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

Conlaaprobaciéonen 2011y 2012 delaLey dereglafiscal (Ley 1473 de 2011)
y el Acto Legislativo de regalias (AL 5 de 2011) y la Ley que lo reglamenta
(Ley 1530 de 2012), apoyados en el Acto legislativo de sostenibilidad
fiscal (AL 3 de 2011), se complementa la legislacion existente hasta ese
momento, que aplica sobre las finanzas del sector publico consolidado
y de gobiernos subnacionales, como son la Ley 358 de 1997 y la Ley
617 de 2000. Este conjunto de leyes constituye un nuevo marco fiscal
institucional a ser tenido en cuenta para el disefio de la politica fiscal de
mediano plazo.

El proceso de fortalecimiento de la institucionalidad fiscal que ha vivido
Colombia en los ultimos doce afos, le ha permitido preparar la economia
para enfrentar choques adversos. Los fundamentales de estabilidad
macroecondmica se han fortalecido sobre las bases de la coherencia en
el manejo econdmico del pais, basado en la coordinacion de la politica
monetaria y la fiscal, apoyadas en la solidez del sistema financiero y en un
régimen de tasa de cambio flexible.

Con base en los principios y los lineamientos de las nuevas leyes, la
estrategia fiscal de mediano plazo que se presenta en este documento
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para los préximos diez afios, permitira llevar el balance del Sector Publico
Consolidado (SPC) de un déficitde 1,2% del PIB en el 2012, auno de 0,7%
del PIB en 2014 y a un superavit de 0,6% del PIB en el 2023. Estos valores
son consistentes con balances primarios superiores al 2,0% del PIB. Desde
el afio 2011, con un valor equivalente a 1,1% del PIB, Colombia volvié a
generar balance superavitario para este nivel de agregacién del sector
publico. La mejora en el balance del SPC va acompafada del hecho
de que el gobierno y las regiones ahorran una parte de los ingresos
extraordinarios del petréleo y la mineria.

De esta forma, el déficit proyectado del Gobierno Nacional Central (GNC)
para el 2012 es de 2,4% del PIB, y mantendré una senda descendente en
cumplimiento de la regla fiscal, que le permitiré llegar a 2,1% en 2014 y, a
0,7% del PIB en el 2023. Para 2013, se propone una meta de déficit fiscal
del consolidado del Sector publico de 1,0% del PIB y para el Gobierno
Nacional Central de 2,2% del PIB.

Estos menores niveles de déficit llevaran la Deuda Neta de Activos
Financieros del Sector Publico No Financiero, desde 26,4% del PIB en el
ano 2012 al 13% del PIB en el 2020 y podria alcanzar cerca del 7,0% del
PIB en el ano 2023. Al mismo tiempo la deuda neta del Gobierno Central,
descenderia en cerca de 10 puntos del PIB, al pasar de niveles cercanos
al 35% en 2012, al 25% en el 2023. En 2013, los niveles de endeudamiento
neto serian cercanos al 34% para el GNC y del 25% para el consolidado.

Es muy importante destacar que las metas aqui presentadas son inferiores
a las planteadas un afio atrés, por cuenta principalmente de que en
2011 el desemperio fiscal del Gobierno central fue mucho mejor de lo
esperado. En efecto, en 2011 los ingresos fiscales de la Nacién fueron
superiores a los proyectados, como resultado principalmente de los
efectos de la reforma tributaria de 2010, el mayor crecimiento econémico,
la reforma arancelaria y la buena gestion de fiscalizacion por parte de la
DIAN. En razén a que, en cumplimiento de lo estipulado por la regla
fiscal, el Gobierno central no transfirié dichos excedentes al gasto, su
balance fiscal fue entonces inferior en 1,1 puntos del PIB respecto a lo
proyectado en el MFMP de 2011. Este hecho se ve asi mismo reflejado en
una senda esperada del déficit en los afios subsiguientes mas baja que la
presentada en el MFMP 2011, y por tanto, en unos niveles mas bajos de
endeudamiento neto. Por ejemplo, mientras hace un ano se esperaba
que la deuda neta del SPNF fuera de 14,2% del PIB en el afo 2020, las
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proyecciones actuales arrojan unos niveles de endeudamiento neto de
12,7% del PIB.

