 7.1), lo que  |anda noviembre de 2010
H S i H T por US$30.000 millones
permite esperar un entorno econémico mundial positivo para el futuro ool oo o 200
proximo. por US$37.000 millones.

259 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

(T EAIEE Programa Macroeconémico Plurianual

de Mediano Plazo 2011

Grafico 7.1: Cambio en las proyecciones del crecimiento mundial
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Sin embargo, debe tenerse en cuenta que una nueva crisis econémica en
los paises desarrollados puede transmitirse a las economias emergentes,
entre ellas Colombia, a través del canal real, afectando el comercio
mundial, via precios (términos de intercambio) y cantidades (menor
demanda externa). En especial, si la economia de Estados Unidos recae,
podria tener repercusiones sobre la economia colombiana, por ser ese
pais nuestro principal socio comercial.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, el escenario base de proyecciones
macroecondmicas considera el supuesto de una recuperacion gradual de
la economia mundial en el mediano plazo.

7.2.  Tendencias generales del escenario macroeconémico

El crecimiento de la demanda interna liderado por el sector privado y
el mejor desempefio de los precios de nuestros bienes de exportacion
permitieron que en el periodo 2002-2007 el pais alcanzara niveles de
crecimiento por encima de su media histdrica. Asi, entre 2002 y 2008, el
gasto interno aumento 6,0% vy, la produccién 5,0%. En el mismo periodo,
el déficit en la cuenta corriente pasd de 1,3% a 2,9% del PIB.

En el ano 2009 el pais se vio expuesto a dos fuertes choques: primero el
de la crisis econdmica mundial y luego, el de las restricciones comerciales
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con Venezuela. Sin embargo, la economia pudo mantener un crecimiento
econémico positivo, a diferencia de otros paises emergentes. En dicho
ano, la demanda crecid 0,3%, con una economia creciendo al 1,5%,
aunque con una disminuciéon de la inversiéon privada y, una menor
demanda externa, que golped fuertemente nuestras exportaciones.

El afio 2010 presentd una recuperacion rapida de la actividad econdmica,
con un crecimiento de 4,3%, impulsado por el lado de la oferta por
sectores como mineria, comercio e industria que contribuyeron con 2,3
pp a dicho crecimiento. Por el lado de la demanda, el impulso provino
del consumo de los hogares y la inversién del sector privado, que
contribuyeron con 2,8 pp y 2,7 pp, respectivamente. De esta forma, el
gasto agregado de la economia crecié un 5,9%, superior a lo observado
en 2009. La recuperacién econdmica mundial también contribuyé a una
mejora de la demanda externa por nuestros productos de exportacion, lo
que permitié que las exportaciones crecieran un 2,2% anual.

Como se presentd en detalle en el Capitulo 1, en 2011 se espera un
crecimiento de la economia colombiana del 5,0%, liderado por la
dindmica del gasto interno con un crecimiento de la demanda interna
cercano al 6,2% y superior al observado en 2010 (5,9%). Por su parte, la
recuperacion de la demanda externa de nuestros socios comerciales y
los altos términos de intercambio, tendran un efecto positivo sobre las
exportaciones. El mayor ritmo de actividad econémica y el crecimiento de
la demanda interna incrementarén la demanda por importaciones. Con
esto, se calcula que el déficit en cuenta corriente se ubicara alrededor
de 3,4% del PIB, levemente superior al 3,1% del PIB observado en 2010,
el cual continuard siendo financiado con capitales de largo plazo, en
especial inversién extranjera directa.

Bajo este escenario, se proyecta un déficit del SPC de 3,4% del PIB y del
GNC de 4,0% del PIB, incluyendo los costos de la emergencia invernal,
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.

Se debe mencionar que algunos indicadores de actividad econdmica
disponibles para lo corrido del afio dan sefiales de que la economia
colombiana habria alcanzado un crecimiento superior al 5% en el primer
trimestre superior al 5,0%, tal como se menciond en el Capitulo 1.
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En el mediano plazo, se espera que a partir de 2012 se registre un
incremento de la demanda interna en linea con el crecimiento del PIB,
liderado por el consumo privado. Tal como se establecié en el Plan
Nacional de Desarrollo “Prosperidad para todos” la meta del gobierno del
Presidente Juan Manuel Santos es lograr una reduccién del desempleo a
niveles inferiores al 10%. De esta forma, una menor tasa de desempleo
significa un aumento en el ingreso disponible de los hogares y por tanto
en el consumo, lo que ayudaré al crecimiento de la demanda interna,
sustentando el crecimiento del PIB. Por otro lado, en consistencia con las
proyecciones del FMI se proyecta que la demanda externa y los términos
de intercambio se mantengan en los niveles actuales, permitiendo que se
registren disminuciones moderadas del déficit en cuenta corriente en los
proximos anos via mayores exportaciones.

Con este marco de referencia sobre el desempefo econdmico, el
escenario central supone, entre 2012 y 2022, un crecimiento promedio
de la economia cercano a 4,8%. Se debe tener presente que este es un
supuesto moderado pero responsable ya que es sobre el cual se construye
el escenario fiscal y se define la senda de gasto en el mediano plazo. De
hecho, como se explica en detalle en el Capitulo 8 el Marco Fiscal de
Mediano Plazo se disefd bajo el marco de operatividad de la regla fiscal,
de forma que cualquier crecimiento de la economia por encima de su
potencial se reflejard en un mejor balance fiscal.

En efecto, el crecimiento econdémico en el mediano plazo debera verse
impulsado favorablemente por el dinamismo de las “locomotoras” del
crecimiento econdmico, asi como por la inversiéon de los recursos de las
regalias en proyectos que impulsen el desarrollo del pais, todo lo cual
significa avances en capacidad productiva y, deberan verse reflejados
en ganancias en la productividad de la economia en el mediano plazo.
Esto, sumado a los estimulos a la formalizaciéon y al emprendimiento
deberan conducir a la economia por una senda de crecimiento de 6% en
el mediano y largo plazo. (Recuadro 7.E).

De otra parte, la ratificacion de los Tratados de Libre Comercio
con Estados Unidos y la Unién Europea tendrian un efecto positivo
sobre el escenario base de proyecciones macroeconémicas. Segun
estimaciones del Departamento Nacional de Planeacién, la firma
del TLC con Estados Unidos generaria un crecimiento real adicional
de 0,5% anual en los proximos afios, unido a que se presentaria una
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mejora en los indicadores de pobreza sin que exista un deterioro en la
distribucion del ingreso.

Por ultimo, en el mediano plazo se proyecta que la politica fiscal seré
contraciclica, ya que a medida que la economia continte creciendo, la
demanda publica crecera a un menor ritmo.

7.2.1. Ingresos por exportaciones

El crecimiento de las exportaciones en Colombia depende de multiples
factores, como el desempeno econdmico 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 pronésticos del Fondo Monetario
Internacional, se proyecta para 2011, un crecimiento real de nuestros
principales socios comerciales de 3,5% similar al observado para 2010
(3,4%). A partir de ese afio su tasa de crecimiento promedio estaria
alrededor del 3,2%, tasa similar a la registrada en el periodo pre-crisis.
Este supuesto es consistente con la recuperacién gradual que estén
presentando Estados Unidos y Venezuela los cuales tienen un peso
importante, en la medida en que representan algo mas del 50% de
nuestros mercados de exportacion.

e Términos de intercambio

Entre 2005 y gran parte de 2008 se presentd un fuerte incremento en
los precios de los principales bienes basicos de exportacion. Esto se
tradujo en una mejora sustancial en los términos de intercambio para
Colombia, dada su importancia relativa dentro de la canasta exportadora
(especialmente, petréleo, carbdn, niquel, oro y café que corresponden al
50% del total de las exportaciones totales) (Gréafico 7.2).

Cuando la crisis econémica mundial se profundizd 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 afio volvieron a una tendencia de recuperacion,
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impulsados por el crecimiento econémico de China e India, situacién que
se mantuvo en el transcurso del afio 2010, siendo superiores incluso a lo
observado en el periodo pre-crisis. La inestabilidad politica en oriente
medio, registrada desde comienzos de 2011 ha impactado el mercado
del petréleo, manteniendo los precios en niveles altos, lo que unido a
la fuerte demanda de los paises emergentes continda impulsando a los
términos de intercambio a niveles superiores a su promedio histérico.

Gréfico 7.2: Términos de Intercambio
(Base 2006 = 100)
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Fuente: Banco de la Republica.

El proceso de crecimiento de la economia mundial determinaréd la
tendencia de los términos de intercambio. Si el crecimiento mundial se
recupera mas lentamente (debido a la situacién en el medio oriente y
Estados Unidos), la demanda por los productos bésicos seria menor, lo
cual afectaria a la baja el nivel de los términos de intercambio.

¢ Impacto sobre el valor en délares de las exportaciones totales

Dados los supuestos anteriores, se calcula que las exportaciones totales
en dolares presenten un crecimiento anual cercano al 32% en 2011 y
al 5% promedio anual en el mediano plazo, lo cual esté en linea con el
crecimiento moderado de nuestros socios comerciales y, en general, de
la demanda externa mundial sobre nuestros productos de exportacién.
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Una recaida de la economia de Estados Unidos y en general de la
economia mundial respecto de lo inicialmente previsto, podria alterar
los resultados del escenario base. En ambos casos se impactarian las
exportaciones y se generaria un incremento en la tasa de cambio. Lo
anterior tendria un efecto contraccionista sobre la demanda interna y una
ampliacion mayor del déficit en cuenta corriente, tanto en 2011 como en
2012. El efecto final dependera de cuél es la reaccién de las importaciones
a dichos choques y de la magnitud del efecto de la tasa de cambio sobre
los precios relativos, compensando la caida en la demanda de nuestros
socios comerciales.

7.2.2. Remesas

Una de las fuentes de ingresos de la balanza de pagos més afectadas por
la crisis del afo 2009 fueron las remesas que trabajadores colombianos
envian desde el extranjero al pais. Las altas tasas de desempleo en
paises como Espafa, afectaron principalmente a los extranjeros, muchos
de ellos colombianos y la leve recuperacién de estas economias, no
se ha reflejado en una recuperacion de las fuentes de empleo para los
inmigrantes. A esto se sumo el fortalecimiento del ddlar frente al euro,
que 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
incidié en un menor ingreso disponible de los hogares.

En lo corrido de 2011 el flujo de remesas muestra una recuperacion frente
a lo observado en 2010, como consecuencia de la mejor situacién del
mercado laboral en paises como Estados Unidos o Espafia. Sin embargo,
los recursos por este concepto contintian estando por debajo del periodo
anterior a la crisis. Las cifras presentadas a abril de 2011 por el Banco de la
Republica, indican un crecimiento del 7,8% frente al afio anterior, lo que
muestra una recuperacion del empleo de los colombianos en el exterior.
En el escenario base se proyecta que con el crecimiento de la economia
mundial, el empleo de los colombianos en dichos paises continuara
recuperandose, por lo que se espera que las remesas contintien creciendo
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 Inversién Extranjera Directa (IED) en la historia del pais,
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(US$10.596 millones, 4,3% del PIB). En 2009 como consecuencia de la
crisis financiera internacional se produjo una disminucién en dichos flujos
al pais, situaciéon que fue comuin en el mundo debido a una contraccion
de laliquidez a nivel internacional. Asila IED en 2009 se ubico en US$7.137
millones, cifra no despreciable para el promedio histérico del pais. Es
importante destacar que esta cifra incluye tanto las entradas de capital de
los inversionistas para su operacién 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.

En el afio 2010, ingresaron recursos netos por concepto de IED por valor
de US$6.760 millones (2,4% del PIB), superiores al promedio histérico
del pais, los cuales estuvieron dirigidos a todos los sectores de la
economia. De otra parte, se destaca también la dindmica en la inversion
de los colombianos en el exterior que alcanzé los US$6.504 millones, muy
superior al observado en 2009. Este capital se destind principalmente a
la adquisicién de participacién accionaria en el exterior en empresas de
explotacién de minasy canteras, a la generacion y distribucion de energia
y a actividades de intermediacion financiera por parte de empresas
colombianas (Cuadro 7.1).

Cuadro 7.1: Flujos de Inversién Extranjera Directa en la Balanza de Pagos
(Millones de délares)

Variacion
anual

Concepto 2010

A. Ingresos brutos de inversién extranjera directa
en Colombia

B. Egresos por reembolsos de capital 9.187 11.373 23,8%

16.324 18.133 11,1%

Fuente: Banco de la Republica. Informe Balanza de Pagos Enero-Diciembre 2010.

Para el afo 2011, se proyecta que los flujos de Inversiéon Extranjera
Directa se ubiquen en un nivel cercano a los US$7.700 millones de
ddlares, superior al nivel del afo anterior, dado el contexto favorable
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para la economia colombiana que es atractiva para los inversionistas a
lo que se suma las recientes decisiones de las calificadoras Standard &
Poors y Moody's de otorgar el grado de inversion al pais. En el escenario
base se supone que en el mediano plazo los flujos de Inversion Extranjera
Directa hacia el pais se mantengan en relaciéon con el PIB, ya que los
fundamentales macroecondmicos del pais seguiran siendo atractivos para
los inversionistas extranjeros. Estos recursos estan también asociados
con los supuestos de recuperacién en los precios internacionales de los
productos basicos, factor que también ha atraido importantes recursos
de capital por este concepto en el pasado.

Por otra parte, enlamedida en que se concreten los proyectos de inversion
en el pais en todos los sectores, principalmente minero-energético y de
infraestructura, la IED podria crecer aun mas en los proximos afos, lo que
tendria efectos positivos sobre la economia.

7.3. Principales supuestos macroeconémicos

El escenario de proyecciones se elabora a partir de analizar la informacién
publicada por diferentes entidades especializadas como el FMI, el Banco
Mundial y el consenso de analistas nacionales e internacionales sobre
el desempeno futuro de indicadores relevantes para la proyeccién del
crecimiento, del balance externo y del fiscal en el mediano plazo.

i. Crecimiento: El supuesto de crecimiento para la economia
colombiana en 2011 es de 5,0%. Como se menciond antes, existe
informacion de algunos indicadores que muestran que este podria
ser incluso mayor, aunque ello dependera en parte del desempeno
de la economia mundial. Por su parte, las condiciones de la economia
colombiana estén dadas para que en 2012, exhiba un crecimiento del
5,0% (sostenibilidad fiscal, inflacién controlada, desempleo a la baja
y un nuevo disefo institucional mas competitivo). Esta dindmica del
crecimiento estaria explicada principalmente por el comportamiento
de la demanda interna (consumo e inversion) impulsada por el sector
privado y por una importante contribucién de la demanda externa.

En el mediano plazo se espera que hacia 2013 la economia se ubique
en su crecimiento potencial de largo plazo (4,8%) y, de no presentarse
ningun choque adverso, el pais podria mantener ese crecimiento
promedio hasta el afio 2022. La demanda interna creceria en linea
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8 Este supuesto se refie-
re al precio del petréleo
colombiano, no al precio
WTI. Para las proyeccio-
nes, este se calcula en
funcion de un promedio
de los precios WTI, Dubai
y Brent.

con el PIB mientras que las exportaciones en ddlares crecerian en
promedio el 5%.

i. Inflacién: En el afio 2010 la economia colombiana alcanzé un nivel
de inflacion (3,17%) en linea con la meta de largo plazo (3,0%). El
esquema de inflacion objetivo le ha permitido al pais una reduccién
de lainflacién y el logro de una estabilidad en el comportamiento de
los precios, lo cual favorece principalmente a la poblacién de mas
bajos ingresos. Para 2011, se espera que la inflacién 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 estabilizacion del nivel de
precios continla y que el pais observara tasas de inflacion de largo
plazo de 3% entre 2012 y 2022. Al mismo tiempo, la economia estaria
creciendo a su potencial.

iii. Precios de los productos de exportacidon: En el escenario base
se supone que el precio del petréleo se mantendrd en promedio
en US$90 por barril® entre 2012 y 2022, tomando como base las
proyecciones del FMI y de distintos analistas econdémicos. Por otra
parte, los pronésticos suponen un precio promedio de US$2,8 por libra
de café en el mediano plazo y que el precio del carbén colombiano se
mantenga en promedio en US$93,3 por tonelada a partir de 2012.

Finalmente, en el escenario base, la produccién de petrdleo aumenta
moderadamente hasta alcanzar los 1.5 millones de barriles diarios en
2018.

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 2012-2022, se espera que los
ingresos de inversién extranjera directa se mantengan alrededor del
2,6% del PIB, lo cual es consistente con una economia que se estabilizara
alrededor de su PIB potencial. Estos recursos se constituirian en la
principal fuente de financiamiento de la cuenta corriente, cuyo déficit
promedio se proyecta en 2,2% del PIB. Con un supuesto de inversion
de colombianos en el exterior de 0,6% del PIB en promedio, la inversion
extranjera directa neta seria de 1,6% del PIB entre 2012 y 2022.
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Grafico 7.3: Cuenta de Capital y Financiera
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Fuente: Banco de la Republica.

De otro lado, el endeudamiento externo neto promedio esté proyectado
en 0,24% del PIB en este mismo decenio, del cual el 0,09% del PIB
corresponde al sector publico y el 0,13% del PIB al sector privado. Con
lo anterior, se proyecta un superavit promedio de la cuenta de capital y
financiera promedio de 2,3% del PIB entre 2012 y 2022, reflejado en su
mayoria en capitales de largo plazo. Por construccién, el escenario no
supone intervencién del Banco de la Republica en el mercado cambiario
en el mediano plazo.

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 3,0% del PIB en
2012 a 2,0% del PIB en 2022. Como se comentd anteriormente, el déficit
en cuenta corriente promedio entre 2012 y 2022 se proyecta en 2,2% del
PIB. Este comportamiento obedeceria a una disminucién en los pagos
de renta de factores, los cuales disminuirian de niveles de 4,6% del PIB a
3,7% del PIB entre 2012 y 2022.
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Adicionalmente, el balance comercial presentaria una leve disminucién al
pasar de 0,2% del PIB en 2012 a 0% del PIB en 2022 (Grafico 7.4)

Durante este periodo, las exportaciones de bienes oscilarian alrededor
de 16,4% en términos del PIB, mientras que las importaciones serian en
promedio 14,9%. En dicho periodo el crecimiento anual promedio del valor
en délares de las exportaciones de bienes se estima en 5,0%, mientras
que para las importaciones en ddlares se proyecta un crecimiento anual
promedio de 4,7%. Por su parte, el déficit de la balanza de servicios no
factoriales se mantendria alrededor de 1,3% del PIB.

Gréfico 7.4: Cuenta Corriente y Balanza Comercial
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Fuente: Banco de la Republica.
7.4.3. Deuda externa

Las proyecciones de la balanza de pagos, muestran una reduccién en
el saldo de deuda externa de alrededor de cuatro puntos porcentuales
entre 2012 y 2022, pasando de cerca de 22% del PIB a niveles de
aproximadamente 18% del PIB (Grafico 7.5). La deuda externa publica
disminuiria de 13,7% del PIB a niveles cercanos al 9,9% del PIB al tiempo
que la del sector privado pasaria de 8,1% del PIB a cerca del 8,7% del
PIB en el mismo periodo. La tendencia decreciente en el endeudamiento
del sector publico estd en linea con una senda de deuda sostenible,
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consolidando la posicion externa del pais en anos recientes. En promedio,
el saldo de deuda externa proyectado para los proximos diez afos es
19,2% del PIB, de los cuales el 2,5% del PIB en promedio seran pagaderos
en el corto plazo. De este modo, el restante 16,7% del PIB corresponde a
deuda externa de largo plazo.

Gréfico 7.5: Deuda Externa de Colombia
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Fuente: Banco de la Republica.
7.5. Implicaciones macroeconémicas en el escenario central

(Demanda agregada)

El anélisis de consistencia macroecondémica se basa en observar cuél es
el impacto del crecimiento de la demanda publica sobre el gasto total
de la economia, la dindmica del sector privado y el crecimiento total.
En el afio 2009 la economia colombiana estuvo expuesta a los efectos
de la crisis financiera mundial, por lo que para sostener el crecimiento,
el sector publico generé un gran impulso fiscal a la economia. Como se
presentd en el Capitulo 1, en la medida en que el afio 2010 presentaba
una recuperaciéon del crecimiento, el sector publico fue retirando
gradualmente el impulso fiscal para dar espacio al sector privado como
dinamizador del gasto agregado de la economia.
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Para 2011 se proyecta que la economia crezca un 5,0%, dinamica que
estaria impulsada por el sector privado, ya que su demanda creceria 6,4%.
Sin embargo, se espera un crecimiento de la demanda del sector publico,
de 5,7%, con lo cual continuaria teniendo una incidencia importante en
el crecimiento. Esto se explica por tres factores: el gasto asignado para
impulsar las locomotoras del crecimiento y, para la atencién de la ola
invernal, a lo cual se suma la culminacién del periodo de gobierno de
los departamentos y municipios, con lo cual aceleran sus programas de
inversion.

Como ya se menciond, se espera que en 2012 la economia colombiana
mantenga su dindmica de crecimiento, a un ritmo del 5,0% anual.
Se proyecta que el gasto agregado de la economia crezca al 5,9%
levemente inferior al observado en 2011 (6,2%), lo que sera sustentado
principalmente por el sector privado, cuya demanda aumentaré en 6,7%
superior al del afo anterior (6,4%). El sector publico tendrd un papel
contraciclico, ya que su demanda creceria solo un 2,2%, contribuyendo en
menor medida al crecimiento del gasto agregado de la economia. Esto
se explica por dos factores: de una parte al ser el primer afio de gobierno
de las regiones, su gasto en inversion presenta una baja ejecucién y por
otra parte, tal vez més importante, por la mejora en las cuentas fiscales
del GNC. En la medida en que el crecimiento econémico se encuentra en
su potencial, el Gobierno Nacional Central realizara el ajuste en el gasto
que le permitird mejorar su balance estructural, y con ello lograr la meta
propuesta en la Ley de Regla Fiscal. Todo lo anterior, permitird que el
sector publico permita el espacio necesario para que el crecimiento de la
economia esté liderado por el sector privado.

Cuadro 7.2: Crecimiento anual de la demanda de las Administraciones Publicas 2012

Demanda total Variacién real

Consumo 3,0%

Inversién -1,2%

Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En este sentido para 2012 se calcula un aumento en el consumo de los
hogares de 5,4%, en linea con el estimado para el afio 2011. Por su parte,
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la inversién mantendria su dindmica, de forma que la tasa de inversion de
la economia llegaria a cerca de 27,7% del PIB en dicho ano. La inversién
de las administraciones decreceria un 1,2%, mientras que la inversién del
resto del sector real creceria un 10,2% anual (Cuadro 7.2).