También es importante destacar que el ajuste en las finanzas publicas
del Gobierno Nacional Central se ha logrado, no sdlo, a través de los
esfuerzos por aumentar los ingresos, gracias a la aplicacién de diferentes
reformas y a la labor de gestién vy fiscalizacion adoptada recientemente
por la DIAN, sino también por un crecimiento controlado de los gastos. En
los Ultimos afios, desde 2002 hasta 2011, el gasto publico (excluyendo las
transferencias del ISS), crecié alrededor de 5% en términos reales, en linea
con el crecimiento del PIB y del crecimiento potencial de la economia. Por
su parte, entre 2010 y 2011 el crecimiento real del gasto no ha superado
el 6%, adn cuando hubo que atender fendmenos inesperados como la
ola invernal.

Ademéas de los proyectos legislativos, la proyeccién fiscal esta
respaldada en el buen desempefo de la economia, 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. Es
importante resaltar que una de las implicaciones macroeconémicas mas
importantes, resultante de aplicar las medidas recientes, es el notorio
aumento esperado en la tasa de ahorro publico, que en términos del
PIB pasaria de 2,5% en 2010 a niveles que superan el 6% en el 2023.
Con esto, la tasa de ahorro de todo el pais podria llegar al 29% del PIB
desde un nivel proyectado de 21% del PIB en el 2010. Por su parte, la tasa
de inversion del pais podria superar el 30% del PIB y estaria entonces
liderada por la dindmica del sector privado.

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 llevadas a cabo en los Ultimos
meses, la economia eleve su crecimiento potencial a tasas cercanas, e
incluso superiores, al 6%. De hecho, se ha trabajado en el disefio de una
reforma tributaria que cumpla con los criterios de equidad, competitividad
y apoyo al crecimiento. No cabe duda de que el crecimiento es la
principal fuente de recaudo, de tal forma que lo mejor que puede hacer
un gobierno para incrementar sus ingresos tributarios es potenciar al
maximo el crecimiento sostenible de la economia.
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En 2012 la economia colombiana viene creciendo conforme a lo previsto
gracias a las politicas adoptadas por el Gobierno, al impulso de las
locomotoras y al buen desempefio de nuestros socios comerciales.
Las actividades asociadas con el comercio, la industria, la mineria y los
servicios fueron los motores de crecimiento en 2011 y han conservado
su dinamismo en lo corrido del afio. Al mismo tiempo, las encuestas de
expectativasregistran un alto nivel de confianza por parte de consumidores
y productores.

Las exportaciones totales crecen a tasas del 21,5% anual en el primer
trimestre del afio y las industriales al 7,4%, gracias a la diversificacion
de mercados lograda por los productores. Se destaca, ademas, que se
ha producido un importante proceso de recuperacion de las relaciones
comerciales y de los niveles de ventas a Venezuela, que de continuar
con la tendencia de los Ultimos meses podrian alcanzar un nivel de
US$3.000 millones, con un crecimiento anual de mas del 70%. También
es de esperar un efecto favorable sobre nuestras ventas externas por la
entrada en vigencia del tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y
préximamente con la Unién Europea.

Por otra parte, la inversiéon se encuentra en niveles cercanos al 28% del
PIB, lo cual ha sido posible gracias a las politicas adoptadas, al buen
momento de la construccion de vivienday a las acciones de modernizacién
de la industria y el comercio. La demanda de los hogares y la confianza
de los consumidores han sido un soporte importante para el crecimiento
de la economia. Es de esperar que se sostenga en los proximos meses
gracias a que el empleo viene creciendo y a que no se han presentado
restricciones al financiamiento. En todo caso esperamos moderacién
de los hogares a la hora de endeudarse, en respuesta a las medidas de
estabilizacion de la economia adoptadas por el Banco de la Republica y
por el Gobierno.

La demanda publica tendra un buen crecimiento por cuenta de la mejor
ejecucion de la inversion publica, gracias a los ajustes institucionales
que se han implementado y a los acuerdos alcanzados con algunos
concesionarios para reanudar obras que estuvieron paralizadas.