Por su parte, como ya se explicd, para el periodo 2012-2022 se trabaja
con un escenario de crecimiento real anual de la economia cercano a
4,8%. En coherencia con este escenario, la tasa de inversidon se ubicaria
en niveles superiores al 25% del PIB. La tendencia de crecimiento de la
demanda agregada serd en promedio de 5,2%, levemente superior que
el crecimiento esperado del PIB (Gréfico 7.6).

Gréfico 7.6: Demanda agregada y PIB
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Se calcula que en promedio, el crecimiento del consumo total de la
economia se sitle alrededor de 4,8% durante el periodo 2012-2022.
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 5,0% en términos reales, lo que significa
un incremento similar al de la demanda agregada y superior al de las
administraciones publicas (4,0%). Asi mismo la inversién del sector privado
creceria en promedio 6,2% anual entre 2012 y 2022. 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).
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Cuadro 7.3: Crecimiento de la demanda agregada promedio (2012-2022)

Variacién porcentual promedio
(2012-2022)

Concepto

Consumo 4,0%

Inversion 4,9%

Consumo 5,0%

Inversién 6,2%
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-inversién del sector publico y el sector
privado. En 2012, el déficit en cuenta corriente se proyecta en 3,0% 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 2,8% 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 proyeccién del balance publico se deben tener en cuenta tres
factores: el primero que el balance del GNC se va ajustando en el mediano
plazo dada la adopcién y cumplimiento de la regla fiscal, segundo, que
estd implicito el ciclo politico de los gobiernos regionales y tercero, que
se incorporan los efectos fiscales del auge minero-energético.

En el segundo periodo, 2016-2022 el déficit en cuenta corriente es inferior
y se estabiliza alrededor de 2,1% del PIB. Una vez que la economia ha
alcanzado su crecimiento potencial, el crecimiento de las exportaciones
permitira la mejora en el balance comercial. Por su parte, el sector publico
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generaria superavits fiscales promedio de 1,2% del PIB, como se explicaba
anteriormente por el menor déficit del GNC y la dindmica de las regiones.
En este contexto, el sector publico tendria un papel contraciclico en el
mediano plazo ya que el gasto privado creceria dindmicamente y en una
mayor magnitud que en el periodo anterior, sustentando el crecimiento
econdémico de mediano plazo y de esta forma generando un déficit
promedio de 3,3% del PIB (Gréfico 7.7).

Gréfico 7.7: Balance macroeconémico
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En conjunto, para el periodo 2012-2022, se estima un superavit del sector
publico promedio de 0,5% del PIB y un déficit de 2,7% del PIB para el
sector privado, de nuevo, el modelo de consistencia macroeconémica
proyecta que el sector publico permitirda la adecuada expansién del
sector privado en el mediano plazo.

Finalmente, el escenario de consistencia macroeconémica proyecta un
aumento de la tasa de ahorro en el mediano plazo. En el periodo 2010-
2015 la tasa de ahorro se ubicaria alrededor del 22% del PIB, en la que
el mayor ahorro serd por parte del sector privado, mientras que en el
periodo 2016-2022 |a tasa de ahorro aumentaria a un promedio del 25%
del PIB, gracias en mayor medida al aumento del ahorro del sector publico
(Gréfico 7.8). Lo anterior se explica por el ahorro del Sistema General de
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Regalias y el fondo de ahorro y estabilizacion del GNC, lo que es también
consistente con el superavit fiscal que se espera para este sector en dicho

periodo.
Grafico 7.8: Proyeccién tasa de ahorro
(% del PIB nominal)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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En la Senda
del Crecimiento
Sostenible

El propdsito de este recuadro es mostrar la solidez de los fundamentales
de la economia colombiana y, la posibilidad de garantizar un crecimiento
econémicosostenidoenelmedianoplazo, graciasalaestrategiaeconémica
de este Gobierno enfocada en diferentes frentes: formalizacion laboral y
empresarial, confianza inversionista, equidad social y sostenibilidad fiscal.
Se divide en cuatro secciones: En la primera se muestra la dindmica del
crecimiento en los Ultimos afios, en la sequnda, se analizan los factores
determinantes del crecimiento econémico, en la tercera, se presentan las
externalidades positivas de lograr un crecimiento sostenido y por dltimo
se presenta la conclusién.

1. DINAMICA DEL CRECIMIENTO EN LA ECONOMIA
COLOMBIANA

Son muchos los indicadores que se pueden analizar para demostrar
que en Colombia estan sentadas las bases para iniciar un proceso de
crecimiento econdémico sostenido con generacién de empleo e inclusién
social, apoyado en reformas orientadas a apoyar la competitividad
de las empresas, la sostenibilidad fiscal, y por tanto, la estabilidad
macroeconomica.

En los afios comprendidos durante el periodo 2001-2010 la economia
colombiana registré un crecimiento real cercano al 4,1%, en linea con
su promedio histdrico (4,0%). Mejor aun, entre 2005 y 2007 se alcanzaron
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tasas de crecimiento superiores al 6%, favorecidas por el dinamismo de
la demanda interna y por el auge de las exportaciones. Como se muestra
en el Grafico E.1, el consumo de los hogares y la inversién total lideraron
el crecimiento en la Ultima década con importantes efectos sobre el
desempenfio de las empresas, al igual que la economia siguié generando

un ahorro total mayor.
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Estos sustentos le permitieron a la economia colombiana soportar
los rigores de la crisis financiera internacional de 2009, que afectd
principalmente al sector transable, el cual se enfrentd a una caida de la
demanda externa y en el precio de las materias primas. Sin embargo, la
recuperacion de 2010 fue rapida y sostenible, liderada por la demanda
interna, que tendré un papel fundamental en el mediano plazo unido a la
recuperacion del crecimiento en las exportaciones (Gréfico E.2).

Gréfico E.2: Demanda agregada (Crecimiento real)
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La percepcidn de riesgo sobre Colombia, en términos del spread de la
deuda disminuyé y a la fecha Colombia recibié de parte de S&P y de
Moody’s la calificacién de grado de inversién para su deuda soberana.
Esto refleja la confianza del mercado en la estabilidad macroeconémica
del pais y la solidez de la economia para resistir los choques externos.
El crecimiento positivo alcanzado por la economia colombiana en el
afo 2009 (1,5%), y la recuperacién de su senda de crecimiento en 2010
(4,3%), asi lo demuestran. Pero también la percepcién interna sobre la
confianza en la recuperacién de la economia colombiana es optimista,
de hecho la confianza de los consumidores se encuentra en niveles
altos.
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Permanentemente se consulta sobre qué tan preparado esté el pais para
sostener tasas de crecimiento cercanos al 6% en el mediano y el largo
plazo.

El anédlisis mas sencillo resulta de comparar los indicadores
macroecondmicos actuales con sus niveles de antes de la crisis de finales
de los noventa, cuando el pais contaba con grado de inversiéon. De dicho
anélisis se concluye que, sin lugar a dudas casi todos los indicadores
mejoraron sustancialmente gracias a las medidas macroprudenciales
adoptadas a comienzos de esta década y que fortalecieron al sistema
financiero. Recordemos que si bien a mediados de los noventa, se
alcanzaron tasas de crecimiento econdmico altas, estas estuvieron
acompanadas de un alto endeudamiento del sector privado no solo
interno sino también externo, que expuso la sostenibilidad externa e
interna del pais (Cuadro E.1).

Cuadro E.1: Episodios recientes de crecimiento de la economia

Periodo 1994-1995 2006-2007 2009-2010
Crecimiento del PIB 4,9 6,8 2,9
Déficit en cuent corriente/PIB -4,0 -2,4 -2,6
Provisiones/Total de Cartera 2 4 5
Provisiones/Cartera Vencida 29 138 124
Reservas Internacionales/PIB 8 10 10
Reservas Internacionales/Deuda 169% 361% 469%

Externa de Corto Plazo

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Superintendencia Financiera. Calculos DGPM-MHCP.

De otra parte, en la Gltima década gracias al esquema de “inflacién
objetivo” se logrd reducir la inflacion de niveles promedio del 20% que
se alcanzaron en los noventa, a niveles de un digito e incluso en el afio
2010 se alcanzé la inflacién de largo plazo (3%) Grafico (E 3).
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Gréfico E.3: Tasa de inflacién (Variacién anual)
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Fuente: DANE.

Los avances en términos de crecimiento econémico se han traducido en
mejoras en los indicadores sociales de toda la poblacién. Es asi como
el PIB per cépita de Colombia (corregido por PPP) aumenté un 61,1%
en la pasada década mientras que el de América Latina lo hizo un 57,6%
(Gréfico E.4). De otra parte, el nivel de pobreza de la poblaciéon pasé de
55% en el afo 2000 a 45,5% en el afio 2009, y la pobreza extrema pasd
de 19% a 16,4% en el mismo periodo. Tal y como quedd establecido en
el Plan de Desarrollo 2010-2014 “Prosperidad para todos”, la meta del
Gobierno es continuar reduciendo la pobrezay mejorando las condiciones
socioeconémicas de la poblacién. De esta forma, se busca llegar a una
tasa de pobreza en el 38% y a una tasa de indigencia del 9,5%.

Paralelamente, la politica de seguridad democratica iniciada en el
Gobierno del presidente Uribe, cuya continuidad y fortalecimiento es
prioritaria para la administracion Santos, han permitido reducir los indices
de violencia en el pais, lo que sumados a los muchos otros factores como
las facilidades de contratacién y la estabilidad juridica, lo ha hecho mas
atractivo para la inversion y el turismo.
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Grafico E.4: Crecimiento del PIB per cépita (corregido por PPP)
noventa y década 2000
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2. CRECIMIENTO EN EL LARGO PLAZO: DESAFIO,
AUMENTAR EL PIB POTENCIAL

Como se presentd en la seccién anterior, la economia colombiana esta
retornando a la senda de crecimiento de mediano plazo, después del
periodo de desaceleracion econdémica iniciado a finales de 2008 y que se
mantuvo en el transcurso de 2009. Las perspectivas de mayor crecimiento
econdmico en el mediano plazo se consolidan en la medida que se ha
fortalecido la estabilidad macroecondmica, las condiciones de seguridad,
y un mejor ambiente para hacer negocios, siendo en este caso el tercer
pais de América Latina donde hay mayor facilidad para hacer empresa®,
factores que le han representado al pais una mencién con el otorgamiento
del grado de inversion.

Los principales factores que explican el mayor crecimiento econémico
reciente estan relacionados con un aumento de la confianza de los hogares
y las empresas, condiciones adecuadas de financiamiento, el impulso a
las obras de infraestructura y un aumento de la inversién productiva.

Por otra parte, la tasa de inversion se ha mantenido en niveles altos, y ha
estado caracterizada por mayores niveles de inversion productiva y un
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aumento reciente de la inversion en obras civiles, que compensd la menor
inversion por parte del sector privado en el periodo de desaceleracién
econdmica. Este aumento en la tasa de inversion sumado a la estrategia
de crecimiento prevista basada en inversion en educacién, en la
ampliacién de la frontera agricola, la mayor eficiencia y mayor acceso a
los mercados internacionales, y la formalizacion de la economia, permitira
ampliar el incremento de la productividad multifactorial. De hecho,
algunos estudios recientes han mostrado que un aumento en calidad y
cantidad de la inversion en infraestructura, tiene efectos positivos en el
crecimiento econdmico, asi como en la distribucién del ingreso (Calderén
y Servén, 2003 y Banco Mundial, 2005)¥.

En efecto, una mayor provisién de infraestructura llevara consigo una
mayor acumulacién de capital que beneficiara el crecimiento econémico,
ayudando a cerrar las brechas en productividad frente a otras economias
en desarrollo que han logrado mayores niveles de ingreso per cépita
(Daude y Fernandez-Arias, 2010). Igualmente, los mayores niveles
de infraestructura generarédn externalidades positivas para un mayor
desarrollo econémico que lleve a la reduccién de la desigualdad y la
pobreza.

Con este marco de referencia a continuacién se presentan los resultados
de un ejercicio con el modelo de equilibrio general dinédmico de
MACEPES"', que incorpora los efectos de la inversion de las locomotoras
sobre el crecimiento de la economia, asi como el choque de productividad
generado por la entrada en vigencia del TLC con Estados Unidos y otras
reformas asociadas a educacién, reduccién de los costos arancelarios y
de pro-formalizacién. Este ejercicio parte de un escenario base con un
crecimiento de mediano plazo de 4,5%. Tal como se puede observar
en el Cuadro E.2, de acuerdo con este modelo, la puesta en marcha de
las locomotoras y las politicas de intervencion del Gobierno elevarian la
tasa de crecimiento de la economia en 1.4 pp, sobre un escenario de
referencia de 4,5%, de forma que para el afio 2014 se alcanzaria una tasa
de crecimiento de 6,4%.
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Cuadro E.2: Perspectivas de crecimiento 2011-2014, incluyendo impacto de

Agregados
Macroeconémicos

PIB Crec %
Consumo Crec %
.. Crec %
Inversion
% PIB
Exportaciones Crec %
Importaciones Crec %
Productividad Crec %
Empleos generados Miles

Fuente: DNP. Célculos DEE.

Unidades

locomotoras

Escenario
de referencia

Locomotoras y politicas

. Escenario de
Promedio anual

llegada

2011-2014 2011-2014 2014
4,5 5,8 6,4

4,3 5,3 57

6,5 10,1 11,9
26,5 28,1 30,7
5,8 7.3 9,2

6,6 8,3 10,7

0,7 1,5 1,9
1500 693 2771

La proporcién en que cada locomotora impactaré el crecimiento de la
economiay la generacién de empleo, se muestra en los Gréficos E.5y E.6.
Noétese que el choque de productividad podria contribuir con 0,8 puntos
del PIB al crecimiento potencial de la economia, con 0,9 pp a reducir la
tasa de desempleo y con 0,6 puntos a la reduccién de la pobreza.
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Grafico E.5: Impacto de las locomotoras sobre el crecimiento econémico y el desempleo
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Graéfico E.6: Impacto de las locomotoras sobre la reduccién de la pobreza
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Es importante mencionar, que el choque de productividad estaria dado
por los estimulos a la generaciéon de empleo que se derivan de la Ley de
formalizacién y primer empleo. Con ella también se busca fortalecer las
instituciones del mercado de trabajo y los servicios de protecciéon social,
adecuar la politica salarial y las formas de contratacion a los propdsitos
de generacion de empleo y formalizacion laboral, y promover una politica
activa para el acceso al primer empleo. Con esta ley se espera generar
un 0,1 pp adicional en el crecimiento de la economia y una reduccién del
desempleo de 0,2 pp.

Esta politica estd acompafada también de una estrategia de insercién
productiva en los mercados internacionales, a partir de la negociacion
e implementacion de acuerdos comerciales internacionales, ampliacién
de los socios estratégicos, la promocion de inversion en el pais a través
de Acuerdos Internacionales de Inversion y el ajuste a incentivos actuales
a la inversién como las zonas francas o los contratos de estabilidad
juridica. Con los tratados de libre comercio se espera aumentar el
crecimiento econémico 0,4 pp, reducir el desempleo 0,5 pp y reducir la
pobreza 0,6 pp.

Acorde con el modelo, el mayor dinamismo econémico dado por los
acuerdos comercialesy el posicionamiento de la economia colombiana en
el mercado internacional, se traduciria en una reduccion del desempleo a
cifras inferiores al 9%. Asimismo, esto implicaria una disminucién de cerca
de 5 pp en el indice de informalidad laboral.
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Grafico E.7: Impacto Macroeconémico de las Locomotoras
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Segun los prondsticos realizados por el modelo, la producciéon total
crecerd mas que proporcionalmente al aumentar la cantidad de cada uno
de los factores productivos (Gréfico E.7). De seguir esta tendencia, las
cinco locomotoras de crecimiento econdmico, especialmente a través
de la innovacién y choque a la productividad, se estima que para el
2014 |la economia crecerd a una tasa de 6,4%, con un crecimiento de la
productividad total de los factores de 1,6% y una tasa de inversién de 30%
del PIB, debido a los aumentos de productividad de manera transversal
en todos los sectores econémicos.

3. EFECTOS DEL CRECIMIENTO SOSTENIDO

Los resultados del ejercicio, permiten establecer que un crecimiento
sostenido durante 2010-2014 no sélo traerd mejoras en el desempefo
de la economia, sino que tendrd un impacto real en todas las esferas
del pais. Los resultados permiten esperar que con el resultado de las
locomotoras, el pais mejore su posicién en el escalafén mundial. De esta
manera, Colombia para el 2014 estaria en la posicidn 45, escalando 23
posiciones (Grafico E.8).
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Gréfico E.8: Posicién de Colombia en el indice Global de Competitividad
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De la misma manera, se espera que con una economia integrada al
mercado internacional, se mejore el ambiente para el desarrollo de la
actividad empresarial. Por tal razén, para el 2014 se podria mejorar la
posicion relativa de Colombia en el indice de facilidad de hacer negocios,
y pasar del puesto 39 (2010) al puesto 18 (2014).

Grafico E.9: Posicién de Colombia en el ndice de Facilidad para Hacer Negocios
Doing Business, Banco Mundial
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Fuente: World Bank, Doing Business. Calculos Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.
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En sintesis, tal como se puede observar en el Gréfico E.9, la estrategia
de politica publica fortalecerd el ambiente empresarial en varios temas:
garantizar una mejor institucionalidad, a través de un mercado laboral
formal, con trabajadores mas educados y eficientes; ademas de empresas
gue cuenten con una mayor tasa de inversion en tecnologia y desarrollo,
con mayores posibilidades de crédito, comercio nacional e internacional,
y una mejor normatividad para el cumplimiento de contratos y registro
de la propiedad.

Grafico E.10: Posicion IMD 2010 vs. Posicién cumplimiento metas del PND 2014
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Fuente: World Bank, Doing Business. Calculos Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.
4. CONCLUSION DEL EJERCICIO

Este ejercicio muestra que Colombia tiene el potencial para alcanzar un
crecimiento cercano al 6% (que es superior al promedio histérico) con una
buena probabilidad de ser sostenible en el mediano plazo. Lo anterior
permitird avances en el desarrollo social con reducciones de la pobrezay
mejoras en la competitividad que le permitirian al pais posicionarse como
una economia de referencia en la region.
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8. ESTRATEGIA FISCAL

En cumplimiento de lo dispuesto por la Ley de Responsabilidad Fiscal (Ley
819 de 2003), el Gobierno debe fijar anualmente una meta de superavit
primario del sector publico no financiero (SPNF) para la siguiente
vigencia fiscal. Este capitulo presenta la meta de superavit primario del
SPNF para 2012, las consideraciones generales tenidas en cuenta para
su determinacién, y metas indicativas para los balances primarios de las
siguientes diez vigencias fiscales, con la trayectoria de deuda publica
consistente con dichos flujos.

8.1.  Consideraciones generales

En 2010 el balance fiscal del sector publico reflejé el impacto de la crisis
financiera internacional de los afios 2008 y 2009, que afectd en mayor
medidaalosingresos del Gobierno Nacional Central (GNC), por cuenta del
recaudo del impuesto de renta, asi como de los dividendos provenientes
de Ecopetrol. A pesar de esto, el balance del GNC en 2010 mostré un
resultado mejor que el esperado inicialmente y una recuperacién con
respecto al afo anterior. Ello se dio al tiempo con la recuperacion de la
economia, lo cual es consistente con la postura contraciclica de la politica
fiscal, que estimulé la demanda interna durante la crisis, y que ajusté el
gasto publico a medida que la economia retorné a su fase de crecimiento.

Como anotaron en su momento los analistas econémicos, la politica
contraciclica tuvo éxito. El crecimiento del PIB en 2009 (1,5%), el afio
en que la crisis tuvo mayor impacto, se compara favorablemente con la
regiony frente a otros paises emergentes a nivel internacional, lo que a su
vez posibilitd una transicion rapida hacia la recuperaciéon de la economia,
como lo muestran los resultados de 2010, en el que se registrd un
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crecimiento de 4,3%. Lo anterior permite plantear dos consideraciones
desde el punto de vista fiscal.

Por una parte, en el corto plazo, el sector publico tiene la capacidad de
retornar a la senda decreciente de déficit que mantuvo durante la década
anterior, y que se vio interrumpida en 2009 como consecuencia de la crisis
financiera.

Por otra parte, y desde una perspectiva de largo plazo, el gobierno
se encuentra preparado para asumir una postura fiscal que impulse el
desarrollo econdémico y social del pais, apoyada en un nuevo marco
institucional basado en tres pilares fundamentales: i) considerar la
sostenibilidad fiscal como un criterio constitucional, ii) el disefio de un
nuevo Sistema general de Regalias vy, iii) la adopcién de una regla fiscal
sobre las finanzas del Gobierno Central. Lo anterior permitira reforzar la
disciplina de las finanzas publicas y ampliar los mecanismos a través de
los cuales puede contribuir a la estabilidad macroeconémica.

Estos esfuerzos complementan los realizados para sanear las finanzas
de las entidades locales, que ya cuentan con instrumentos que han
presentado resultados positivos, especialmente a través de la Ley 358 de
1997 y la Ley 617 de 2000.

La disciplina fiscal que ha practicado el GNC en los Gltimos afos le ha
permitido reducir su deuda neta de activos financieros significativamente,
desde 45,7% del PIB en 2002 hasta 37,4% del PIB en 2010, incluyendo
la financiacion del impulso fiscal ejecutado en el marco del manejo
contraciclico de la crisis financiera. El comportamiento de las finanzas del
Gobierno Central ha determinado en buena parte la senda de la deuda
neta del SPNF, la cual también se ha reducido significativamente desde
2002 (Desde 39,7% del PIB en 2002 hasta 28,2% del PIB en 2010). En los
Ultimos afos este indicador ha reflejado los efectos de la crisis, pero de
acuerdo con las metas del gobierno, el stock de deuda del SPNF estaréa por
debajo de 20% del PIB al finalizar la presente década, lo cual es consistente
con lo contemplado en anteriores marcos fiscales de mediano plazo.

De esta manera, el Gobierno Nacional estd comprometido con una
disminucion en los niveles de déficit y de deuda publica que fortalezcan
la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, en pro
de la inversién social. Algunos factores que impulsan el crecimiento
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de mediano plazo de la economia, como choques positivos en la
productividad multifactorial, la mayor acumulacién de capital y la mayor
contribucion del empleo formal, tendrédn un efecto positivo sobre el
recaudo tributario. Igualmente, la reforma tributaria tendra un aporte
adicional al recaudo esperado durante los proximos afios, incrementando
la eficiencia del sistema.

Adicionalmente, la ampliacién en las perspectivas de producciéon del
sector minero hacia los préoximos afos plantea un reto para el disefio
de la politica fiscal, para evitar que este beneficio se traduzca en un
factor desestabilizador de la economia. En ese sentido, serd importante
la contribucion de las reformas al sistema de regalias y la adopciéon de
una regla fiscal sobre las finanzas del Gobierno Nacional Central. Ellas
permitiran ahorrar los ingresos extraordinarios provenientes del aumento
en la produccién minero-energética. Dichas medidas tendrén un efecto
favorable al atenuar la apreciacion de la tasa de cambio real y mitigar los
riesgos de desindustrializacién que genera la pérdida de la competitividad
de los sectores transables que son intensivos en empleo.

De todo lo anterior se deriva que el nuevo marco fiscal de mediano plazo
busca preservar y garantizar la confianza inversionista, evita la generacién
de desequilibrios macroecondémicos, permite la inversion social y reducir
la pobreza, ademas, impulsa la inversién en la infraestructura que el pais
necesita. Todo esto sin descuidar sus méas grandes pasivos, como son
las pensiones, la salud, la atencién a victimas y los fallos judiciales. El
disefo de la senda fiscal de mediano plazo estéd basado en el surgimiento
de un auge minero energético, parte del cual deberd ser ahorrado en
cumplimiento de las leyes recientemente aprobadas (regla fiscal y
regalias). Dicho auge estard acompanado de un mayor y mas estable
recaudo tributario, producto de las reformas aprobadas y de una mayor
eficiencia de la DIAN, asi como de tasas de crecimiento que podrian
superar el 4,8% por afio. Finalmente, y muy importante, la nueva senda de
disciplina fiscal permitira reducir los niveles de la deuda publica, lo cual se
veré reflejado en menores pagos de intereses, recursos que pueden ser
utilizados en inversién social.

Medidas para el ahorro y la estabilizacién de las finanzas publicas

Con lo anterior en consideracion, el gobierno ha planteado la creacién de
fondos soberanos de ahorro y estabilizacién en el marco de la reforma al
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9 De acuerdo con las pro-
yecciones actuales, esta
senda es consistente con
un superavit primario del
Gobierno Nacional Cen-
tral desde 2013, que as-
cenderia a 1% del PIB en
2020 y a 1,4% del PIB en
2022.

sistema de regalias y de la adopcidn de una regla fiscal. En este sentido,
tanto las regiones como el gobierno central contardn con mecanismos de
ahorro para épocas de bonanza minero-energética, con el fin de disponer
de estos recursos en épocas de escasez y evitar apreciaciones severas de
la tasa de cambio.

Considerando los retos de politica fiscal en el mediano plazo, tal
y como ya se menciond, el Gobierno Nacional ha liderado en el
Congreso de la Republica la aprobacion de tres reformas enfocadas
en su compromiso con la sostenibilidad fiscal, como son la adopcién
de una regla fiscal sobre las finanzas del Gobierno Nacional Central,
el Acto legislativo que crea el Sistema General de regalias y el de
Sostenibilidad Fiscal.

i. Regla fiscal: busca que los gastos a cargo del Gobierno Nacional
se comporten de acuerdo con los ingresos estructurales o de largo
plazo.

a. Cobertura: Limitada al Gobierno Nacional Central, considerando
que las entidades locales ya cuentan con instrumentos fiscales
que les han permitido resultados positivos en sus finanzas.

b. Metas: El Gobierno se compromete con una meta de balance
estructural que alcanzaria un déficit de 1.0% del PIB en el afo
2022. En la actualidad se calcula un déficit estructural de 3,7% del
PIB en 2011. Se establecen metas intermedias para alcanzar dicho
objetivo, en términos del PIB: 2014 (-2,3%), 2018 (-1,9%) y 2022
(-1,0%)%. Este compromiso afianza los objetivos de responsabilidad
fiscal establecidos en la Ley 819 de 2003.

c. Informes y cumplimiento: El Gobierno Nacional presentard un
informe de cumplimiento de la regla fiscal en junio de cada afo
a las Comisiones Econdmicas del Congreso de la Republica,
simultdneamente con la presentacion del Marco Fiscal de
Mediano Plazo. En caso de incumplimiento, el Gobierno
explicaré las razones y fijard metas y objetivos para asegurar su
cumplimiento.

d. Situaciones excepcionales: en los eventos extraordinarios que
vulneren la estabilidad macroeconémica del pais se puede
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suspender transitoriamente la aplicacion de la regla fiscal, previo
concepto del CONFIS.

Gasto contraciclico: El Gobierno Nacional podréa realizar gasto
contraciclico cuando el crecimiento de la economia sea inferior
en dos (2) puntos porcentuales al crecimiento de largo plazo y
la brecha del producto sea negativa. En tal situacién, el gasto
contraciclico corresponde méximo a un 20% de la brecha
del producto estimada. EI CONFIS definird la trayectoria del
desmonte de dicho gasto considerando la evolucién de la brecha
del producto y de la situacion econdmica en general.

Fondo de ahorro: Con base en los superavits totales del Gobierno
Nacional Central, sus correspondientes rendimientos y los aportes
extraordinarios que determine el Gobierno Nacional se constituira
un fondo de ahorro y estabilizacién fiscal macroeconémica, que
contribuya a la estabilidad macroecondémica, cuyos recursos
se destinaran a la amortizacion de deuda publica, a la atencidon
de gastos extraordinarios ante situaciones excepcionales y a la
financiacién de gasto contraciclico. Los recursos de dicho fondo
seran administrados por el Banco de la Republica.

Sistema General de Regalias: la reforma a la Constitucién que crea
el Sistema General de Regalias, se fundamenta en los siguientes
aspectos:

C.

Redistribucion del ingreso: Los recursos por concepto de regalias
seran distribuidos entre todas las regiones del pais, reduciendo
su concentracion actual entre una pequefia proporcion de
regiones.

Probidad en el manejo de recursos: A través de cuerpos colegiados
que contaran con la participaciéon de Gobierno Nacional y
Gobiernos Locales, se ejercerd una supervision conjunta de la
priorizacion y ejecucién de proyectos, con el fin de lograr una
mayor transparencia en el manejo de las regalias.

Ahorro: Un aspecto fundamental de la reforma consiste en el
ahorro de los recursos extraordinarios generados por bonanzas
en la explotaciéon de recursos naturales no renovables. De esta
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manera, el Fondo de Ahorro y Estabilizacién tendré disponibles
los recursos ahorrados en épocas de auge, para eventos en que
la produccién o los precios internacionales de dichos productos
presenten caidas que afecten el ingreso de las regiones.

d. Equidad social: Los recursos de regalias se orientaran princi-
palmente a las poblaciones con mayores indices de pobreza y
desempleo. Bajo este criterio, no sélo se redistribuye el ingreso
hacia regiones que hoy en dia no participan de las regtalias, sino
que se priorizara esta distribucion hacia los sectores con mayor
necesidad de apoyo financiero para llevar a cabo proyectos de
desarrollo.

iii. Sostenibilidad Fiscal:se incorpora en la Consititucién como un criterio
para ser tenido en cuenta por todas las ramas del poder publico, de
manera que los gastos ordenados por estas no pongan en riesgo la
financiacién de las obligaciones del sector publico en el mediano
plazo. Esta reforma reconoce las limitaciones presupuestales que
enfrenta el Estado, y busca armonizar su capacidad de gasto con
dichas restricciones, sean estructurales o se encuentren relacionadas
con el ciclo econémico.

Adicionalmente, este Acto legislativo establece dos aspectos
importantes: i) el Procurador General de la Nacién o uno de los
ministros del Gobierno, unavez proferida una sentencia por cualquiera
de las méximas corporaciones judiciales, podra solicitar la apertura de
un Incidente de Impacto Fiscal, en el cual se establecerd la estrategia
para su cumplimiento, consistente con la sostenibilidad fiscal, sin
que afecte el nucleo esencial de los derechos fundamentales; ii) se
establece que ninguna autoridad administrativa podra invocar la
sostenibilidad fiscal para menoscabar los derechos fundamentales.

Auge minero-energético

Es preciso hacer algunas consideraciones generales sobre las perspectivas
de un periodo de auge para el sector minero-energético. Las proyecciones
de inversién en exploracién permiten esperar 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 (Grafico 8.1). De otro lado, los prondsticos
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sobre el precio de exportacién de crudo colombiano indican que este
crecerd gradualmente en los proximos 10 anos, de US$71 por barril
en 2010 a US$84 por barril en 2020. Estos hechos incidiran de manera
importante en los ingresos del Estado. Asi mismo, se espera un aumento
significativo de la produccién minera de carbodn, ferroniquel y oro.

Gréfico 8.1: Prondsticos de produccion de petréleo crudo (MBD)*
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. * no incluye produccion de gas.

El auge del sector minero tiene una repercusién sobre los ingresos fiscales,
primero de laNacién através de losimpuestosy dividendos, y segundo, de
las entidades territoriales, a través de las regalias. Especialmente, para la
Nacion, 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 (Grafico 8.2). 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 administracion 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 (Gréfico 8.3). Esta dindmica
anticiclica del ahorro-desahorro también ayuda a evitar la tendencia a
la revaluaciéon y a garantizar una senda estable de inversion publica. El
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papel estabilizador del Gobierno en un pais en donde cobra importancia
el sector de hidrocarburos y mineria resulta entonces fundamental.

Grafico 8.2: Ingresos provenientes del sector minero-energético
del Gobierno y las regiones
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* Cifras proyectadas.
** Incluye los dividendos de Ecopetrol y el impuesto de renta que pagan las empresas del sector, incluida Ecopetrol.
Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Gréfico 8.3: Ahorro de los recursos provenientes del sector minero-energético
del Gobierno y las regiones
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8.2. Estrategia fiscal de mediano plazo

Los proyectos legislativos sobre el Sistema General de Regalias y la
adopcion de una Regla Fiscal, respaldadas en el Acto legislativo de
sostenibilidad fiscal, son el marco para el disefio de la politica fiscal de la
proxima década. Esto complementa el esfuerzo realizado para sanear las
finanzas de las entidades locales, que ya cuentan con instrumentos que

han presentado resultados positivos, especialmente a través de la Ley
358 de 1997 y la Ley 617 de 2000.

Con base en los principios y lineamientos de estas propuestas, la
estrategia fiscal de mediano plazo que se presenta en este documento,
permitira llevar el nivel de deuda neta de activos financieros del Sector
Publico No Financiero de 28,4% del PIB en el afio 2011 a 10,5% del PIB
en el afio 2022 (Gréfico 8.4), nivel asociado con un balance primario que
pasaria de -0,3% del PIB a 2,4% del PIB en igual periodo de anélisis.

Cabe anotar que la senda de ajuste de las finanzas publicas que aqui se
presenta serd gradual, teniendo en cuenta de un lado las restricciones
presupuestales, y de otro, las obligaciones asumidas por el Gobierno en
areas que incluyen la atencién a victimas de la violencia, la rehabilitacion
de la infraestructura y atencién a la poblacién afectada por la reciente
ola invernal, y las obligaciones pensionales y de salud en cabeza del
gobierno, entre otras.

Grafico 8.4: Balance Primario y Deuda del Sector Piblico No Financiero
(% del PIB)
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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% La senda de déficit del
GNC incluyendo los cos-
tos de la emergencia fiscal
que son cero a partir del
2015, se reducira de 4%
del PIBen 2011 a2,4% en
el 2014y 0,7% en el 2022.

Ademas de los proyectos legislativos, esta meta de deuda neta esta
respaldada en el buen desempeno de la economia, la mayor produccién
de petrdleo, el ahorro de parte de los excedentes de la actividad
minero-energética y el compromiso del Gobierno de mantener una
senda sostenible de las finanzas publicas. En el caso del crecimiento
econdmico, es factible esperar que, con todas las reformas y las politicas
pro emprendimiento, inclusién, formalizacién y acceso a mas mercados
internacionales la economia eleve su crecimiento potencial a tasas incluso
superiores al 6%. No obstante, para efectos del disefio de la politica
fiscal de mediano plazo, se asume que la economia colombiana estaria
creciendo a tasas reales de 5% en los afios 2011y 2012, y de 4,8% a partir
del ano 2013.

Como ya se dijo, parte de los recursos excedentarios generados por la
actividad minero-energética seran ahorrados de acuerdo con el disefio
del Sistema General de Regalias y de la Regla Fiscal. A través de la
creacion del Sistema General de Regalias se crea el Fondo de Ahorroy
Estabilizacién que, para una senda creciente de producciéon, acumulara
recursos por cerca de 3 puntos porcentuales del PIB entre los afios
2012y 2022. Por su parte, el gobierno central, gracias a la adopcién de
la regla fiscal, debera destinar parte de los ingresos esperados entre
los afios 2012y 2022 a reducir su déficit en aproximadamente 2,5% del
PIB. Asi, el ahorro de las regiones y del gobierno central permitiran
reducir el déficit fiscal del SPNF rédpidamente y con ello la relacién
deuda a PIB.

En términos de las finanzas del Gobierno Nacional Central se espera
reducir el déficit fiscal de 3,6% del PIB en el 2011 (sin incluir los costos
de la emergencia invernal) a 2,0% del PIB en el 2014 y finalizar en 0,7%
del PIB en el ano 20227 (Gréafico 8.5). Con esta meta, el déficit estructural
del GNC descenderd de 3,7% del PIB en 2011 a 2,3% del PIB en el ano
2014y, a 1,0% del PIB en el afo 2022, tal como dispone la ley de regla
fiscal. Estos balances son consistentes con unas metas de deuda neta
de 37,6% del PIB en el afno 2011, 35,6% en el 2014 y 26,7% en el 2022.
Adicional a los recursos petroleros que el GNC destinara para reducir
su déficit, el gobierno encaminaré sus politicas hacia la consecucion
de mayores ingresos que le permitan mantener un tamano del Estado
sostenible. Por su lado, la tendencia decreciente de algunos rubros del
gasto también contribuird a que el gobierno alcance sus objetivos de
balance y deuda.
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Grafico 8.5
Balance Fiscal Sector Publico Consolidado Balance Fiscal Gobierno Nacional Fiscal
2011-2022 (% del PIB) 2011-2022 (% del PI1B)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.*Cifras proyectadas.

En particular, en cuanto a los componentes de gasto, si bien el Gobierno
ha asumido compromisos enfocados a atender a la poblacién desplazada,
y las demandas de la Ley de victimas y de la Ley de tierras, las cuentas
de mediano plazo del GNC se ven favorecidas por la disminucion del
pasivo pensional en términos del PIB y de las transferencias de SGP a
las regiones. Vale aclarar en todo caso, que aunque en marcos fiscales
anteriores el pago de pensiones de la proxima década a cargo de la
Nacién alcanzaba un monto méaximo en el ano 2013, los céalculos
actuariales recientes demuestran que el pico pensional se desplazd
hacia los afios 2014-2016 pasando de 3,6% del PIB en el ano 2011 a 4,0%
del PIB durante los afios 2014, 2015y 2016, y descendera a 3,4% del PIB
en el 2022 (Gréfico 8.6).

Ademés del descenso de las pensiones, entre los afios 2011 y 2022, las
transferencias del GNC al Sistema General de Participaciones (SGP)
se reducen de 4% del PIB a 3,4% del PIB. Esta reduccién de 0,6% del
PIB supone que en el afio 2017, con la finalizacién del acto legislativo
01 del 2001, se retorna al calculo del SGP de acuerdo con el mandato
de la Constitucion en sus articulos 356 y 357 (el SGP se incrementa con
el crecimiento promedio de los ingresos corrientes de la Nacién de los
cuatro anos previos).
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Gréfico 8.6: Evolucién del gasto pensional a cargo de la Nacién
(% del PIB)
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Por el lado de la inversién, se estabilizard en el mediano plazo en un
nivel equivalente a 1,8% del PIB. Vale recordar en todo caso que entre
2011y 2015 el fondo de adaptacion va a realizar obras de infraestructura
para adaptar el pais al cambio climéatico. Al incorporar dicho efecto en
las cifras de inversion a cargo del GNC, esta se mantendria entre 2,1y
2,2% del PIB durante este periodo. Finalmente, el descenso en el nivel de
deuda permitird que el pago de intereses se reduzca 0,8% del PIB entre
los afos 2011y 2022 (Seccién 8.4)cos 8.6y 8.7).

8.3. Programacion fiscal para 2012

Se espera que en 2012 la economia colombiana mantenga su dinamica
de crecimiento, a un ritmo del 50% anual. Se proyecta que el gasto
agregado de la economia crezca 5,9%, levemente inferior a lo observado
en 2011 (6,4%), lo que serd sustentado principalmente por el sector
privado, cuya demanda aumentara 6,7%, incremento superior al del
ano anterior (6,4%). El sector publico tendra un papel contraciclico, ya
que su demanda creceria solo 2,1%, contribuyendo en menor medida
al crecimiento del gasto agregado de la economia. Esto se explica
por dos factores: de una parte al ser el primer afio de gobierno de las
regiones, su gasto en inversion presenta una baja ejecucion, y por otra
parte, tal vez mas importante, por la mejora en las cuentas fiscales del
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GNC. En la medida en que el crecimiento econémico se encuentra en
su potencial, el Gobierno Nacional Central realizara el ajuste en el gasto
que le permitird mejorar su balance estructural, y con ello lograr la meta
propuesta en la Ley de Regla Fiscal. De esta manera el sector publico
daré al sector privado el espacio necesario para que lidere el crecimiento
de la economia.

De acuerdo con el ejercicio de programacién fiscal e incluyendo
los costos de la Emergencia Invernal, la deuda del SPNF pasarad de
28,4% del PIB en 2011 a 27,8% del PIB en el 2012. Esta reduccidn se
explica por un mejor balance primario que pasa de -0,3% del PIB a
un superavit de 0,9% del PIB entre 2011 y 2012. Esta recuperacidn
responde a un mayor balance primario del GNC, a la baja ejecucién
de los gobiernos regionales por ser el primer ano de gobierno de
alcaldes y gobernadores, y a la puesta en marcha del Fondo de Ahorro
y Estabilizacién de Regalias.

En el caso de la deuda del GNC, el indicador deuda/PIB se reducira de
37,6%a37,5% entre 2011y 2012. Esto sin incluir los costos de la Emergencia
Invernal que se encuentran financiados, en parte, con la venta de Ecopetrol
y en consecuencia no requieren fuentes que presionen la deuda al alza.
El balance total del GNC pasa de 4,0% del PIB a 3,5% del PIB, de los
cuales 0,4 y 0,3 puntos porcentuales del producto respectivamente se
destinaran a cubrir la Emergencia Invernal. La reduccién del balance total
en su gran mayoria se explica por la implementacién de la regla fiscal,
que no permite que los gastos estructurales superen el crecimiento de
los ingresos estructurales.

Finalmente, el déficit del SPC se reduce de 3,4 a 2,2 puntos porcentuales
del PIB entre 2011 y 2012, reflejo del ajuste del GNC mencionado
anteriormente, de las regiones que mejoran su balance en 0,6% del PIB, y
del nuevo Fondo de Ahorro y Estabilizacién que en 2012 se espera ahorre
cerca de 0,2% del PIB.

8.4. Escenario de mediano plazo del Gobierno Nacional Central
A continuacién se presenta la trayectoria de proyecciones fiscales del

Gobierno Nacional Central (GNC), para los proximos 10 anos. Dicha
trayectoria es consistente con las metas de balance fiscal estructural
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% Ley 1473 de 2011.

adoptadas para el cumplimiento de la regla fiscal. Como ya se menciond,
de acuerdo con la Ley de regla fiscal aprobada en el Congreso de la
Republica, el Gobierno Nacional debera adoptar las medidas necesarias
para alcanzar un déficit estructural de 2,3% del PIB en 2014, de 1,9% del
PIB en 2018 y mantenerlo en 1,0% del PIB o menos, a partir del ano 2022.
Recuérdese que las metas de balance estructural no tienen en cuenta los
efectos del ciclo de la economia y del boom de commodities.

La proyeccion de déficit fiscal total del GNC para el periodo comprendido
entre los anos 2012 y 2022 es entonces consistente con las metas de
balance estructural y pasara de 3,5% del PIB en 2012 (incluyendo el efecto
de la emergencia invernal) a 0,7% del PIB en 2022 (Gréfico 8.7). Esta
estimacion es consistente con una senda creciente de balances primarios
positivos, que en promedio alcanza un valor superavitario de 0,7% del
PIB durante el periodo en consideracion.

Si bien las metas de mediano plazo del Gobierno Central aqui
presentadas son exigentes e implican importantes desafios en términos
del manejo de la politicafiscal, la determinacién de las mismas responde
a la identificacién y reconocimiento de varios aspectos fundamentales,
que se espera preserven y garanticen la sostenibilidad de las finanzas
de la Naciéon en el futuro. Entre ellos se destacan: i) La adopcion de
una regla fiscal cuantitativa; ii) un efecto favorable en los ingresos por
cuenta del auge minero-energético esperado; iii) la incorporacion de
la sostenibilidad fiscal en la Constitucion Politica; iv) un desempefo
econdmico dindmico y sostenido (con tasas de crecimiento real
cercanas al 5%) vy, v) una provisién adecuada de infraestructura que
tiene en cuenta, no sélo los megaproyectos de desarrollo vial previstos
para los préximos afnos, sino también la atencién a las necesidades
derivadas de los estragos generados por la ola invernal que azotd al
pais desde 2010.
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Grafico 8.7: Trayectoria del Déficit del Gobierno Nacional Central 2011-2022
(% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Asi las cosas, y de acuerdo con la programacion fiscal planteada en el
MFMP 2011, se proyecta una senda de resultados primarios que pasa
de un déficit de 0,3% del PIB a un superavit de 1,4% del PIB entre 2012 y
2022, comportamiento que se refleja en una trayectoria decreciente de la
deuda neta que se espera llegue a niveles inferiores al 27% del PIB en el
ano 2022 (Grafico 8.8).

Gréfico 8.8: Trayectoria del Balance Primario
y la Deuda Neta del Gobierno Nacional Central 2011-2022 (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

*Estos resultados no incluyen el efecto adicional sobre el déficit por cuenta de la ola invernal.
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Es importante sefalar que este es un escenario de mediano plazo
construido sobre metas realistas, que tienen en cuenta la decisién del
Gobierno de encaminar sus politicas hacia la optimizacién y consecucion
de ingresos estables en el mediano y largo plazo no sélo producto de las
reformas aprobadas en el pasado, sino mas importante adn, de la postura
orientada a promover politicas pro-crecimiento y emprendimiento. Ello
permitird armonizar la dindmica del gasto y la de los recursos corrientes
que lo financian, en procura de un tamano del Estado sostenible
en el mediano plazo. Lo anterior se apoya en una senda decreciente
en términos del PIB del gasto para SGP y pensiones. Lo anterior,
adquiere gran importancia si se tiene en cuenta que las proyecciones
de gasto contemplan ademas recursos adicionales para la atencién de
compromisos relacionados con el sector salud, con las victimas de la
violencia, el desplazamiento forzado de la poblacién vy, la rehabilitacion
de infraestructura, entre otros.

Ahora bien, se prevé que los ingresos totales del GNC seran, en
promedio, superiores a 14% del PIB entre 2011 y 2022 (Cuadro 8.1). En
la proyeccién se contempla que los ingresos corrientes (tributarios y no
tributarios) y los recursos de capital conservan su participacion en el total,
representando cerca del 92% y 7%, respectivamente, durante el periodo
en consideracion. De esta forma, se prevé que los ingresos del Gobierno
se incrementen en 0,2% del PIB entre 2011 y 2022, al pasar de 14,2% a
14,4% del PIB durante este periodo (Gréfico 8.9).

Gréfico 8.9: Evolucién de los ingresos del Gobierno Nacional Central 2011-2022

(% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Estos resultados no incluyen el efecto adicional sobre el déficit por cuenta de la ola invernal.
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Elrecaudotributario, fuente principal de ingresos de la Nacion, permanece
como porcentaje del PIB en niveles de 13,4%, en promedio, a lo largo del
periodo 2011-2022, aunque entre los anos 2015 y 2022, se espera una
disminucién en el recaudo, explicada esencialmente por la eliminacién
gradual del Gravamen a los Movimiento Financieros (GMF), hasta llegar
a cero en el 2018. Teniendo en cuenta lo anterior, se proyecta que los
ingresos tributarios del GNC se incrementen en 0,6% del PIB entre 2011
y 2022, al pasar de 12,6% a 13,3% del PIB durante este periodo (Gréfico
8.10).

Asi mismo, se observa una tendencia decreciente de los recursos de
capital (pasan de 1,2% a 0,9% del PIB entre 2011 y 2022), producto de
los menores dividendos que espera percibir la Nacién por cuenta de la
venta de un porcentaje de su participacion en Ecopetrol para financiar el
gasto en infraestructura asociado con la ola invernal, y de la enajenacion
de las electrificadoras regionales que aln estan en poder del Gobierno.
El Gréfico 8.10 resume los efectos positivos y negativos que se prevé
impactaran los ingresos totales del GNC en el mediano plazo.

Gréfico 8.10: Evolucién de los ingresos del Gobierno Nacional Central 2011-2022
- Por componente (% del PIB)

15,0
14,5
14,0
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Estos resultados no incluyen el efecto adicional sobre el déficit por cuenta de la ola invernal.
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Por su parte, la proyeccién del gasto del Gobierno Central durante el
periodo 2012-2022, registra una trayectoria decreciente determinada
principalmente por los pagos de funcionamiento y, de intereses de deuda,
rubros que en 2022 alcanzan niveles de 11,2%y 2,0 del PIB, respectivamente.
En efecto, se calcula que los gastos totales del GNC pasen de representar
17,9% a 15,1% del PIB entre 2011 y 2022, tras una reduccion de 2,8 puntos
porcentuales del producto (Gréafico 8.11).

Gréfico 8.11: Evolucién de los gastos del Gobierno Nacional Central 2011-2022

(% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Estos resultados no incluyen el efecto adicional sobre el déficit por cuenta de la ola invernal.

Gran parte de esta reduccion estéd explicada por el pago de intereses de
deuda, el cual presenta una tendencia decreciente entre 2011y 2022 (pasa
de 2,9% a 2,0% del PIB durante este periodo), producto de la disminucion
del indicador de deuda neta sobre PIB en respuesta al comportamiento
favorable del balance primario del GNC previsto para el periodo en
consideracion.

Es importante resaltar que la trayectoria prevista de los gastos por
funcionamientoresponde en granmedidaasus dos principalescomponentes
(las transferencias regionales y el pago de pensiones), los cuales decrecen
como porcentaje del PIB durante el periodo en consideraciéon puesto que
evolucionan de acuerdo a reglas de crecimiento previamente determinadas.
Asi mismo, los otros gastos de funcionamiento (servicios personales y
gastos generales) se ajustan en buena parte por la inflacién, presentando
incrementos inferiores a los de la actividad econdmica. (Gréafico 8.12)
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Gréfico 8.12: Evolucién de los gastos del Gobierno Nacional Central 2011-2022
— Por componente (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Estos resultados no incluyen el efecto adicional sobre el déficit por cuenta de la ola invernal.

Como resultado de la reforma al régimen de transferencias regionales, el
gasto asociado al Sistema General de Participaciones (SGP) registra una
trayectoria decreciente hasta estabilizarse en niveles inferiores a 3,6% PIB
desde el ano 2016, afno en el cual finaliza el periodo de transicion. Cabe
recordar que, la reforma consignada en el Acto Legislativo 04 de 2007
determind una trayectoria de crecimiento real para estas transferencias
de 4% en 2009, 3,5% en 2010, y 3% entre 2011 y 2016%. A partir de 2017,
el incremento serd igual al promedio de la tasa de crecimiento de los
ingresos corrientes de la Nacién en las cuatro vigencias anteriores.

El pago de pensiones registra una trayectoria creciente hasta el ano 2014,
cuando alcanza su nivel mas alto (4,0% del PIB) y en el que se mantiene
hasta 2016. A partir de 2017 esta erogacion disminuye como proporcién
del PIB hasta ubicarse en 3,4% en 2022. En este sentido, es relevante
mencionar que esta tendencia se explica en gran medida por dos factores:
i) el efecto de la culminacién del periodo de transicion determinado por
la Ley 100 de 1993 y que se materializa en los aportes que el gobierno
traslada al ISS%; y ii) el efecto del incremento del pie de fuerza que el
Gobierno ha llevado a cabo en los Ultimos afos.

Por su parte, se proyecta que el gasto por inversién permanezca estable
en niveles del orden de 1,8% del PIB en el mediano plazo (2012-2022).
Cabe resaltar que este rubro contempla recursos para programas de gran
importancia como el impulso a las locomotoras del crecimiento, gastos
de inversion social (como el programa de Familias en Accidn) y proyectos

Estrategia Fiscal eI BRYII

% Cada ario existird un por-
centaje de incremento adi-
cional destinado al sector
educacion, el cual no hara
base para el célculo de la
transferencia del afio si-
guiente. Este porcentaje
equivale a 1,3% en 2009,
1,6% en 2010 y 1,8% de
2011 a 2016. Asi mismo,
existe un incremento adi-
cional correspondiente al
crecimiento de la econo-
mia superior al 4% que
tampoco hara base para
el calculo de la transferen-
cia en vigencias posterio-
res.

©
s

Esta inflexibilidad en el
gasto del Gobierno Cen-
tral se origina en el pago
que realiza por concepto
de las mesadas que no
son cubiertas por los in-
gresos de la cotizacion
que reciben los sistemas
publicos. En efecto, una
parte importante de es-
tos recursos se destina a
cubrir el pasivo pensional
del Instituto de los Segu-
ros Sociales (ISS), cuyas
reservas se agotaron en
2004.
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de infraestructura (como la ampliacién y mantenimiento de la red vial
nacional), entre otros.

Teniendo en cuenta que en 2010finalizé el servicio de los bonos Fogafin para
la capitalizacién de la banca publica y de los bonos Ley 546 para el apoyo a
los deudores hipotecarios, y que en 2011 culminé el pago del servicio de la
deuda asociada con el proceso de liquidaciéon de la Caja Agraria, los costos
de la reestructuracion del sistema financiero desaparecen casi totalmente
de las necesidades de financiamiento del GNC a partir de 2012. El Cuadro
8.1 presenta de manera detallada la evoluciéon de los ingresos y gastos del
Gobierno Central en el mediano plazo.

Cuadro 8.1: Balance Gobierno Nacional Central (% PIB)

CONCEPTO 2011
Ingresos Totales 14,2
Tributarios 12,6
No Tributarios 0,1
Fondos Especiales 0,3
Recursos de Capital 13
Gastos Totales 17.9
Intereses 2,9
Deuda Externa 0,8
Deuda Interna 2,0
Indexaciones TES B 0,2
Funcionamiento* 12,7
Servicios personales 2,1
Transferencias 9,9
De las cuales, SGP 4,0
De las cuales, Pensiones 3,6
Otras 2,3
Gastos Generales 0,7
Inversion* 2,1
Préstamo neto 0,0

Balance Emergencia Invernal -0,4

CRSF 0,0

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2012

14,4
12,9
0,1
0,2
12
17,6
2,9
07
2,1
0,2
12,9
2,1
10,1
39
38
25
07
1,7
0,0

2013

15,0
13,5
0,1
0,2
1,3
17,4
2,7
0,6
19
0,2
12,8
2,0
10,2
3.8
3.9
2,5
0,7
1.8

*Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante.
** Estos resultados no incluyen el efecto adicional sobre el déficit por cuenta de la ola invernal.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ¢ 310

2014 2015
151 15,2
137 138

0,1 0,1
02 02
12 12
17,2 17,2
2,7 26
08 07
18 1.7
02 02
12,6 12,7
19 19
10,1 10,2
37 37
40 40
23 25
06 06
1.8 18
00 00

2016 2017
14,9 149
13,6 13,6
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2018

14,7
13,4
0,1
0,1
1,0
16,3
2,4
0,7
1,6
0,1
12,0
1,8
9.7
3,5
3.9
2,4
0,5
1.8

14,6
13,4
0,1
0,1
1,0
16,1
2,3
0,6
1,5
0,1
12,0
18
9.6
3,4
3,8
24
0,6
1.8

14,6
13,4
0,1
0,1
1,0
15,8
253
0,6
1,5
0,1
11,7
1,7
9.4
3,4
3,7
2,4
0.5
1.8

2019 2020 2021

14,5
13,3
0,1
0,1
1,0
15,4
2,2
0,6
1,4
0,1
11,4
1,7
9.2
34
3,6
2.2
0,5
1.8

2022

14,4
13,3
0,1
0,1
0,9
15,1
2,0
0,6
14
0,1
11,2
17
8,9
34
34
2,1
0,6
1,8
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Finalmente, es preciso sefalar que estas proyecciones son consistentes
con laadopcién de una reglafiscal cuantitativa a partir de 2012y decretada
por la aprobacién de la Ley 1473 de Julio de 2010. En efecto, y como se
menciond al comienzo de este capitulo, la reduccion del déficit fiscal del
GNC prevista en el mediano plazo (pasa de 3,6% del PIB en el 2011, sin
incluir los costos de la emergencia invernal, a 2,0% del PIB en el 2014 y
finaliza en 0,7% del PIB en el ano 2022), es consistente con una trayectoria
de déficit estructural que desciende de 3,7% del PIB en 2011 a 2,3% del
PIB en el ano 2014y, a 1,0% del PIB en el ano 2022 (Gréfico 8.13).

Gréfico 8.13: Balance Estructural del Gobierno Nacional Central
(% PIB)
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Capitulo IX

9. PLAN FINANCIERO 2012

Tal y como se expone ampliamente en el Capitulo VIII, el disefio del
Plan Financiero 2012, que sirve de punto de partida para la proyeccién
fiscal de mediano plazo, estd fundamentado en las bases de un nuevo
marco fiscal institucional, basado en el Acto legislativo de sostenibilidad
fiscal, en el de regalias y en la adopcién de una regla fiscal que rija las
finanzas del Gobierno Nacional Central (GNC) en el mediano plazo. Este
nuevo marco evidencia el compromiso del Gobierno colombiano con la
sostenibilidad fiscal del pais, convencido de los beneficios que genera
sobre el bienestar general de la poblacién.

De esta forma, las proyecciones fiscales de 2012 incorporan los efectos
de la adopcidn de la regla fiscal sobre las finanzas del GNC, y la entrada
en operacion del nuevo Sistema General de Regalias.

Teniendo en cuenta estos aspectos, el Plan Financiero que se expone a
continuacién prevé una significativa reduccién del déficit del SPC de mas de un
punto del PIB entre 2011y 2012, al pasar de 3,4% a 2,2% del PIB. Dicho resultado
es consistente con un balance primario del SPNF que pasa de -0,3% a 0,9%
del PIB durante el mismo periodo. Asi mismo, la deuda del SPNF alcanzara en
2012 un nivel de 27,8% del PIB frente a 28,4% esperado en 2011. Esta mejora
en los resultados del SPC responde en gran medida al comportamiento mas
favorable de las finanzas del GNC y del Sector descentralizado.

Por su parte, se prevé en esta primera version del Plan Financiero 2012,
que el déficit del GNC (incluyendo el efecto adicional de la emergencia
invernal sobre su balance) baje de 4,0% en 2011 a 3,5% del PIB en 2012.
Con esta decisién, se calcula que el déficit primario del GNC pasa de
0,7% a 0,3% del PIB (sin incluir el efecto de la emergencia invernal) entre
estos dos afios, comportamiento que se evidencia en menor medida en
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el indicador de deuda neta (pasa de 37,6% a 37,5% del PIB) toda vez que
el balance primario continta siendo deficitario.

Asi las cosas, esta significativa reduccion en el déficit fiscal del SPCy en el
del GNC, merece reconocimiento si se tiene en cuenta la incorporacion
de gastos nuevos en 2012 como el asociado a la atenciéon por los efectos
de la ola invernal, la Ley de victimas y la Ley de tierras. Adicionalmente,
no se puede dejar de lado que el Gobierno Nacional, en su empefio por
impulsar sectores lideres para el crecimiento y la generaciéon de empleo,
asignd un monto importante de recursos para su apalancamiento. Todo
esto fue posible de incorporar gracias a una estrategia de priorizacion de
gasto, pero sobre todo gracias a las reformas aprobadas en el afio 2010,
que impulsaron el recaudo en favor del fisco.

De otra parte, el mejor resultado esperado en las cuentas del resto del sector
publico nofinanciero, es el reflejo de una parte del ciclo politico en las regiones
que hace lenta su ejecucién y de otra, de la entrada en operaciéon del nuevo
Sistema General de Regalias, por el cual parte de los recursos excedentarios
que se generen seran ahorrados en el fondo de ahorro y estabilizacion.

En este orden de ideas, y teniendo en cuenta la postura de politica prevista
para 2012, se espera que la demanda publica crezca menos en términos
reales frente a lo programado en 2011 (pasaria de 5,7% a 2,2% entre
esos dos afos). Este comportamiento del sector publico es coherente,
toda vez que sigue otorgando el espacio natural al sector privado para
que jalone la economia, en un contexto de crecimiento méas dindmico y
sostenible. En efecto, mientras que para 2011 se espera que la postura de
politica sea relativamente neutral (la demanda publica crece 5,7% frente
a un crecimiento real esperado de la economia de 5%), en 2012 se busca
que esta postura sea mas contraciclica, pues se proyecta que la demanda
publica crecerd a una tasa de 2,2% y que el PIB lo haga a una de 5%.

9.1. Principales aspectos del Plan Financiero 2012

El déficit fiscal del Sector Publico Consolidado (SPC), ascenderd a 2,2%
del PIB ($14.452 mm) en 2012 de acuerdo con los resultados proyectados
para los diferentes sectores que lo componen (Cuadro 9.1). Este resultado
representa una mejora en el balance de 1,2 puntos porcentuales del PIB,
frente a lo proyectado para la vigencia 2011 ($20.672 mm; 3,4% del PIB),
y estaria explicado principalmente por el mejor resultado que se calcula
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para el Sector Publico No Financiero (SPNF) cuyo déficit pasaria de 3,5%
a 2,3% del PIB, entre los dos afios, en tanto que el balance del Sector
Publico Financiero (SPF) se mantiene como porcentaje del PIB en 0,1%.

Es preciso anotar que las cifras fiscales presentadas en este documento,
recogen los costos asociados con la emergencia invernal registrada entre
2010y 2011 y que ascienden a 0,4 puntos porcentuales del PIB en 2012
(Cuadro 9.2). Sin contabilizar estos costos, el déficit fiscal del SPC se
reduce de 3,0% del PIB a 1,8% del PIB entre 2011 y 2012.

Cuadro 9.1: Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado

Incluyendo el efecto de la emergencia invernal

$ Miles de Millones

BALANCES POR PERIODO

2011*
1. Sector Publico No Financiero -20.929
Gobierno Nacional Central -23.994
Del cual, el efecto de la Emerg. Invernal -2.147
Sector Descentralizado 3.065
Seguridad Social 4.248
Empresas del Nivel Nacional 888
Del cual, el efecto de la Emerg. Invernal - FAEP -187
Empresas del Nivel Local -596
Regionales y Locales** -1.475
Del cual, el efecto de la Emerg. Invernal - FNR -50
Del cual Fondo de Ahorro y Estabilizacién 0
2. Balance Cuasifiscal del Banrep -59
3. Balance de Fogafin 597
4. Costos de la Reestructuracién Financiera -281
5. Discrepancia Estadistica 0

2012*
-14.789
-23.048

-2.107
8.258
4.668
631
-188
-610
3.569
0
1.336
-230
665
-98

0

% PIB
2011* 2012*
3,5 -23
-40 -3,5
-04 -03
05 1.3
0,7 07
0,1 01
00 00
-0,1 -0
-02 05
00 00
00 02
00 0,0
0,1 0,1
00 0,0
00 0,0

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
Sin costos de la emergencia invernal
* Cifras proyectadas
** Incluye FNR y FAE
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

-18.288

9.2. Sector Publico No Financiero

Para 2012 se espera que el déficit del SPNF se reduzca de $20.929 mm

-12.157

-3,0

-1,9

(3,5% del PIB) a $14.789 mm (2,3% del PIB), producto del menor déficit
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calculado para el Gobierno Nacional Central que pasaria de -4% a -3,5%
del PIB y del mayor superavit proyectado para el Sector Descentralizado
que se incrementaria de 0,5% a 1,3% del PIB (Cuadro 9.2).

Al interior del sector descentralizado, se destaca el mejor balance del
sector de Regionales y Locales que pasa de -0,2% del PIB en el 2011
a 0,5% en el 2012. Este resultado incluye los recursos que las regiones
acumularan en el Fondo de Ahorro y Estabilizacién (FAE). De acuerdo
con el nuevo Sistema General de Regalias, este fondo estard alimentado
por un porcentaje de las regalias percibidas por la explotacion de
hidrocarburos y minerales. Por otro lado, como se observa en el cuadro
9.2, el comportamiento esperado para el resto de entidades en el 2012,
es similar al proyectado en el 2011 en términos del PIB.

Cuadro 9.2: Balance Fiscal del Sector Pablico No Financiero

SECTORES $ Miles de Millones % PIB
2011* 2012* 2011* 2012*
Seguridad Social 4.248 4.668 0,7 0,7
Empresas del Nivel Nacional 888 631 0,1 0,1
FAEP -153 -227 0,0 0,0
Eléctrico 261 241 0,0 0,0
Resto Nacional 780 616 0,1 0,1
Empresas del Nivel Local -596 -610 -0,1 -0,1
EPM -463 -711 -0,1 -0,1
EMCALI -38 30 0,0 0,0
Resto Local -95 71 0,0 0,0
Regionales y Locales** -1.475 3.569 -0,2 0,5

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Sin costos de la emergencia invernal

Balance primario
Sin costos de la emergencia invernal

-18.545 -12.495 -3.1 -1.9

857 8.412 0,1 i3

* Cifras proyectadas.
** Incluye FNR y FAE.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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El balance fiscal total que se espera en estos afos es consistente con un
déficit primario de 0,3% del PIB en 2011 y un superéavit primario de 0,9%
en el 2012 del SPNF. La recuperacién tanto del balance fiscal como del
primario del SPNF permite reducir su deuda neta de activos financieros
en términos del PIB de 28,4% en 2011 a 27,8% en 2012. Por su lado, la
deuda del GNC también presentarad una ligera reduccién pasando de
37,6% a 37,5% del PIB en estos mismos afios.

Cabe mencionar que ademés del esfuerzo de ajuste fiscal del SPNF, la
estrategia de financiamiento que realizard el GNC durante 2012 contribuye
a la senda decreciente de la deuda publica, toda vez que reemplaza
deuda por privatizaciones. En el 2012 el Gobierno espera percibir recursos
por cerca de 0,8% del PIB por la reduccién en la participacion accionaria
de la Nacién en la Empresa de Petréleos de Colombia (Ecopetrol). Del
total de estos recursos, la mitad se destinard a financiar los costos de la
Emergencia Invernal y el resto para financiar proyectos de infraestructura,
estratégicos para el pais.

9.2.1. Gobierno Nacional Central

El Plan Financiero para la vigencia 2012 proyecta un déficit fiscal del GNC
de $20.941 mm (3,2% del PIB), resultado de la diferencia entre ingresos
por $93.620 mm (14,4% del PIB) y gastos por $114.561 mm (17,6% del
PIB) (Cuadro 9.3). Ahora bien, al tener en cuenta el efecto de las medidas
adoptadas por el Gobierno para enfrentar la fuerte ola invernal que azoté
al pais durante el segundo semestre de 2010 y lo corrido de 2011, se
prevé un déficit adicional por $2.107 mm (0,3% del PIB). Asi, el déficit
del GNC, incluyendo el efecto de la emergencia invernal alcanzaria un
valor de $23.048 mm, equivalente a 3,5% del PIB. Si ademas se tienen
en cuenta las obligaciones asociadas con el costo de la reestructuracion
del sistema financiero ($98 mm), el déficit total a financiar del Gobierno
Nacional Central sumarad $23.145 mm (3,5% del PIB). Esta nueva meta
de déficit del GNC para 2012 es consistente con un resultado primario
deficitario de 0,6% del PIB y una deuda neta de activos financieros de
37,5% del PIB.

Plan Financiero 2012

Capitulo IX

317 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

Capitulo IX

Plan Financiero 2012

de Mediano Plazo 2011

Cuadro 9.3: Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central
Separando el efecto de la Emergencia Invernal

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto.

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011
Ingresos - sin Emerg. Invernal 85.846 93.620 14,2 14,4 9.1
Gastos - sin Emerg. Invernal 107.693 114.561 17,9 17,6 6,4
BALANCE EMERG. INVERNAL -2.147 -2.107 -0,4 -0,3 -
CRSF 281 98 0,0 0,0 -65,3

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

Es preciso mencionar que, a pesar del efecto adicional de la emergencia
invernal sobre el resultado fiscal del GNC (0,3% del PIB), el déficit
proyectado para 2012 resulta significativamente inferior a lo previsto
para 2011 (pasa de 4,0% a 3,5% del PIB); hecho de gran importancia en
la medida en que este ajuste evidencia el compromiso del Gobierno
con la sostenibilidad de las finanzas publicas. Cabe sefalar ademas,
que esta estimacion es consistente con las metas fiscales de mediano
plazo propuestas en el documento “Estrategia Econémicay Fiscal 2010-
2014", el cual calculaba que el déficit en 2012 ascenderia a 3,1% del
PIB, pero no contemplaba el efecto fiscal de una calamidad como la ola
invernal.

Ahora bien, al adicionar el efecto de la emergencia invernal a los ingresos
y a los gastos (Cuadro 9.4), se observa que la mejora en el resultado fiscal
del GNC calculada para 2012 responde a un comportamiento de los
ingresos esperados méas dindmico que el de los gastos, durante el periodo
en consideracion. En efecto, mientras que los ingresos se incrementan
a una tasa nominal cercana a 11% (que en términos del PIB representa
un incremento de 0,3 puntos porcentuales), se estima que los gastos
presenten un crecimiento nominal del orden de 7,5% (comportamiento
que como porcentaje del PIB representa una disminucién de 0,2 puntos)
entre 2011y 2012.
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Cuadro 9.4: Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central
Agregando el efecto de la Emergencia Invernal

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. (%)

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011
Ingresos Totales 86.676 95.923 14,4 14,7 10,7
Tributarios 76.962 86.155 12,8 13,2 11,9
No Tributarios 534 578 0,1 0,1 8,2
Fondos Especiales 1.536 1.377 0,3 0,2 -10,4
Recursos de Capital 7.644 7.813 1,3 1,2 2,2
Gastos Totales 110.670 118.971 18,4 18,2 7.5
Intereses 17.737 19.214 2,9 2,9 8,3
Funcionamiento** 77.300 84.323 12,8 12,9 9.1
Inversion** 15.332 15.271 2,5 2,3 -0,4
Préstamo neto 301 164 0,0 0,0 -45,4

CRSF 281 98 0,0 0,0 -65,3

Balance Primario -6.257 -3.834 -1,0 -0,6 -

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

Se espera que los ingresos del Gobierno en 2012 sean superiores en 0,2%
del PIB, a los proyectados en 2011. Esto se debe esencialmente a mayores
recursos esperados por concepto de recaudo tributario (pasa de 12,8%
a 13,2% del PIB durante el periodo en consideracién) (Grafico 9.1). En
particular, este incremento se explica por varios factores: i) un incremento
en el recaudo por cuenta de la reforma aprobada por el Congreso a
finales del afio 2010 (Ley 1430); ii) mayores ingresos provenientes de la
actividad petrolera y, en especial, de los asociados con el impuesto de
renta por cuenta del buen desempeno de la economia en 2011; y iii) Una
actividad econdémica con un desempeno favorable (con un crecimiento
real de 5% en 2012).

Por su parte, se calcula que el gasto del GNC en 2012 se reducira en
aproximadamente 0,2 puntos porcentuales del PIB frente a lo estimado
para la vigencia 2011. Este comportamiento se deriva esencialmente de
un menor gasto en inversién (0,2% del PIB) que se neutraliza parcialmente
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con un aumento en el gasto por funcionamiento (0,1% del PIB). Esta
dindmica del gasto responde en gran medida, a los ajustes graduales
que el Gobierno implementard para cumplir las metas propuestas de
déficit, consistentes con la adopcién de una regla fiscal cuantitativa. Esto,
permitird alinear el resultado fiscal del GNC con un objetivo de deuda
que asegure la estabilidad macroeconémica y la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el mediano plazo.

Grafico 9.1: Ingresos y gastos del Gobierno Nacional Central (% PIB)

2011* 2012*
14,4 14,7
(2]
o
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e
)
£
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g 12,8 12,9
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O
2,5
18.4 18.2
m Ing. Tributarios m Otros Ingresos
m Intereses + Pto. Neto Funcionamiento

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

Finalmente, es importante sefalar que el déficit adicional del GNC en
2012 asociado con la atencién de las necesidades derivadas de la ola
invernal ($2.107 mm, 0,3% del PIB), resulta de la diferencia entre ingresos
por $2.303 mm (0,4% del PIB) y gastos por $4.410 mm (0,7% del PIB). Asi
las cosas, en 2012 cerca del 3% de los ingresos corrientes de la Nacién y
5% de su gasto primario, se destinaran para este fin (Gréafico 9.2).
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Gréfico 9.2: Ingresos y gastos de la Emergencia Invernal (% del PIB)
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*Cifras proyectadas. Incluyen emergencia invernal
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

9.2.1.1. Ingresos

Se proyecta que los ingresos totales del GNC asciendan en 2012 a
$95.923 mm (14,7% del PIB), con lo cual serian superiores en 0,3% del PIB
a los esperados en 2011, tras un incremento nominal de 10,7%. Del total,
$86.155 mm (13,2% del PIB) provienen del recaudo tributario y $7.813
mm (1,2% del PIB) corresponden a recursos de capital. Adicionalmente,
se esperan ingresos por $1.377 mm (0,2% del PIB) por fondos especiales,
y $578 mm (0,1% del PIB) por ingresos no tributarios como multas y
contribuciones (Cuadro 9.5).
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Cuadro 9.5: Ingresos del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. (%)

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011

Ingresos Corrientes 77.496  86.733 12,8 13,3 11,9
Ingresos Tributarios 76.962  86.155 12,8 13,2 11,9
ﬁfg‘::gztrad“ porlaDIAN (1818 69198 103 10,6 11,9
é)‘ir:ri::f:rad“ porlaDIAN 45489 15165 22 @ 23 12,4
Resto tributarios 1.655 1.792 0,3 0,3 8,3
Ingresos No Tributarios 534 578 0,1 0,1 8,2
Fondos Especiales 1.536 1.377 0,3 0,2 -10,4
Ingresos de Capital 7.644 7.813 1,3 1,2 2,2
Rendimientos Financieros 494 563 0,1 0,1 13,8
Excedentes Financieros 6.784 6.794 1.1 1,0 0,2
Otros ingresos de capital 366 457 0,1 0,1 24,9

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

Como ya se menciond, el comportamiento de los ingresos del Gobierno
Central en 2012 mejora significativamente con respecto a los ingresos que
se esperan percibir en 2011. Lo anterior, se explica esencialmente por un
incremento en el recaudo tributario, rubro que responde favorablemente
a los ingresos adicionales asociados con la Ley 1430 de 2010 (por la cual
se dictaron normas tributarias de control y para la competitividad) v,
a un crecimiento esperado de la economia de 4,8%. Por su parte, los
mejores resultados financieros de Ecopetrol y del resto del sector minero-
energético en 2011 también se reflejardn en un mayor pago de impuesto
de renta y excedentes financieros en 2012.

Ahora bien, en términos del PIB, el comportamiento de los ingresos entre
2011y 2012 resulta de la interaccién de varios efectos: se esperan mayores
recursos derivados del recaudo interno y externo (que en conjunto
representan un efecto positivo de 0,4 puntos porcentuales del PIB);
resultado que seria neutralizado parcialmente por menores excedentes
financieros trasladados a la Nacidon (cuyo efecto representa 0,1 puntos
porcentuales del PIB) (Gréfico 9.3).
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Gréfico 9.3: Evolucién de los ingresos del Gobierno Nacional Central 2011-2012*

(% PIB)
15,0
01 01
14,5
14,0
Incrementan Reduce
los ingresos los ingresos
(0,4% del PIB) (0.1% del PIB)
13,5
2011 Recaudo Recaudo Excedentes
Interno Externo Empresas

M |ngresos del GNC

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2012

Si bien los ingresos proyectados para el proximo afio presentan un
mayor dinamismo que los esperados para la vigencia en curso, tal
comportamiento no representa cambios significativos en la composicion
de los mismos durante el periodo en consideracién. Se calcula que del
total de ingresos de la Nacion, 90% provendran del recaudo tributario, 8%
corresponderan a los recursos de capital, y el restante 2% estara asociado
con otros ingresos como los derivados de los fondos especiales y los no

tributarios (Grafico 9.4).
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97 Si bien, con la Ley 1370
de 2009 (Ley de Ajuste
Tributario) la tarifa de de-
duccién se redujo del 40%
al 30%, con la Ley 1430
de 2010 la tarifa de deduc-
cion pasa de 30% a 0%.

Grafico 9.4: Composicion de los ingresos del Gobierno Nacional Central - 2012

Recursos
de capital

Otros*

90%

Ingresos
Tributarios

* Ingresos no Tributarios, Fondos Especiales e Ingresos Causados.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

o 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 $86.155 mm (13,2% del PIB) en 2011, tras un
incremento nominal del orden de 12% (0,4% en términos del PIB)
respecto a lo esperado para 2011. Este comportamiento se explica en
gran medida por un mayor recaudo interno, especialmente el asociado
con los impuestos de renta y retenciones.

Es importante tener en cuenta que, gran parte del dinamismo del
recaudo interno en 2012, se explica por el efecto de la Ley 1430 de
2010 (por la cual se dictaron normas tributarias de control y para la
competitividad) sancionada por el Congreso de la Republica a finales
del afo anterior. Esta iniciativa incluyd varios aspectos importantes,
dentro de los que se destacan: i) la eliminacion de la deduccion especial
por compra de activos productivos?”; y ii) modificaciones al Gravamen
a los Movimientos Financieros (GMF) que generan mayor eficiencia en
su recaudo.
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El recaudo por impuesto de renta en 2012, que constituye cerca del 18%
de los ingresos tributarios de la Nacion, alcanzara un valor de $15.154
mm (2,3% del PIB), tras un incremento nominal del orden de 19% (0,2%
en términos del PIB), comportamiento que como se menciond, se debe
en gran parte al efecto de la eliminacion de la deduccidon especial por
compra de activos productivos (cerca de $3,5 billones) y al mayor pago
esperado de renta por parte de Ecopetrol. En efecto, mientras que en
2011 la empresa pagd por este concepto alrededor de $3,1 billones (0,5%
del PIB), se estima que para la préxima vigencia contribuya con cerca de
$3,7 billones (0,6% del PIB).

Por su parte, se proyecta que los ingresos provenientes del recaudo por
retenciones e impuesto a las ventas sumen $27.151 mm (4,2% del PIB)
y $17.794 mm (2,7% del PIB), respectivamente, y registren incrementos
nominales del orden de 8%y 10% durante el periodo en consideracién. En
este sentido, es relevante sefialar que el comportamiento esperado del
recaudo asociado con estos dos impuestos (que en conjunto significan
mas del 50% de los ingresos tributarios al GNC) responde al dinamismo
previsto de la actividad econdémica del afio corriente, razén por la cual
permanecen estables como porcentaje del PIB entre 2011 y 2012.

En cuanto al recaudo asociado con la actividad econémica externa, que
representa casi el 18% de los ingresos tributarios totales en 2012, se
calcula que este presente un crecimiento del orden de 12,4% y ascienda
a $15.165 mm (2,3% del PIB). Esto se explica por el crecimiento esperado
de las importaciones durante el afo, producto de un crecimiento
sostenido de la economia entre 2011 y 2012. Tal comportamiento, se
vera reflejado tanto en el recaudo de IVA externo ($11.060 mm; 1,7%

del PIB), como en el proveniente del gravamen arancelario ($4.104 mm;
0,6% del PIB).

De otro lado, se calcula que los ingresos provenientes del impuesto al
patrimonio, asciendan a $4.023 mm (incluyendo el efecto del recaudo
adicional destinado a financiar parte del costo de la emergencia
invernal). Vale la pena recordar que, estos recursos responden a
lo dispuesto en la Ley de Ajuste Tributario (Ley 1370 de 2009) que
prolongé el impuesto al patrimonio por cuatro anos més (durante el
periodo comprendido entre los anos 2011y 2014) y cuya base gravable
estard constituida por el valor del patrimonio liquido del contribuyente
al 1° de enero del afio 2011.%
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% Las tarifas del impuesto

al patrimonio son diferen-
ciadas. De esta manera,
se aplicara una tarifa de
1% a los patrimonios cuya
base gravable sea igual o
superior a $1 mm y has-
ta $2 mm; de 1,4% para
patrimonios superiores
a $2 mm y hasta $3 mm;
de 2,4% para patrimonios
superiores a $3 mm sin
que exceda de $5 mm; y
del 4,8% para patrimonios
cuya base gravable sea
superior a $5 mm. Adi-
cionalmente, y con el fin
de generar recursos adi-
cionales para mitigar los
efectos de la ola invernal,
se cre6 una sobretasa del
25% al impuesto al patri-
monio sobre los patrimo-
nios clasificados dentro de
$3 mmy $5 mm y superio-
res a $5 mm.
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Con respecto al GMF (4 por mil), se esperan percibir recursos por un
monto de $4.992 mm (0,8% del PIB), superiores en cerca de 10% a lo
que se prevé recaudar por este concepto durante el 2011. Lo anterior,
obedece en parte a los mayores recursos esperados por cuenta del
refuerzo en la eficiencia del recaudo de este impuesto, de acuerdo con lo
estipulado en la reforma de finales de 2010 (Ley 1430). Esta Ley establecié
el cobro de este impuesto a los créditos desembolsados a terceros y a
las operaciones de compensacién y liquidacion de valores para efectuar
pagos a terceros.

Finalmente, es importante mencionar que el crecimiento esperado de
los ingresos tributarios en 2012 también supone una importante labor
de gestion administrativa por parte de la Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales (DIAN). Lo anterior, en la medida en que la entidad
ha orientado sus esfuerzos a fortalecer los mecanismos de control a la
evasion y normalizacion de la situacion fiscal de los contribuyentes con
deudas pendientes.

o Otros ingresos

Dentro de los otros ingresos de la Nacion se encuentran los recursos
provenientes de ingresos de capital, fondos especiales, e ingresos no
tributarios.

Se prevé que en 2012, por concepto de recursos de capital, el Gobierno
Central percibiré ingresos por $7.813 mm, monto que en términos del PIB
representa ingresos por 1,2 puntos porcentuales. Dentro de este rubro,
los excedentes que se espera las empresas trasladen a la Nacién durante
el proximo afio ascenderian a $6.794 mm (1,0% del PIB), inferiores en cerca
de 0,2% a los esperados en 2011. Del total de estos recursos, sobresalen
los excedentes provenientes de Ecopetrol ($5,3 billones, 0,8% del PIB),
de la ANH ($500 mm, 0,1% del PIB), del Fondo de Comunicaciones ($281
mm) y del sector eléctrico ($208 mm).

En cuanto a los ingresos derivados de los fondos especiales, se calcula
que durante 2012 alcanzaran un valor de $1.377 mm (0,2% del PIB), y serén
inferiores en 0,1 puntos porcentuales del PIB frente a lo estimado para la
presente vigencia. Ahora bien, con respecto a los ingresos no tributarios
(recaudos por tasas, multas y contribuciones a la Nacion) se proyecta que
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en 2012 sumen $578 mm (0,1% del PIB), superiores en cerca de 8% a lo
previsto para el afio en curso.

9.2.1.2. Gastos

Se calcula que en 2012 el gasto del Gobierno Central ascenderéd a $118.971
mm (18,2% del PIB). Esta proyeccién se compone de un pago de intereses
de deuda por $19.214 mm (2,9% del PIB), gastos de funcionamiento por
$84.323 mm (12,9% del PIB), inversién por $15.271 mm (2,3% del PIB) y
préstamo neto por $164 mm (Cuadro 9.6).

Cuadro 9.6: Gastos Totales del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Crec. (%)
CONCEPTO

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011

Gastos Corrientes 95.038 103.536 15,8 15,9 8,9
Intereses 17.737 19.214 2,9 2,9 8,3
Funcionamiento** 77.300 84.323 12,8 12,9 9.1

Servicios Personales 12.749 13.725 21 21 7.7
Transferencias 60.238  66.182 10,0 10,1 9.9
SGP 23.935 25.126 4,0 3,9 5,0
Pensiones 21.739 24.485 3,6 3,8 12,6

Otras transferencias 14.564 16.572 2,4 2,5 13,8
Gastos Generales 4.313 4.415 0,7 0,7 2,4
Inversidon** 15.332  15.271 2,5 2,3 -0,4
Préstamo Neto 301 164 0,0 0,0 -45,4

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

Asi las cosas, el monto de gasto proyectado en 2012 resulta inferior en
0,2% del PIB al programado para 2011, producto de un menor gasto por
inversion por 0,2% del PIB y de transferencias regionales (SGP) por 0,1%
del PIB, reduccién que se compensa parcialmente por un mayor pago de

pensiones y de otras transferencias por 0,1% del PIB cada una (Gréfico
9.5).
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Grafico 9.5: Evolucién de los gastos del Gobierno Nacional Central 2011-2012* (% PIB)
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*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En este sentido, es importante resaltar que el proceso de adopcion de
una regla fiscal implica efectuar ajustes graduales en gastos, de forma
que ellos se acomoden a los ingresos estructurales del GNC. Ello
permitird alinear el resultado fiscal del GNC con una senda de balances
estructurales consistentes con un objetivo de deuda en el mediano plazo,
que no ponga en riesgo la estabilidad macroeconémica del pais y la
sostenibilidad fiscal.

El esfuerzo del Gobierno de ajustar el gasto adquiere importancia si
se tiene en cuenta que la actual administracién decidid, entre otros,
impulsar varios sectores estratégicos denominados “locomotoras” a
través de mayor inversién (cerca de $2 billones a partir de 2011 y hasta
el afo 2014) para la consecucion de un crecimiento econémico més
dindmico y sostenible; o que surgieron presiones de gasto inminentes
como la destinacién de recursos adicionales para atender las necesidades
asociadas a calamidades como la ola invernal que azoté al pais desde
2010 ($4,4 billones en 2012).

Mas relevante es este proceso de ajuste, cuando se observa que el gasto
corriente de la Nacién presenta un alto nivel de rigidez asociada con
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obligaciones estipuladas porley o por compromisos previamente adquiridos.
En efecto, en la actualidad cerca del 66% de los gastos corrientes (58%
del gasto total del GNC) se destina a la atencidn de 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 la elevada inflexibilidad
del mismo dentro del Presupuesto Nacional (Gréafico 9.6).

Plan Financiero 2012

Grafico 9.6: Composicion del Gasto Total y Corriente del Gobierno Nacional Central 2012*
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*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

° Gastos corrientes

El monto de gastos corrientes de la Nacién proyectado para el proximo
ano sera 0,1 puntos porcentuales del PIB superior al esperado en 2011,
al pasar de $95.038 mm (15,8% del PIB) a $103.536 mm (15,9% del PIB)
durante el periodo en consideracion. La dindmica de estos gastos en 2012
responderd en buena medida a la atencién de obligaciones relacionadas
con un mayor giro de pensiones a cargo de la Nacién y un incremento en
otras transferencias.

El gasto asociado con los intereses de deuda, que ascendera a $19.214
mm tras un crecimiento nominal del orden de 8,3%, permanece estable

Intereses

SGP
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como proporcién del PIB en 2,9 puntos porcentuales entre 2011 y 2012
(Cuadro 9.7). Este comportamiento resulta de la interaccién de dos
efectos: un mayor pago de intereses por endeudamiento interno por
0,1% del PIB que se neutraliza completamente con un menor pago de
intereses por endeudamiento externo de igual proporcion.

Cuadro 9.7: Pago de Intereses de Deuda del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Crec. (%)
CONCEPTO
2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011
Intereses Deuda Externa 4,748 4.261 0,8 0,7 -10,3
Intereses Deuda Interna 11.935 13.756 2,0 2,1 15,3
Indexacion TES B (UVR) 1.054 1.197 0,2 0,2 13,5

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

El incremento de los intereses asociados con la deuda en moneda local
($13.756 mm, 2,1% del PIB) es consistente con el mayor endeudamiento
en que ha incurrido la Nacién en el mercado interno durante los UGltimos
afos para financiar su gasto, particularmente, el de la vigencia 2009 en la
cual se incrementd el déficit de forma significativa por cuenta del efecto
negativo de la crisis internacional. En el caso de los intereses de deuda en
moneda extranjera ($4.261 mm, 0,7% del PIB), su reduccién se deriva del
efecto de la apreciacién del peso esperada en 2012, toda vez que el valor
proyectado del pago en ddlares es bastante similar al programado en
2011. Adicionalmente, se prevé que la indexacion de los TES valorados
en UVR alcance un valor $1.197 mm (0,2% del PIB).

El monto correspondiente al pago de transferencias regionales a través
del Sistema General de Participaciones ($25.126 mm, 3,9% del PIB)
presenta un crecimiento de 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. Alli se determina que estas
transferencias deben crecer en un porcentaje igual a la inflacién causada
mas 3,0% en 2012, méas un incremento adicional de 1,8% destinado al
sector educacién.
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De otro lado, se proyecta que el gasto del GNC por concepto de
pensiones ($21.739 mm, 3,7% del PIB) registre un incremento nominal
cercano al 13% (que en términos del PIB equivale a un aumento de 0,2
puntos porcentuales) (Gréafico 9.7). Este crecimiento es consistente con
el ciclo ascendente del pago del pasivo pensional que alcanza su valor
maximo entre 2014y 2016, y se explica ademas, por un mayor traslado de
recursos al Instituto de Seguros Sociales en 2011 para cubrir su obligacién
pensional”, pues se supone que el efecto positivo por cuenta traslado
de cotizantes entre el sistema privado y el publico que se ha venido
presentando en los Ultimos afios comienza a desaparecer.

Griéfico 9.7: Transferencias del Gobierno Nacional Central (% PIB)

10,0 10,1

2011 2012

mSGP B Pensiones @ Otras

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Con respecto al resto de transferencias, se proyecta un crecimiento de
casi 14% al pasar de $14.564 mm (2,4% del PIB) en 2010 a $16.572 mm
(2,5% del PIB) en 2012. Este significativo aumento resulta de mayores
transferencias de recursos para erogaciones como: subsidio a las tarifas
eléctricas, el programa de modernizacién del Estado a través del cual se
crean nuevos Ministerios, procesos de reestructuracion de los érganos de
control del Estado, programas de atencién a las victimas de la violencia,
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El GNC traslada recursos

al ISS para cubrir el faltan-
te asociado con el pago
de pensiones desde 2004,
cuando la entidad agotd
sus reservas para cumplir
con esta obligacion. Para
2011 se proyecta girar a
esta entidad un monto
aproximado de $9.7 billo-
nes.
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y recursos adicionales para atender los requerimientos de la unificaciéon y
universalizacién del POS, entre otros.

Por su parte, el gasto correspondiente a servicios personales sumaré
$13.725 mm (2,1% del PIB), tras un incremento nominal de 7,7%. Cabe
anotar que, este rubro refleja tanto el incremento anual de los salarios (de
acuerdo con la inflacién causada en 2011), como el significativo aumento
del pie de fuerza publica durante los Ultimos afos.

° Inversion

La inversién del GNC en 2012 alcanzara un valor de $15.271 mm, monto
que en términos del PIB equivale a 2,3 puntos porcentuales. De nuevo,
vale la pena resaltar que, este rubro de gasto contempla la destinacion
de un monto adicional de recursos para cinco sectores de importancia
estratégica (mineria, vivienda, infraestructura, agricultura e innovacion
tecnoldgica) denominados “locomotoras” del crecimiento econdémico.
Asimismo, el gasto de inversion del préximo ano incluye recursos por cerca
de $4,4 billones que se esperan canalizar tanto para la reconstruccién de
las zonas afectadas por la ola invernal en términos de infraestructura (vias,
puentes, acueductos, distritos de riego) y telecomunicaciones, como
para la readaptacion de la infraestructura nacional al cambio climatico,
para evitar desastres similares (Gréafico 9.8).

Del monto total de inversién, cerca de $5,8 billones (0,9% del PIB)
corresponden a ejecucién de recursos por parte de la Nacion a través
de vigencias futuras, 0,1% del PIB inferiores al gasto programado en
2011 a través de este mismo mecanismo ($6,0 billones, 1,0% del PIB). Se
destaca en 2012 la contribucion del sector transporte, cuya participacion
representa cerca del 70% dentro del total de inversién con vigencias futuras
para el proximo afo. En este sentido, vale la pena tener en cuenta que
gran parte de los recursos comprometidos a través de este mecanismo,
financiardn proyectos estratégicos de infraestructura y mejoramiento
vial en el mediano plazo, entre los que sobresalen en 2012 la Autopista
Ruta del Sol, los sistemas integrados de transporte masivo, los sistemas
estratégicos de transporte publico de pasajeros y los Corredores
Arteriales Complementarios de Competitividad. También se destacan
los proyectos que conforman PROESA (Autopista Bogota-Villavicencio,
la Transversal de las Américas, las Autopistas de la Montafa, entre otros),
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los cuales seran financiados con parte de la venta de la propiedad de la
Nacién en Ecopetrol en 2012.

Gréfico 9.8: Inversion del Gobierno Nacional Central (% del PIB)

2,5
2,3

2011* 2012*

M Resto Inv.

B Recursos Emeg. Invernal

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

° Préstamo Neto'®

El gasto por concepto de préstamo neto ascenderd a $164 mm, resultado o preciamo Neto esta

del pago de deuda garantizada por el GNC a entidades del Sector Pdblico  constituido por los des-

., embolsos que hace el
por $217 mm Yy una recuperacion de cartera por $53 mm, que reduce Gobierno a otras entida-

el valor neto del gasto en dicho monto. El pago proyectado de deuda des del Estado, ya sea on
. . ./ orma de deuda Interna
interna garantizada ($100 mm) corresponde a los proyectos de generacion  garantizada u_operacio-

de energia y créditos que la Nacién también ha otorgado a entidades ~ nes de préstamo a través
;. . de la Cuenta Especial de

como SATENA. Por su parte, los pagos de créditos garantizados en  Deuda Externa -CEDE-,
moneda extranjera, a través de la cuenta CEDE ($117 mm), corresponden ~ netos de la recuperacion
de cartera con dichas en-

a entidades como Emcali, Metro de Medelliny URRA. tidades.
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9.2.1.3. Balance de la Emergencia Invernal

Se prevé que, por cuenta de la emergencia invernal, el Gobierno Central
registre un déficit adicional en 2012 por un monto de $2.107 mm (0,3% del
PIB), que en términos del PIB resulta inferior en 0,1 puntos porcentuales
frente al que se proyecta reportar en 2011 ($2.147 mm, 0,4% del PIB)
por el mismo concepto. Este resultado se deriva de la diferencia entre
ingresos por $2.303 mm (0,4% del PIB) y gastos por $4.410 mm (0,7% del
PIB) (Cuadro 2.8).

Cuadro 9.8: Balance Fiscal de la Emergencia Invernal

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2011* 2012* 2011* 2012*
Ingresos Totales 830 2.303 0,1 0.4
Sobretasa Imp. al patrimonio + 1 pto GMF 830  2.303 0,1 0,4
Gastos Totales 2978 4.410 0,5 0,7
Funcionamiento + Inversion** 2.978 4.410 0,5 0,7

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

Se observa que el menor déficit esperado en 2012, por cuenta de la
emergencia invernal, resulta en gran medida de un incremento en los
ingresos mas significativos que el de los gastos durante el periodo en
consideraciéon. En efecto, mientras que los ingresos se incrementan
en 0,3% del PIB, se calcula que los gastos asociados a este concepto
presenten un crecimiento del orden de 0,2% del PIB entre 2011 y 2012.

En particular, a partir de 2012 los ingresos destinados para este fin ($2.303
mm, 0,4% del PIB) provendran de dos fuentes: i) de la sobretasa del
impuesto al patrimonio disefiada por el Gobierno, que permite recaudar
cerca de $3,3billones adicionales entre 2011y 2014; y ii) de los recursos por
concepto del Gravamen a los Movimientos Financieros (GMF) por cerca
de $2 billones que se dispusieron utilizar para atender las necesidades
derivadas de los estragos causados por la ola invernal.

Por su parte, el gasto del Gobierno Central asociado con la emergencia

invernal ascenderd a $4.410 mm (0,7% del PIB) en 2012. Del total, se
ejecutaran recursos por $1.060 mm (0,2% del PIB) que se destinaran para
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la atencién humanitaria de las personas afectadas y la rehabilitacién de la
infraestructura destruida, a través del Fondo de Calamidades. Asi mismo,
se destinaran $3.350 mm (0,5% del PIB) para financiar proyectos de
construccién de infraestructura con el propdsito de reducir los alcances
de fendmenos climéticos similares, y cuya ejecucién de recursos estara a
cargo del Fondo de Adaptacion.

Asi las cosas, y teniendo en cuenta esta proyeccion de gasto para 2012,
se calcula que el proximo afio seria necesaria la venta de una parte de la
participacién accionaria del Estado en Ecopetrol equivalente a cerca de
$2,5billones, para completar el financiamiento de los gastos programados
a través del Fondo de Adaptacién™'.

9.2.1.4. Costos de la Reestructuracién Financiera

Se prevé que el monto asociado con los costos de la reestructuracion del
sistema financiero se reducira en cerca de 65%, al pasar de $281 mm en
2010 a $98 mm en 2012 (Cuadro 9.9), en razén a que durante 2011 culmina
el pago de las obligaciones previstas en casi todos los componentes
principales de estos costos.

Cuadro 9.9: Costos de la Reestructuracidn del Sistema Financiero

$ Miles de
Millones

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011

Capitalizacién de la Banca Publica 0 0 0,0 0,0 -

CONCEPTO

% PIB Crec. (%)

Pago de Intereses 0 0 0,0 0,0 =
Costos de la Ley de Vivienda 131 98 0,0 0,0 -25,8
Indexaciones TRD 131 98 0,0 0,0 -25,8
Liquidacién de la Caja Agraria 150 0 0,0 0,0 -100,0

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

Del total de costos de restructuracién previstos para el proximo afno, sélo
se proyecta un pago de $98 mm correspondiente a los costos de la Ley
de Vivienda (Ley 546 de 1999). Esta significativa reduccion obedece a la
finalizacién de los vencimientos de los TES Ley de Vivienda en febrero del
ano en curso. Vale la pena recordar que, estos bonos fueron emitidos en
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9" Es importante recordar
que el Gobierno ha ma-
nifestado que la venta se
llevara a cabo de forma
gradual, es decir, solo en
la medida en que se pre-
senten proyectos de inver-
sion estructurados.
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enero del afno 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 reliquidacion de los saldos de los créditos de
vivienda vigentes.

De otro lado, no se prevén pagos para 2012 por cuenta de los costos
asociados a la liquidacion de la Caja Agraria, toda vez que en 2011 se
paga el ultimo vencimiento asociado a estos bonos. Este costo (cerca de
$1,3 billones) se derivd de la creacion 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.

De igual forma, el Gobierno no contempla pagos por vencimientos
asociados a la capitalizacion de la banca publica en 2012 porque los
bonos Fogafin se emitieron entre 1999 y 2002 y su duracién era hasta por
diez afios. En efecto, 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.

9.2.1.5. Financiamiento

Se prevé que el total de necesidades de financiamiento de la Nacién
en 2012 alcanzaran un valor de $43.684 mm (6,7% del PIB), las cuales
se componen de un déficit a financiar por $23.145 mm (3,5% del PIB);
amortizaciones por $18.939 mm (2,9% del PIB); operaciones de Tesoreria
por $1.100 (0,2% del PIB), y una disponibilidad final en caja de $500 mm
(0,1% del PIB) (Cuadro 9.10).

El déficit total a financiar del Gobierno Nacional Central en 2012 resulta
de agregar los costos de la reestructuracion del sistema financiero ($98
mm) y el efecto de la emergencia invernal ($2.107 mm, 0,3% del PIB)
al déficit proyectado para la vigencia en curso ($20.941 mm; 3,2% del
PIB). Ademas del déficit, la Nacién atendera obligaciones por concepto
de amortizaciones de deuda en moneda local por $15.445 mm (2,4%
del PIB) y $3.494 mm (0,5% del PIB) en moneda extranjera, es decir
US$1.936 millones. Asi mismo, otra de sus obligaciones a financiar en
2012 corresponde a las operaciones de tesoreria, las cuales alcanzaran un
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valor de $1.100 mm (0,2% del PIB) y corresponden a la desacumulacién
del Fondo Nacional de Regalias (FNR), fondo que es administrado por el
Tesoro de la Nacion.

Cuadro 9.10: Fuentes y Usos del Gobierno Nacional Central 2012

Desembolsos 35385 Défist 23145
Externos (USD 4.363 mill) 7.871 Del cual, Intereses Externos  (USD 2.362 mill) 4.297
Bonos (USD 3.000 mill) 5.413 Del cual, Intereses Internos 13.756
Multilaterales y Otros  (USD 1.363 mill) 2.459
Internos 27.514 Amortizaciones 18939
TES 27.500 Externas (USD 1.936 mill) 3.494
Convenidas 4.000 Internas 15.445
Subastas 20.000
Forzosas 3.500
Sentencias 0 FNR 1.100
Otros 14

Privatizaciones 5.114

Operaciones de Tesoreria 1.000
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Ahora bien, dentro de las fuentes de financiamiento contempladas para atender estas
necesidades en 2012, el GNC cuenta con recursos que incluyen desembolsos de deuda
interna y externa por $35.385 mm (5,4% del PIB), deuda flotante por $1.500 mm (0,2% del PIB),
recursos disponibles en caja del ejercicio 2010 por $500 mm (0,1% del PIB) y otros recursos por
$6.114 mm (0,9% del PIB).

Esta primera versién del financiamiento de la Nacién para 2012, prevé una emisién de titulos
de deuda interna, con una meta de colocacion de TES de largo plazo por un valor de $27,5
billones (4,2% del PIB), de los cuales las operaciones convenidas suman $4 billones (0,6% del
PIB), subastas en el mercado local por $20 billones (3,1% del PIB) y operaciones forzosas por

o 2011
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$3,5 billones (0,5% del PIB). Teniendo en cuenta lo anterior, es relevante
sefalar que con esta programacién de financiamiento, la relacién entre
colocaciones y servicio de deuda (roll-over) serd del orden de 96%
(Cuadro 9.11), inferior al registrado en 2010 y al proyectado para 2011.

Cuadro 9.11: Roll-Over Deuda Interna (TES) - $MM

TES 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*
Colocaciones 19.140 23.926 25.832 27.687 28.000 27.500
Servicio de deuda 26.997 25.447 22967 22.610 25.552 28.634

Amortizaciones 15.613  14.571 11.429 11.432 12.797 14.440
Intereses 11.384 10.876 11.538 11.178 12.754 14.195

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

De igual forma, en 2012 la Nacién prevé recurrir a fuentes de
financiamiento externas por US$4.363 millones ($7.871 mm, 1,2% del
PIB). Del total de desembolsos externos, US$1.363 millones ($2.459 mm,
0,4% del PIB) provienen de entidades multilaterales y US$3.000 millones
($5.413 mm, 0,8% del PIB) corresponden a colocaciones de bonos en el
mercado externo.

Ademas de la disponibilidad inicial en caja ($500 mm, 0,1% del PIB) y la
deuda flotante —o variacién en las cuentas por pagar con proveedores
entre un ano y otro— ($1.500 mm, 0,2% del PIB), el Gobierno supone
otras fuentes de financiacién dentro de 2012 por un monto de $6.114
mm (0,9% del PIB). Del total de estos recursos, $5.114 mm (0,8% del
PIB) corresponden a la venta de una porcién de la participacion de la
Nacion en Ecopetrol para financiar la inversion asociada a la ola invernal
(0,4% del PIB, recursos que seran ejecutados a través del Fondo de
Adaptacion) e inversion ordinaria (0,4% del PIB, destinados a la ejecucion
de proyectos estratégicos de infraestructura como PROESA). Los $1.000
mm restantes (0,2% del PIB), se denominan como operaciones de
tesoreria y hacen referencia a diferentes operaciones de financiamiento,
como administracién de cartera y enajenaciones, con las que la Nacion
asegurara la financiacién de sus necesidades en 2012.
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9.2.2. Sector Descentralizado
9.2.2.1. Seguridad Social

El superavit de la seguridad social para el afo 2012 se proyecta en
$4.668 mm (0,7% del PIB), equivalente en términos del PIB al valor
estimado para 2011. Este superavit es resultado de ingresos por
$52.949 mm (8,1% del PIB) y gastos por $48.281 mm (7,4% del PIB)
(Cuadro 9.12).

Cuadro 9.12: Balance fiscal de Seguridad Social

$ Miles de Millones % PIB Crec. (%)
CONCEPTO

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011
Ingresos Totales 48.792 52.949 8,1 8,1 8,5
Explotacién Bruta 1.495 1.540 0,2 0,2 3,0
Aportes del Gobierno Central 23.777 27.485 3,9 4,2 15,6
Funcionamiento 23.777  27.485 3,9 4,2 15,6
Ingresos Tributarios 11.133 11.644 1,8 1,8 4,6
Otros Ingresos 12.388 12.280 2,1 1,9 -0,9
Rendimientos Financieros 3.489 3.894 0,6 0,6 11,6
Otros 8.898 8.386 1,5 1,3 -5,8
Gastos Totales 44.544 48.281 7.4 7.4 8,4
Pagos Corrientes 44.522 48.258 7.4 7.4 8,4
Funcionamiento 44,522  48.258 7,4 7,4 8,4
Servicios Personales 327 336 0,1 0,1 3,0
Operaciéon Comercial 1.571 1.618 0,3 0,2 3,0
Transferencias 42.496 46.172 7,0 7.1 8,6
Gastos Generales y Otros 127 131 0,0 0,0 3,0
Pagos de Capital 22 23 0,0 0,0 85
Formacién Bruta de Capital Fijo 22 23 0,0 0,0 3,5
Gastos Causados 0 0 0,0 0,0 -

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

Para 2012 se estima que los ingresos totales del sector se incrementen en
8,5% ($4.157 mm) frente a 2011. La mayor parte de este crecimiento se
concentra en los aportes del Gobierno Central ($3.709 mm), en los ingresos
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tributarios ($511 mm)y en los rendimientos financieros ($405 mm) y contrasta
con la caida de $513 mm en otros ingresos. El aumento proyectado en los
aportes de la Nacion se destinara, por un lado, a cubrir el faltante para el
pago de las mesadas pensionales y, por otro, a la unificacion de los planes
de beneficio de los regimenes contributivo y subsidiado en salud. Por su
parte, el crecimiento estimado en los ingresos tributarios se concentra en
la Unidad de Pensiones del ISS producto de la cotizacion al régimen de
prima media, mientras que el incremento en los rendimientos financieros
obedece a mayores portafolios en los Fondos de Pensiones. Por otra parte,
la disminucién estimada en otros ingresos se concentra en la Unidad de
Pensiones del ISS y se debe a la tendencia decreciente de los traslados del
régimen de ahorro individual al de prima media.

En lo referente a los gastos, se proyecta un incremento de 8,4% ($3.736
mm), que se explica principalmente por el aumento de 8,6% ($3.676 mm)
en las transferencias del sector. Por unidad de negocio, se estima un
crecimiento de 8,9% ($2.954 mm) en las transferencias destinadas al area
de pensiones y cesantias que se utilizard para el pago de las mesadas
pensionales y de las asignaciones de retiro de los miembros de la Fuerza
Publica, y de 7,9% ($722 mm) en las del drea de salud, donde se proyectan
mayores gastos para la unificacién de los planes de beneficio en salud
de los regimenes contributivo y subsidiado, de acuerdo con la senda de
unificacién propuesta por el Ministerio de la Proteccién Social.

Para el afio 2012 por unidad de negocio, se espera que pensiones y
cesantias presente un superavit de $5.659 mm (0,9% del PIB) y el area de
salud un déficit de $991 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 9.13).

Cuadro 9.13: Balance fiscal por unidad de negocio de la Seguridad Social

$ Miles de Millones % PIB Crec. (%)
CONCEPTO
2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011
Salud -1.557 -991 -0,3 -0,2 -36,4
Pensiones y Cesantias 5.805 5.659 1,0 0,9 -2,5

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

A continuacion se hace un andlisis del comportamiento de cada una de
las &reas de la seguridad social.
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En el drea de salud se encuentran clasificadas las entidades publicas
que prestan servicios de salud como las EPS (Entidades Prestadoras de
Salud), el Fosyga (Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud) y la Unidad
de Gestion General del Instituto de Seguros Sociales'®?, que fue creada
luego del cese de actividades del negocio de saludy la venta de la ARP y
que se mantendra mientras se liquida totalmente el ISS.

En el 4rea de salud, para 2012, se proyecta un déficit de $991 mm (0,2%
del PIB). Este resultado es producto de la diferencia entre ingresos totales
por $10.571 mm (1,6% del PIB), y gastos totales por $11.562 mm (1,8% del

PIB) (Cuadro 9.14).

Cuadro 9.14: Balance Fiscal del Area de Salud

Crec. (%)

CONCEPTO $ Miles de Millones

2011* 2012*

Ingresos Totales 9.234 10.571
Explotacién Bruta 1.466 1.510
Aportes del Gobierno Central 1.506  2.459
Funcionamiento 1.506 2.459
Ingresos Tributarios 2.473  2.606
Otros Ingresos 3.789 3.996
Rendimientos Financieros 146 95
Otros 3.643 3.901
Gastos Totales 10.792 11.562
Pagos Corrientes 10.774 11.544
Funcionamiento 10.774 11.544
Servicios Personales 64 66
Operaciéon Comercial 1.503 1.548
Transferencias 9.168 9.890
Gastos Generales y Otros 39 40
Pagos de Capital 17 18
Formacion Bruta de Capital Fijo 17 18
Gastos Causados 0 0

% PIB
2011* 2012*
1,5 1,6
0,2 0,2
0,2 0,4
0,2 0.4
0,4 0,4
0,6 0,6
0,0 0,0
0,6 0,6
1.8 1.8
1.8 1.8
1.8 1,8
0,0 0,0
0,2 0,2
1,5 1,5
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0

2012/2011

14,5
3,0
63,3
63,3
54
5,5
-34,8
7.1
71
71
7.1
3,0
3,0
7.9
3,0

192 También hacen parte de la
muestra de entidades del

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

Caprecom, Fuerzas Mili-
tares, Policia Nacional y
Ferrocarriles Nacionales.
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Se proyecta un incremento de los ingresos totales del area de 14,5%
($1.337 mm) frente a 2011, el cual se debe principalmente al crecimiento
de 63,3% (3953 mm) en los aportes del Gobierno Central. Adicionalmente,
es importante destacar los mayores ingresos por $134 mm (5,4%) en los
ingresos tributariosy de $257 mm (7,1%) en otros ingresos. Estos resultados
contrastan con la disminucion de 34,8% en los rendimientos financieros
del érea, que se explican por el agotamiento de los excedentes al interior
del Fosyga.

El aumento estimado en los aportes del Gobierno Central se concentra
en el Fosyga ($764 mm) y obedece a 2 elementos: por un lado, al
aporte adicional por $300 mm que la Nacién realizara para financiar la
unificacién de los planes de beneficios de los regimenes contributivo y
subsidiado, en concordancia con la senda de unificacién propuesta por
el Ministerio de la Proteccién; por otro lado, la Nacién venia financiando
los gastos de la subcuenta de solidaridad con cargo a los excedentes
financieros acumulados en vigencias anteriores y el agotamiento de los
mismos tiene como consecuencia que estos recursos deban suplirse
con mayores aportes del Gobierno Central. Es conveniente sefalar que
se incorporan recursos por $200 mm para el gasto de la subcuenta de
solidaridad provenientes de la subcuenta ECAT. Adicionalmente, los
recursos de la Nacidn al interior de la Unidad de Gestién General del ISS
crecen en $135 mm para el pago de pensiones de los exfuncionarios de
la entidad.

Por otro lado, se calcula un incremento en los ingresos tributarios debido
principalmente al aumento en el empleo formal, como consecuencia
de las politicas laborales llevadas a cabo por el Gobierno Central y que
representan mayores ingresos en la subcuenta de solidaridad del Fosyga
a través de cotizacién al sistema general de seguridad social en salud.
Finalmente, el incremento en los otros ingresos se debe principalmente
al aumento estimado en la subcuenta ECAT por concepto de Seguro
Obligatorio de Accidentes de Transito por cuenta de mayores ventas de
automoviles.

Continuando con las proyecciones de gasto, se espera que los gastos
totales del drea de salud se incrementen en 7,1% ($770 mm) entre las
vigencias2011y2012. Este crecimiento se concentraen las transferencias
del sector, particularmente al interior de la Unidad de Gestién General
del ISS ($140 mm), por cuenta del pago de pensiones a exfuncionarios
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de la entidad, y del Fosyga ($560 mm), donde se explica por
aseguramiento en los regimenes contributivo y subsidiado, siguiendo
la senda de unificacion planteada por el Ministerio de la Proteccidn
Social. El crecimiento en las transferencias del Fosyga incorpora los
gastos requeridos para la unificacién y una senda decreciente en los
gastos no incluidos en el POS, en los que se proyecta una caida de
580 mm en 2012, tanto por las medidas administrativas tomadas por
el Gobierno Nacional mediante resoluciones 5229 de 2010 y 1020 de
2011 del Ministerio de la Proteccion Social, como por las medidas de
racionalizacién de uso que tendran un efecto importante una vez se
cuente con las juntas de pares médicos que revisen las decisiones de
los Comités Técnicos Cientificos, y por la actualizacion del plan de
beneficios del POS.

b) Pensiones

En esta éarea 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 PuUblicos de Pensiones: Patrimonio Auténomo
de Ecopetrol (PAE), Fondo de Solidaridad Pensional (FSP), Patrimonio
Autdnomo 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.

En el drea de pensiones y cesantias se proyecta un superavit de $5.659
mm (0,9% del PIB) frente a $5.805 mm (1,0% del PIB) observado en 2011.
El superavit del area es resultado de ingresos totales por $42.378 mm
(6,5% del PIB) y gastos totales por $36.719 mm (5,6% del PIB) (Cuadro
9.15).

El superavit esperado para 2012 es consecuencia de un balance fiscal
positivo en varios de los Fondos Publicos de Pensiones, entre los que se
destacan el Fonpet ($4.153 mm) y el Patrimonio Auténomo de Ecopetrol
($201 mm). El superavit proyectado en el Fonpet se debe al hecho de que
las entidades territoriales estan constituyendo el ahorro que les permita
el pago de pensiones futuras y, en consecuencia, en términos netos los
ingresos al Fondo son mayores a los pagos que se realizan, mientras que
el Patrimonio de Ecopetrol los ingresos por rendimientos financieros
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3 En él se encuentran las
personas afiliadas a ese
régimen, ya sea que labo-
ren en el sector publico o
privado.
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resultan mayores a los gastos. Asimismo, es conveniente resaltar la
contribucion en el superavit proyectado del sector del Fondo de Garantia
de Pension Minima Privada ($1.283 mm).

Cuadro 9.15: Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. (%)

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011
Ingresos Totales 39.558 42.378 6,6 6,5 7.1
Explotacién Bruta 29 29 0,0 0,0 3,0
Aportes del Gobierno Central 22.270 25.026 3,7 3,8 12,4
Funcionamiento 22.270 25.026 3,7 3,8 12,4
Ingresos Tributarios 8.661 9.038 1.4 1,4 4,4
Otros Ingresos 8.598 8.284 1.4 1,3 -3,7
Rendimientos Financieros 3.343 3.799 0,6 0,6 13,6
Otros 5.255 4.485 0,9 0,7 -14,7
Gastos Totales 33.752 36.719 5,6 5,6 8,8
Pagos Corrientes 33.747 36.714 5,6 5,6 8,8
Funcionamiento 33.747 36.714 5,6 5,6 8,8
Servicios Personales 262 270 0,0 0,0 3,0
Operacion Comercial 68 70 0,0 0,0 3,0
Transferencias 33.328 36.282 5,9 5,6 8,9
Gastos Generales y Otros 89 91 0,0 0,0 3,0
Pagos de Capital 5 5 0,0 0,0 54
Formacion Bruta de Capital Fijo 5 5 0,0 0,0 5,4
Gastos Causados 0 0 0,0 0,0 -

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

Se proyecta un incremento en los ingresos totales de 7,1% ($2.820 mm)
frente a la vigencia 2011, que se deben principalmente al crecimiento de
12,4% ($2.756 mm) en los aportes del Gobierno Central, de 4,4% ($378
mm) en los ingresos tributarios y de 13,6% ($456 mm) en los rendimientos
financieros. En lo relacionado con el diferencial en los aportes de la
Nacién, este se concentra en la Unidad de Pensiones del 1SS ($1.716
mm), en el Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio ($695 mm) y
en el Fopep ($312 mm). En el ISS corresponde al faltante que debe cubrir
la Nacién debido a la diferencia entre los ingresos por cotizaciones vy el
pago de las mesadas pensionales, por lo que se estima que la Nacién
traslade a la entidad $9.279 mm (1,4% del PIB).
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Los mayores aportes de la Nacion al Fondo del Magisterio, se deben,
por un lado, a mayores necesidades por el incremento en el nimero de
maestros pensionados y, por otro, a que una parte de este gasto ($250
mm por ano) se venia realizando directamente a través del Ministerio de
la Proteccion Social y a partir de 2012 se pagara a través del Fondo, razén
por la cual la Nacién le transferira estos recursos adicionales.

Finalmente, en el Fopep los aportes de la Nacion se utilizaran para
el pago de las mesadas pensionales. En contraste, se proyecta una
disminuciéon en los otros ingresos diferentes a rendimientos financieros
de 14,7% ($770 mm), el cual se concentra en ISS Pensiones ($600 mm) y
refleja la tendencia decreciente en los traslados de los fondos privados
al de prima media, tanto en términos de las personas que se trasladan,
como del bono que le corresponde a cada una de estas. Asimismo, es
importante sefalar la caida en ingresos al interior del Fonpet por $125
mm por cuenta de la entrada en funcionamiento del Sistema Nacional de
Regalias que modifica la distribucién de las regalias, entre éstas las que
le corresponden a dicho Fondo.

En lo referente a los gastos se proyecta un incremento de 8,8% ($2.967
mm) debido principalmente a la variacion del rubro transferencias, que
aumenta 8,9% ($2.954 mm). Estos mayores pagos se concentran en el
ISS ($1.325 mm), en el Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio
(3932 mm) y en el Fopep ($311 mm). Estos incrementos se explican por el
crecimiento vegetativo de los pensionados (Cuadro 9.16), el incremento en
la mesada promedio y el mayor reconocimiento en el pago de pensiones.

Cuadro 9.16: Nimero de Pensionados

CONCEPTO 2011* 2012* Crec. (%) 2012/2011
Fopep 275.100 275.800 0,3
Magisterio 138.360 152.196 10,0
ISS 982.484 1.045.138 6,4

Fuente: Entidades.
9.2.2.2. Empresas del Nivel Nacional
Para 2012, se proyecta un deterioro en el balance de las empresas del

nivel nacional, al pasar de un superavit de $888 mm a uno de $631 mm
(Cuadro 9.17).
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Cuadro 9.17: Balance Fiscal Empresas del Nivel Nacional

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2011* 2012* 2011* 2012*
FAEP -153 -227 0,0 0,0
Eléctrico 261 241 0,0 0,0
Resto nacional 780 616 0,1 0,1

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

a) FAEP104

Como se muestra en el cuadro 9.18, se prevé que en 2012 el FAEP
exhiba un déficit de $227 mm, lo cual representa un deterioro de
$74 mm en el balance de esta entidad respecto al déficit esperado
para 2011, que es de $153 mm. Cabe destacar que a partir de 2011 el
balance total del FAEP es idéntico al balance de las regiones en dicho
fondo, pues el Gobierno Nacional terminé de desacumular los recursos
del antiguo ahorro de Ecopetrol en 2010. Como consecuencia de
ello, a partir de 2011 el resultado agregado del FAEP, sin contabilizar
los desahorros por motivo de la emergencia invernal, dependera
Unicamente del comportamiento de las variables que determinan el
monto de las regalias: la produccién, el precio, la tasa de cambio y el
canon promedio.

En el capitulo Il se explica por qué el balance esperado sin emergencia
del FAEP para 2011 es un superavit de $34 mm. Por otra parte, el
balance proyectado sin emergencia de dicho fondo para 2012 es un
déficit de $39 mm. El deterioro resultante del balance sin emergencia
entre 2011y 2012, que es de $74 mm, se explica por la confluencia de
dos hechos principales. En primer lugar, se asume un WTI'® promedio
de US$ 92/barril para ambos afios, lo cual llevaria a que, todo lo demés
constante, el balance de 2012 fuera idéntico al de 2011. Por otra parte,
se proyecta una reduccién de la produccion de los campos relevantes
para el FAEP de 15% en 2012 (como consecuencia de la declinacion
continua que se observa en dichos campos durante los Gltimos afios'®).
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Cuadro 9.18: Resultado Fiscal del FAEP

CONCEPTO

$ Miles de Millones
2011* 2012*

% PIB Crec. (%)
2011* 2012* 2012/2011

AHORRO/DESAHORRO (Flujo)

Gobierno Nacional (Art. 143, PND 2006-
2010)

Regiones -153 -227 0,0 0,0 -47,9

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

0 0 00 00 -

Como se puede concluir de lo anterior, el deterioro del balance total entre
2011y 2012 es igual al deterioro del balance sin emergencia entre esos
anos. Ello ocurre porque se estima que los desahorros del FAEP en 2012
como consecuencia de lo establecido en el Decreto 4831 de 2010, “por
el cual se destinan recursos para conjurar la crisis e impedir la extension
de los efectos causados por el fenédmeno de la Nifia”, y en el articulo 44
de la Ley 1430 de 2010, “por medio de la cual se dictan normas tributarias
de control y para la competitividad”, seran cerca de $187 mm, cifra igual
al desahorro proyectado por este concepto para 2011. Asi, el deterioro
del balance se debe estrictamente al comportamiento de las variables
estructurales —-mas especificamente, del precio y la produccién-.

b) Eléctrico

Se proyecta que en 2012 el sector eléctrico generard un superavit de
$241 mm, resultado de ingresos por $4.723 mm (0,7% del PIB) y gastos
por $4.482 mm (0,7% del PIB). El balance se mantiene como porcentaje
del PIB en relacién a lo proyectado para 2011.

Se espera que los ingresos del sector crezcan en términos nominales
3,2% ($145 mm), producto de mayores recursos por explotacion bruta.
Por su parte, los gastos creceran 3,8% ($165 mm), lo cual obedece
principalmente al incremento en los gastos por operaciéon comercial.

) Resto Nacional

Como se menciond al inicio de la seccidn, el sector de resto nacional
(compuesto porlos Establecimientos Publicos, el Fondo Nacional del Café,

Plan Financiero 2012

04 Segun la ley 209 de 1995,

en la que se cred y regla-
menté 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 basico es lo
que corresponde por ley a
cada entidad de acuerdo
con su participacion por-
centual en cada categoria
de entidades y partiendo
de la siguiente base de
ingresos por categorias
(Esta base es ajustada
cada afio con la inflacion
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, mu-
nicipios portuarios: USD
0,34 millones y departa-
mentos no productores
receptores: USD 0,22
millones. Estos ingresos
se calculan como el pro-
ducto entre el precio de
liquidacion de regalias y
los volumenes 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 ningun 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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5 Ver nota al pie 28 (Capitu-
lo II) para la definicién del
WTI.

% De hecho, la tasa anual
promedio de reduccion de
la produccion de los cam-
pos relevantes durante el
periodo 2003-2010 fue de
cerca de 15%.

la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), el Fondo de Estabilizacién
de Precios de los Combustibles (FEPC) y el Sector Publico no Modelado),
presentard un menor balance en 2012. En general, el sector pasaria de
un superavit de $780 mm (0,1% del PIB) a uno de $616 mm (0,1% del PIB)
(Cuadro 9.19).

Cuadro 9.19: Balance Fiscal resto nacional
CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2011* 2012* 2011* 2012*

Esta. Publicos 417 354 0,1 0,1
ANH -532 -478 -0,1 -0,1
FEPC 0 0 0,0 0,0
FNC 295 140 0,0 0,0
SPNM 600 600 0,1 0,1

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

A continuacion se presenta el detalle de los sectores que componen el
resto nacional:

° Establecimientos Publicos

La muestra de Establecimientos Publicos estd conformada por INVIAS,
INCO, Incoder, ICBF y SENA. Para 2012, se espera generar un superavit
de $354 mm, producto de ingresos por $10.323 mm (1,6% del PIB) y
gastos por $9.969 mm (1,5% del PIB). Este balance es inferior en $63 mm
al resultado proyectado para 2011 (Cuadro 9.20).

Se espera que losingresos del sector crezcan 6,2% ($600 mm), en respuesta
a mayores aportes de la nacion para la ejecucidon de los megaproyectos
de inversion del sector transporte, tanto en INCO como en INVIAS, y a

un crecimiento de 10,7% en ingresos tributarios (aportes parafiscales) del
SENA e ICBF.
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Cuadro 9.20: Balance Fiscal Establecimientos Publicos

CONCEPTO $ Miles de Millones

2011* 2012*

Ingresos Totales 9.723 10.323
Explotacién Bruta 0 0
Aportes del Gobierno Central 4.340 4.457
Funcionamiento 97 88
Inversion 4.242 4.369
Ingresos Tributarios 4116 4.555
Otros Ingresos 1.267 1.311
Rendimientos Financieros 241 253
Otros 1.027 1.058
Gastos Totales 9.306 9.969
Pagos Corrientes 2.731 2.970
Intereses Deuda Externa 0 3
Intereses Deuda Interna 0 0
Funcionamiento 2.731 2.967
Servicios Personales 244 315
Operacion Comercial 0 0
Transferencias 2.427 2.590
Gastos Generales y Otros 60 62
Pagos de Capital 6.575 6.999
Formacién Bruta de Capital Fijo ~ 6.575 6.999
Deuda Flotante 0 0

% PIB
2011* 2012*
1,6 1,6
0,0 0,0
0,7 0,7
0,0 0.0
0,7 0,7
0,7 0,7
0,2 0,2
0,0 0,0
0,2 0,2
1.5 1,5
0,5 0,5
0,0 0,0
0,0 0,0
0,5 0,5
0,0 0,0
0,0 0,0
0,4 0.4
0,0 0,0
1.1 1.1
1.1 1.1
0,0 0,0
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Crec. (%)
2012/2011
6,2
2,7
-9.7
3,0

10,7
3.4

5,2
3,0
71
8,7

8,6
29,2
6,7
3,0
6,5
6,5

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

El 2012 es el periodo para el cual se autorizé el mayor monto de recursos a
través de Vigencias Futuras (VF) para el sector transporte, al comprometer
aproximadamente el 23% de presupuesto de inversion. Los principales
proyectos, para los cuales se destind un gran porcentaje del presupuesto
de inversion del sector transporte, son: i) el Programa Estratégico de
Autopistas Fase | — PROESA |, el cual estd conformado por la Transversal
de las Américas, Autopista Bogota-Villavicencio y Autopista La Montafa,
y ii) la Concesién de Tercera Generacion —Ruta del Sol.
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De otro lado, se proyecta que en 2012 el SENA aumente la ejecucion de
sus proyectos de inversion en $172 mm, principalmente en el programa
de "Capacitaciéon Técnica no Profesional”. Por su parte, se espera que
el ICBF incremente la ejecucion de sus programas de asistencia a la
comunidad en $160 mm.

Es importante mencionar que en 2012 se realizard la modificacion de
la planta de personal del INCO, de esta manera los recursos que eran
girados a través de inversion para los contratistas pasaran a formar parte
de los gastos de funcionamiento.

o Agencia Nacional de Hidrocarburos

Se espera que la Agencia Nacional de Hidrocarburos presente en el
afio 2012 un déficit de $478 mm, como resultado de unos ingresos de
$8.022 mm (1,2% del PIB), y de unos gastos de $8.500 mm (1,3% del PIB).
Para analizar las causas de este déficit, resulta conveniente retomar la
explicacion de la actividad econdmica de la ANH que se presentd en el
capitulo II. En primer lugar, esta institucion se dedica a recaudar y girar
las regalias. Por otra parte, la ANH recibe ingresos por la venta de bienes
y servicios, y tiene gastos de funcionamiento e inversion. El resultado de
restar dichos gastos a los ingresos por la venta de bienes y servicios
da lugar a lo que se podria denominar el “balance operativo” de la
ANH. Por Ultimo, se debe tener en cuenta que la ANH le transfirid al
Gobierno Nacional en 2010y 2011 los excedentes financieros derivados
de balances operativos positivos en anos anteriores.

El déficit esperado de $478 mm para 2012 resulta de sumar un balance
operativo de $21 mm y una transferencia al Gobierno de $500 mm.
Asi, se espera que el resultado operativo de la ANH sea positivo en
2012, como ha ocurrido en la mayoria de los Ultimos afios; sin embargo,
se prevé que esta entidad le transferird al Gobierno parte de sus
excedentes financieros, y por esa razén se proyecta un balance total
deficitario.

° Fondo de Estabilizaciéon de Precios de los Combustibles (FEPC)
El balance del Fondo de Estabilizaciéon de Precios de los Combustibles

esperado para 2012 es de $0. Este balance coincide con el proyectado
para 2011 por una razdn clara: como se explico en el capitulo ll, se espera
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que el FEPC esté en equilibrio tanto en el corto como en el largo plazo
como consecuencia de su diseno mismo. Conceptualmente el balance
del Fondo debe ser cero porque ahorra en unos periodos para desahorrar
en otros.

Sino se realizaran los ajustes necesarios para que se generen diferenciales
favorables que compensen los diferenciales negativos, el FEPC deberia
incurrir en un déficit para pagar las posiciones netas negativas acumuladas.
En este caso, dicho Fondo podria recibir un crédito del Tesoro Nacional,
tal como quedd establecido en el articulo 101 del Plan Nacional de
Desarrollo 2010-2014.

° Fondo Nacional del Café (FNC)

Para el FNC se espera un superavit de $140 mm en 2012, producto de
ingresos por $2.195 mm (0,3% del PIB) y gastos por $2.055 mm (0,3% del
PIB). Este resultado implica un menor superavit de $155 mm, frente al
balance proyectado en 2011, de $295 mm.

Se prevé un incremento de los ingresos para 2012 de 7,6% ($154 mm),
consistente con mayores ventas de café por $142 mm. Los gastos
totales creceran 17,8%, que obedece a los mayores gastos de operacion
comercial (compras de café).

9.2.2.3. Empresas del Nivel Local

El sector empresas del nivel local estéa conformado por: Empresas Publicas
de Medellin (EPM), Empresas Municipales de Cali (EMCALI), Metro de
Medellin, Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogotad (EAAB) y
Empresa de Teléfonos de Bogoté (ETB). Como se observa en el Cuadro
9.21, para 2012 se proyecta un déficit de $610 mm, inferior en $14 mm
respecto a 2011 ($596 mm; 0,1% del PIB).

El balance proyectado para el sector responde, principalmente, al
deterioro de EPM, que en 2012 se espera generard un déficit de $711
mm, y el cual serd compensado parcialmente con la mejora de EMCALI,
EAAB y Metro.

El resultado de EPM obedece a que la empresa adelantard, a través del
grupo empresarial, la construccion, operacién y comercializacion del
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proyecto Pescadero-ltuango, para lo cual EPM capitalizara, entre 2011
y 2012, el proyecto para su ejecucion. Se espera que este desarrollo
hidroeléctrico genere 2.400 MW de energia a partir de 2018.

Cuadro 9.21: Balance Fiscal Empresas del Nivel Local

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2011* 2012* 2011* 2012*
[Empresas del nivel Local 596 610 01 01
EPM -463 -711 -0,1 -0,1
EMCALI -38 30 0,0 0,0
Resto Local -95 71 0,0 0,0
Metro 79 74 0,0 0,0
EAAB -124 40 0,0 0,0
ETB -50 -43 0,0 0,0

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

Por su parte para EMCALI se proyecta un superavit por $30 mm. Este
balance representara una mejora de $68 mm, frente al déficit para 2011,
de $38 mm. Se esperan que los ingresos aumenten en 8,1% ($123 mm),
explicados principalmente por mayores ingresos por venta de energia
($58 mm) y la prestacion de los servicios de acueducto y alcantarillado
($34 mm). Los gastos seran superiores en $45 mm, con una variacion de
3,5%, entre 2011 y 2012, de los cuales $11 mm corresponden a mayores
pagos por inversiones en el negocio de acueducto y alcantarillado y $21
mm a gastos generales y de operacién comercial en la generacién de
energia.

Para EAAB se proyecta un superéavit de $40 mm, producto de: i) mayores
ingresos por venta de servicios de inversién, y ii) menores gastos de
inversion, dado que en 2012 se finaliza la ejecucion de los Macroproyectos
2008-2012. Estos proyectos corresponden a la construccion, renovacion,
rehabilitacion o reposicion de redes de los sistemas troncales vy
secundarios de acueducto y alcantarillado; y a acciones de saneamiento
del Rio Bogota.

Por su parte, se espera que el resultado del Metro se deteriore $5 mm,
al generar un superéavit de $74 mm, producto de mayores egresos de
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operacion comercial. También se proyectan mayores ingresos por
explotacion bruta, dado el aumento en la cobertura del sistema.

En general, en los Ultimos anos las empresas del nivel local vienen
presentando un deterioro del resultado fiscal debido a una mayor
dindmica del gasto de inversion que, a pesar del buen desempeno de
sus ingresos, implica menores resultados en términos fiscales.

9.2.2.4. Regionales y Locales

A partir de 2012, en este sector se incluird el Fondo de Ahorro y
Estabilizacion (FAE) ', el cual se crea con el Sistema General de Regalias
(SGR), ademas de las entidades que tradicionalmente hacen parte del
Sector, como son los gobiernos municipales y departamentales, algunas
entidades descentralizadas del nivel regional, empresas regionales como
loterias y licoreras y el Fondo Nacional de Regalias (FNR).

Teniendo en cuenta lo anterior, para el Sector Regionales y Locales se
espera un superavit por $3.569 mm (0,5% del PIB), resultado de ingresos
por $61.558 mm (9,4% del PIB), gastos por $59.325 mm (9,1% del PIB) y un
superavit del FAE por $1.336 mm (0,2% del PIB).

Frente al resultado proyectado para 2011, sin incluir los recursos del FAE,
este superavit representa una mejora equivalente a 0,5% del PIB ($3.708
mm), al pasar de un déficit de 0,2% del PIB en 2011, a un superavit de
0,3% del PIB en 2012 (Cuadro 9.22).

Cuadro 9.22: Balance Fiscal de Regionales y Locales

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. (%)

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011
Ingresos totales** 58.773 61.558 9,7 9,4 4,7
Gastos totales** 60.248 59.325 10,0 9.1 -1,5

FAE (2) 0 1.336 0,0 0,2 -

*Cifras proyectadas.
**Datos modelados a partir del balance fiscal (medido por debajo de la linea) Banco de la Republica.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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7 Una explicacion detallada
del nuevo esquema se
encuentra en el Recuadro
2.B (Capitulo Il de este
documento).
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% Para efectos de segui-
miento, las regalias con
destino al FONPET se de-
ducen de los ingresos del
Sector Regionales y Loca-
les, ya que se incluiran en
los ingresos del Sector de
Seguridad Social.

Este resultado considera dos hechos importantes. En primer lugar, el
ciclo politico del presupuesto, segun el cual, durante el primer ano de
gobierno se observa una baja ejecucion, especialmente en los proyectos
de inversidén, mientras que en los afios siguientes, esta se acelera,
generando déficit durante el Ultimo afio de administracion.

Ensegundolugar, lareforma constitucional que crea el Sistema General de
Regalias (SGR), que operaré desde 2012, y que entre otras disposiciones,
ordena la liquidacién del FNR. Dado que la ley desarrollaré la reforma a
la Constitucion y establecera los detalles del nuevo sistema, se supone
inicialmente, que el FNR se liquida en 2012 y que los recursos se
destinaran a proyectos regionales, a atender necesidades generadas por
la emergencia invernal, y a cubrir obligaciones de vigencias anteriores, lo
cual implica un déficit proyectado para el FNR por $1.947 mm (0,3 % del
PIB) en ese ano.

Conbase enloanterior, en 2012, se proyecta un incremento de los ingresos
totales de 4,7% ($2.784 mm), de los cuales, $1.430 mm corresponden a
ingresos tributarios y $1.060 mm a transferencias del GNC.

En cuanto a los ingresos por regalias, se espera que una vez deducidos
del total proyectado en 2012 los recursos dirigidos al FONPET vy al FAE,
las regalias asciendan a 0,9% del PIB'®. Este valor incluye los siguientes
recursos: La participacién de las entidades territoriales productoras, el
Fondo de Desarrollo Regional, el Fondo de Compensacién Regional y el
Fondo de Ciencia y Tecnologia e Innovacion.

De otra parte, en 2012 se espera que los gastos, se reduzcan en
1,5%, pasando de representar 10,0% del PIB en 2011 a 9,1% del PIB
en 2012, explicado fundamentalmente por una desaceleracion en los
gastos de inversion, durante el primer ano de gobierno de alcaldes y
gobernadores.

De esta manera, los pagos por inversion registrarian una caida de 7,5%,
respecto del valor esperado en 2011, reduccién equivalente a 0,6% del
PIB. Esta caida en la inversion se presenta, no obstante el supuesto
de la liquidacién total del FNR en 2012, generando un déficit de
aproximadamente $1.947 mm (0,3% del PIB).
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Finalmente, se espera que el FAE, registre un superavit equivalente a 0,2%
del PIB, correspondiente al ahorro generado bajo el nuevo esquema de
reparticion de las regalias.

9.3. Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afno 2012 se proyecta un balance del Sector Publico Financiero
(SPF) de $435 mm (0,1% del PIB), el cual es inferior en $103 mm al esperado
para 2011 (Cuadro 9.23). Este balance es resultado del superavit por $665
mm del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) y un
déficit de $230 mm del Banco de la Republica (BR).

Cuadro 9.23: Balance Fiscal del Sector Pablico Financiero

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. (%)

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011
Banco de la Republica -59 -230 0,0 0,0 288,4
Fogafin 597 665 0,1 0,1 11,4

*Cifras proyectadas.

Fuente: Banco de la Republica, Fogafin y calculos MHCP.
9.3.1. Banco de la Republica

El déficit de caja que se proyecta para el BR en 2012 ($230 mm), es
resultado de ingresos por $733 mm (0,1% del PIB) y pagos por $962 mm
(0,1% del PIB). De esta forma, el balance se deteriorard en $171 mm en
comparacion con 2011 (Cuadro 9.24).

En los ingresos, se espera obtener menores rendimientos por el
portafolio de reservas internacionales, los TES de expansion monetaria
y por las operaciones de liquidez. En cuanto a los gastos, se proyecta
un leve incremento en la remuneraciéon a los depdsitos del Gobierno en
el BR, toda vez que se supone que el saldo se mantiene constante en
términos reales para 2012. Los gastos de personal y de funcionamiento
creceran 5,1% ($16 mm), al pasar de $302 mm a $318 mm. Finalmente, los
gastos de pensionados netos, que corresponde a los ingresos obtenidos
por los rendimientos del portafolio constituido con recursos del pasivo
pensional, y los gastos de mesadas pensionales, aportes a la seguridad
social y otros, pasarian de $172 mm a $174 mm.
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9% Para 2011 las cifras que
se presentan en esta sec-
cion difieren de las repor-
tadas por el Banco de la
Republica, toda vez que
corresponden a un calculo
realizado por el Ministerio
de Hacienda y Crédito Pu-
blico.

no Plazo 2011

Cuadro 9.24: Estado de Pérdidas y Ganancias Banco de la Republica

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. (%)

2011* 2012* 2011* 2012* 2012/2011
Ingresos Totales 846 733 0,1 0,1 -13,3
Intereses Recibidos 740 622 0,1 0,1 -15,9
Reservas Internacionales 482 343 0,1 0,1 -28,9
TES Expansién Monetaria 139 184 0,0 0,0 31,9
Operaciones de Liquidez 118 96 0,0 0,0 -19.1
Otros 0 0 0,0 0,0 -
Comisiones Recibidas 106 110 0,0 0,0 4,2
Gastos Totales 905 962 0,2 0,1 6,4
Intereses Pagados 430 471 0,1 0,1 9,4
Encaje y Depdsito en DTN 419 463 0,1 0,1 10,6
Operaciones de Contraccion 9 7 0,0 0,0 -18,4
Otros 2 0 0,0 0,0 -
Gastos de Personal y Funcionamiento 302 318 0,1 0,0 5,1
Gastos de Personal 224 236 0,0 0,0 5,0
Gastos de Funcionamiento 78 82 0,0 0,0 5,4
Gastos de Pensionados Netos 172 174 0,0 0,0 1,0

“Cifras proyectadas.
Fuente: 2011 calculos DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y 2012 Banco de la Republica.

9.3.2. Fogafin

Para el afo 2012 se proyecta un superavit de caja de $665 mm, superior
en $68 mm al esperado en 2011. Resultado de ingresos por $699 mm
(0,1% del PIB) y gastos por $34 mm (Cuadro 9.25). Se prevé que el balance
de la entidad no presentarad cambios significativos entre 2011 y 2012.

Los ingresos creceran 11,0%, en respuesta a un aumento en el recaudo
del seguro de depdsito, al pasar de $477 mm a $526 mm, que se mantiene
como proporciéon del PIB. Por el lado de gastos no se proyecta algin
cambio significativo, al crecer 3,4%.
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Cuadro 9.25: Flujo de Caja de Fogafin

CONCEPTO
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Plan Financiero 2012 R{&=Toi{[)S

Crec. (%)

2012/2011

Ingresos Totales
Ingresos Corrientes
Recaudo Seguro de Depdsito

Rescate de Seguros de Depésito
Pagados

Recaudo Prima Costo de la
Garantia

Otros Ingresos Corrientes
Ingresos de Capital

Otros Ingresos de Capital

Gastos Totales

Pagos Corrientes

Funcionamiento y Administracion

Devolucién Prima Seguro de

Deposito

Pago de Intereses

Otros

Bonos de Capitalizacion Banca
Pablica
Transferencias

Transferencias del Gobierno

$ Miles de
Millones
2011* 2012*
630 699
538 592
477 526
0 0
58 63
3 3
92 107
92 107
33 34
33 34
32 33
1 1
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

% PIB
2011* 2012*
0,1 0,1
0,1 0,1
0,1 0,1
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0.0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0.0
0,0 0,0
0,0 0,0

11,0
10,0
10,3

8,2

6,1
16,5
16,5

3.4

3.4

3.2

10,3

*Cifras proyectadas.

Fuente: Fogafin y calculos DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Capitulo X

10. COMPROMISOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
CON VIGENCIAS FUTURAS

Los compromisos de gasto que afectan los presupuestos amparados
mediante el mecanismo de Vigencias Futuras (VF) son producto
de autorizaciones previstas en las normas legales vigentes, que las
reconocen como indispensables para el logro de propdsitos estratégicos
relacionados con el desarrollo econémico y social del pais. Las VF
constituyen un instrumento de programacién presupuestal plurianual que
compromete espacios de gasto publico con anterioridad a la aprobacion
por el Congreso de la Republica de la ley anual de apropiaciones y
pre- asigna, por lo tanto, recursos publicos que, en su momento, deberén
destinarse con exclusividad a su financiacion.

Por lo anterior, resulta indispensable presentar en la revision del Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) el reporte de las autorizaciones de
gasto con cargo a vigencias futuras que permita dimensionar las
decisiones y la cuantia de las mismas frente al gasto publico futuro
posible, y se constituya en un mecanismo de informacién transparente
sobre el tema.

La ley de responsabilidad fiscal, ley 819 de 2003, dispuso la presentacién
obligatoria de informes trimestrales sobre las autorizaciones de vigencias
futuras. Adicionalmente, se considera importante que se presente este
reporte como parte del MFMP, el cual contiene un recuento sobre el
origen y base legal de las vigencias futuras en el pais; se presentan los
montos de VF autorizados para los préoximos afios, segun administraciones
de gobierno, y se mencionan los proyectos mas significativos por su
importancia estratégica nacional.
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10 E] Confis puede delegar
la autorizacién de cupos
de vigencias futuras en
la Direccion General del
Presupuesto Publico Na-
cional (DGPPN) y en las
Juntas Directivas de las
Empresas Industriales y
Comerciales del Estado
(EICE).

10.1. Origen y base legal

Una Vigencia Futura (VF) es una autorizacion 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 de 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 aprobacion del Confis. De este modo, las vigencias futuras respaldan la
realizacién de grandes proyectos de infraestructura, o de otros proyectos
econdmicos y sociales que se consideren estratégicos para el pafs, y cuyo
horizonte de financiamiento exceda el afio fiscal. Adicionalmente, se ha
definido como regla general que sélo se pueden autorizar VF en el marco
del periodo presidencial y, excepcionalmente, mas alla del mismo, cuando
cuenten con una declaratoria de importancia estratégica por parte del
Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social (Conpes).

La figura de 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 establecio
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 ejecucion (Plan de Inversiones Publicas), se comenzd a tratar el tema
de manera especifica. Una primera aproximacion se dio con la Ley 21
de 1992 (Ley Anual de Presupuesto), cuya aplicabilidad sélo cobijé la
vigencia fiscal de 1993 (del 1° de enero al 31 de diciembre).

Elarticulo 76 de estaley dispuso que cuando fuese necesario comprometer
recursos de varias vigencias fiscales se requeria 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,
expreso lo siguiente:
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“Hoy en dia con el avance técnico de la materia presupuestal, y al
incorporarse el principio de planeaciéon —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 logico 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 presenté 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 le
abrié paso a las denominadas vigencias futuras ordinarias, delegando su
aprobacién ala Direccion General del Presupuesto Nacional (dependencia
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico), de conformidad con lo
establecido en la nueva ley.

Como quiera que para la aprobacién de las vigencias futuras ordinarias
se requeria que se contara con apropiacién presupuestal en la vigencia
fiscal inicial, la Administracién presentd en 1994 un nuevo proyecto para
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 permitié introducir una nueva modalidad de vigencias futuras que
se denominarian excepcionales, para obras de infraestructura, energia,
comunicaciones, aeronautica, defensa y seguridad, asi como para las
garantias a las concesiones. Son excepcionales por no requerir de la
existencia de apropiacion en el afio de su aprobacion.

Con esta modificacién quedaron en firme los lineamientos basicos
que permitian contar con mecanismos reglamentados para financiar
iniciativas que superaran el afio 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 establecié 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
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vigencias fiscales futuras en el Presupuesto General de la Nacion (PGN),
siendo el principal de ellos, que el monto, el plazo y las condiciones
de las VF consulten las metas plurianuales del 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 9.1 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 econdémico y social
del pais fueron los principales factores que decidieron su escogencia,
teniendo en cuenta la restriccion 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 programacion 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'.

" Creado por el Decreto
4730 de 2005, reglamen-
tario del Estatuto Organi-
co de Presupuesto (EOP).

2 | a ley de responsabilidad
fiscal prevé que trimestral-
mente se le envie al Con-
greso de la Republica, un
informe con las autoriza-
ciones de VF excepciona-
les que autorice el Confis,
hecho que le da transpa-
rencia al mecanismo.
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Cuadro 10.1: Caracteristicas generales de las VF*

Articulo 10 de 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
ejecucién se inicie con presupuesto de la
vigencia en curso y el objeto del compromiso
se lleve a cabo en cada una de ellas.

El monto méaximo de VF, el plazo y las
condiciones de las mismas consulte las metas
plurianuales del MFMP.

Como minimo, de las VF que se soliciten se
debera contar con apropiacién del 15% en la
vigencia fiscal en las que estas sean autorizadas.

Cuando se trate de proyectos de inversion
nacional debera obtenerse el concepto previo
y favorable del DNP y del Ministerio del ramo.

La autorizacién no podra superar el respectivo
periodo de gobierno. Se exceptla inversion
que el Conpes previamente declare de
importancia  estratégica. Requerirda  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 érganos 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 autorizacion,
quien sea delegado por el Confis presentara un
informe trimestral a dicho Consejo sobre las
VF autorizadas en el trimestre inmediatamente
anterior.

*Elabor6 DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Articulo 11 de Ley 819 de 2003, modificatorio
del articulo 3° de la Ley 225 de 1995. Articulos
22y 23 del decreto 4730 de 2005.

En casos excepcionales para las obras de
infraestructura,  energia, = comunicaciones,
aerondutica, 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 consulte las metas
plurianuales del MFMP.

Sin apropiacién en el presupuesto del ano en
que se concede la autorizacion.

Inversiéon 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 econémicas
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
autorizacion del Confis. Estos contratos
se regirdn 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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3 Una vez autorizada la vi-

gencia futura por el Con-
fis o quien este delegue,
se realiza su registro en
el SIIF y la entidad pro-
cede de acuerdo con la
dindmica de contratacion
a realizar el registro de
compromisos. La informa-
cién aqui presentada es la
referida a los registros de
autorizaciones contenidos
en el SIIF a abril 30 de
2011.

de Mediano Plazo 2011

Compromisos de mediano y largo plazo con vigencias futuras

A continuacion se presenta un resumen sobre el valor, composicion y
aplicacion de las autorizaciones realizadas en materia de vigencias fiscales
futuras con efecto sobre los presupuestos de los préximos afios.

10.2  Cupos autorizados de vigencias futuras

El monto total de los cupos de VF autorizados para el periodo 2012-2027,
con corte a abril 30 de 2011, suma $24,2 billones (en pesos constantes de
2011), seguin los registros del Sistema Integrado de Informacion Financiera
(SIIF)"3. Este valor incluye cupos autorizados por varias administraciones
presidenciales desde el afio 1997.

Las obras de envergadura cuya ejecucion se esta garantizando mediante
el uso de las VF son estratégicas para el desarrollo econdmico y social
del pais. Su programacion es la materializacién de una politica de
Estado y no de un gobierno en particular, que toma decisiones en tales
asuntos.

Cuadro 10.2: Total cupos autorizados vigencias futuras
(Miles de millones de pesos constantes 2011)

Vigencias futuras - Préximas administraciones

Periodo

2012-2014 2015-2018 2019 - 2022 2023 - 2026 2027  Total

1. Autorizadas antes del 7 de agosto

L Autor 73 122 74 270
6}@‘:“23"'“ Administraciones 12027 5071 1583 983 27 19.690
3. Autorizadas Administracion 3767 6 3773
Santos C.

Fuente: DGPPN - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Autorizaciones a abril 30 de 2011

Del monto total de vigencias futuras autorizadas para ejecucién
de gastos a partir del 2012, $270 mm (1,1% del total), son cupos que
fueron autorizados en las administraciones de los presidentes Samper y
Pastrana, las cuales cubren hasta el ano 2020. Estos cupos deberan ser
ejecutados principalmente durante la actual y la siguiente administracion
presidencial.
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Por otra parte, $19,7 billones (83%) fueron cupos autorizados durante
las dos administraciones del presidente Uribe Vélez para el periodo
2012-2027, de los cuales se estima que $17,1 billones (86,8% de $20,1
billones), se ejecutarian durante esta y la préxima administracion
presidencial hasta 2018.

Los restantes $3,8 billones (15,9%), han sido autorizados por la actual
administracién para ser ejecutados principalmente en su periodo de
gobierno.

Gréfico 10.1: Total vigencias futuras Presupuesto General de la Nacién
($Miles de millones contantes de 2011 y % del PIB)
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Por otro lado, y como se muestra en el Gréfico 9.2, de los $23,7 billones,

el 88,8% ($21,1 billones) se ejecutarian durante el periodo 2012-2018, y el
restante 11,2% ($2,6 billones), lo seria entre los afos 2019 al 2027.

365 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011

Capitulo X Compromisos de mediano y largo plazo con vigencias futuras

Gréfico 10.2: Distribucién anual VF autorizadas PGN
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El monto total de los cupos de VF autorizados para el periodo 2012-2027,
con corte a abril 30 de 2011, suma $23,7 billones (en pesos constantes
de 2011), de los cuales sélo $2,6 billones corresponden a gastos de
funcionamiento. En este sentido, el 89,1% de los cupos autorizados son
para inversion y terminan en el ano 2027, mientras que los de gasto de
funcionamiento terminan en el afio 2024.

Grafico 10.3: VF autorizadas PGN
($Miles de millones de pesos constantes de 2011 y % del PIB)
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ® 366



Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011

Compromisos de mediano y largo plazo con vigencias futuras Capitulo X

10.3. Cupos autorizados y principales proyectos en gastos de
inversion

El monto total de los cupos de VF autorizados en gastos de inversion para
el periodo 2012 — 2027, con corte a abril 30 de 2011, suma $21,1 billones
(en pesos constantes de 2011). Un monto muy importante de recursos se
destinaréd a garantizar la financiacién de obras de infraestructura, dado
que: (i) por su naturaleza no pueden realizarse en una sola vigencia fiscal;
(i) 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 proximos anos.

El 91,5% de los cupos autorizados en inversion se concentran en los
sectores de Transporte y Hacienda; y el 82% de los mismos se ejecutara
en el periodo 2012-2016 (Cuadro 10.3).

Cuadro 10.3: Cupos autorizados de inversién por sectores
(Miles de millones de pesos constantes 2011)

Vigencias futuras

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018-2027 Total

Transporte 4.140 3.125 2.124 1.720 1.375 580 3.027 16.093
Hacienda 829 733 640 673 204 88 108 3.275
Otros 1.115 464 150 24 23 11 0 1.788

TOTAL SECTORES 6.085 4.322 2.915 2.418 1.603 679 3.135 21.157

*Corresponde a las autorizaciones al 30 de abril de 2011.
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los principales proyectos autorizados en los sectores Transporte y
Hacienda, incluyen la construccién, mejoramiento y pavimentacion de
infraestructura vial (2012-2027), entre los que sobresale la Autopista
Ruta del Sol, los sistemas integrados de transporte masivo y los sistemas
estratégicos de transporte publico de pasajeros, la Autopista Bogota-
Villavicencio, la Transversal de las Américas (sector 1), las Autopistas de la
Montanay los Corredores Arteriales Complementarios de Competitividad
(Cuadro 10.4).
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Cuadro 10.4: Principales proyectos de inversién
(Miles de millones de pesos constantes 2011)

Vigencias futuras

2015 2016 2017 2018-2027

Proyecto

Autopista Ruta del Sol
(1.071 km)

Sistemas Integrados y
Sistemas Estratégicos  gn5 797 414 645 175 57 3.003

de Transporte (SITM -
SETP) " (2.592 km)

1.116 743 969 887 851 296 2.436 7.298

Autopista Bogota-

T —— 395 380 368 339 262 133 1.876
Transversal de las

Américas (709 km) 540 466 1.006

Autopista de la

Montafa (1.251 km) 108 108 108 108 108 108 434 1.084
Corredores Arteriales
Complementarios de

Competitividad (1,572 2220892
km)

1.010

Contratos de
Concesion (2.276 km) 371 233 100 17 35 36 133 924

Construcciény 333 196 170 133 60 898
mantenimiento de vias

Seguridgd para la 347 89 1 438
prosperidad

Otros (438 km) 1.406 1.048 584 289 111 50 133 3.620

""Total km incluyen troncales, pre troncales, rutas alimentadoras y vias a intervenir.
*Corresponde a las autorizaciones al 30 de abril de 2011.
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, los sistemas integrados de transporte masivo y los sistemas
estratégicos de transporte publico de pasajeros incluyen, ademas del
Distrito Capital, a 11 capitales departamentales (Cuadro 10.5).
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Cuadro 10.5: Sistemas Integrados de Transporte Masivo y Sistemas Estratégicos
de Transporte Publico de Pasajeros -SITM y SETP*~
(Miles de millones de pesos constantes 2011)

Ciudad Vigencia futura

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Santa Fe de Bogota 289 289 289 289 73 1.231
Valle de Aburra 25 76 87 73 262
Pasto 35 36 45 68 22 206
Santa Marta 35 36 45 68 22 205
Cali 204 204
Valledupar 16 56 11 27 2 57 169
Popayan 27 27 34 52 20 159
Monteria 24 81 25 17 11 159
Armenia 20 20 26 39 17 123
Sincelejo 15 52 16 11 7 102
Bucaramanga 22 33 36 91
Barranquilla 92 92

*Corresponde a las autorizaciones al 30 de abril de 2011
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

10.4  Cupos autorizados administraciéon Santos

A 30 de abril de 2011, la administracion Santos autorizd cupos de
vigencias futuras en el PGN para el periodo 2012 a 2016 por un valor total
de $3,8 billones (en pesos constantes de 2011), de los cuales $2,5 billones
corresponden a gastos de funcionamiento y $1,3 billones a gastos de
inversion. En este sentido, el 34,2% de los cupos autorizados son para
inversiéon y terminan en el afio 2016.

Los principales programas autorizados, incluyen la capacitacion de
recursos humanos para la investigacion en Colciencias, la reparacién y el
mantenimiento de unidades marinas-submarinas y aéreas de las fuerzas
armadas, el programa ampliado de inmunizacién a nivel nacional y la
construccion de la carretera Animas — Nuqui - Tribuga en el departamento
del Chocé.
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Cuadro 10.6: Cupos de vigencias futuras autorizados Administracién Santos
(Miles de millones de pesos constantes 2011)

Concepto
2012
GASTOS DE 1786
FUNCIONAMIENTO ’
Segurid_ad para la 1.026
prosperidad
Alimentacién para internos 330
Cuota organismos
) . 69
internacionales
Seguridad Social en Salud 115
Otros 246
GASTOS DE INVERSION 804
Segurid.ad para la 344
prosperidad
Capacitacion de recursos
h 42
umanos
Asistencia a la nifiez y la 50
familia - Otros
Seguridad para el Congreso
; 39
Nacional
Mejoramiento servicio de
86
salud
Construccion y
T . 45
mantenimiento de vias
Otros 236

2013

600

98
166
96

116
124
292

85

44

34

38

0

23
107

Vigencia futura

2014

152

27

86

39
132

45

19

21

0

19
48

2015

4

2016

2

Total

2.538

1.151
496
251

232
409
1.235

429

132

103

98

86

87
398

Fuente: Direccién General del Presupuesto Publico Nacional, (DGPPN).

Autorizaciones a abril 30 de 2011.
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