No obstante, y a pesar de las fortalezas mencionadas, la economia

colombiana no esta exenta de sufrir directa o indirectamente los efectos
de choques adversos, en particular el que podria derivarse de una crisis
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més profunda en la Zona del Euro y la desaceleracién del crecimiento de
la economia de China e India. Si bien los efectos de una desaceleracién
de la economia mundial sobre la economia colombiana pueden venir por
diversos canales (el del acceso al crédito, el comercial y, por los precios
de las materias primas que exportamos), debemos tener presente que
el pais se encuentra en una buena posicidén gracias a la adopcién de
medidas macroprudenciales adoptadas en el pasado, ala coherencia en el
manejo de su politica econdémica y al manejo responsable de sus finanzas
publicas. Asi quedd demostrado en la crisis de 2008 y més recientemente
en el 2011, cuando en medio de la crisis externa la economia crecid cerca
del 6% mientras el mundo desarrollado se desaceleraba.

Del balance de todos los factores positivos y negativos, se deriva que
la economia colombiana podria crecer alrededor del 4,8% en 2012. En
todo caso, para garantizar que ello se cumpla y contrarrestar los efectos
adicionales del choque adverso, el Gobierno Nacional ha adoptado una
serie de medidas en el frente de la politica fiscal sin comprometer la
sostenibilidad fiscal. En efecto, se han venido desarrollando programas
de gastos de inversién contraciclicos, que integralmente constituirdn
nuestro plan de choque. De esta forma, se han integrado los esfuerzos
de la Naciodn, el sector privado, las empresas del Estado, las entidades
territoriales y los recursos del sistema general de regalias. Esta integracion
de esfuerzos nos permite sefalar que haremos inversiones conjuntas por
cerca de $80 billones en el presente afio, de los cuales el sector privado
concurre con una cifra cercana a los $58 billones, la Nacion con $15,4
billones, las Entidades Territoriales con $4,6 billones, el Sistema General
de Regalias con $1,6 billones y las Empresas Industriales y Comerciales
del Estado con $0,2 billones.

Este documento consta de diez capitulos. El capitulo | presenta el balance
de los resultados macroecondmicos en el afio 2011y las expectativas para
el 2012. En el capitulo Il se comparan los resultados fiscales de 2011 frente
a larevision del Plan Financiero 2012. En el lll se analizan los resultados de
las actividades cuasifiscales en 2011. La estimacién del costo fiscal de las
exenciones, deducciones o descuentos tributarios a que hubo lugar en
2011 se muestra en el capitulo IV. En el V, se cuantifica el costo fiscal de
las leyes sancionadas en la vigencia anterior. En el capitulo VI se estima
el valor de los pasivos contingentes identificados como fuentes de riesgo
fiscal parala Nacién. El capitulo VIl contiene el programa macroeconémico
plurianual utilizado para definir las metas fiscales en el corto y el mediano
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plazo. La estrategia fiscal y la meta de superéavit primario para el Sector
Publico No Financiero en el mediano plazo se encuentran definidas en
el capitulo VIII. El capitulo IX presenta la cuantificaciéon de las vigencias
futuras incluidas en el escenario fiscal de mediano plazo, y por Ultimo, en
el capitulo X se expone el Plan Financiero 2013.

Se incluyen igualmente a lo largo del documento, ocho recuadros que en
su orden hacen referencia a: i) la crisis en Europa, ii) las operaciones de
cobertura del Fondo Nacional del Café, iii) el resultado fiscal de regionales
y locales, iv) los resultados fiscales de Ecopetrol e Isagén, v) algunos
aspectos sobre el funcionamiento del sistema general de regalias, vi) los
desafios para lograr la inclusién financiera, vii) la Reforma Tributaria de
2012, y viii) la implementacion de la Regla Fiscal.
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1. BALANCE MACROECONOMICO 2011 Y
PERSPECTIVAS PARA 2012

En 2012 la economia colombiana viene creciendo conforme a lo previsto,
gracias a las politicas adoptadas por el Gobierno, al impulso de las
locomotoras y al buen desempefio de nuestros socios comerciales. Las
actividades asociadas con el comercio, la industria, la mineria y los servicios,
fueron los motores de crecimiento en 2011 y han conservado su dinamismo
en lo corrido del afio. Al mismo tiempo, las encuestas de expectativas
registran un alto nivel de confianza por parte de consumidores y productores.

Las exportaciones totales crecen a tasas del 21,5% anual en el primer
trimestre del afio y las industriales al 7,4%, gracias a la diversificacion de
mercados lograda por el aparato productivo colombiano. Se destaca
ademés que se ha producido un importante proceso de recuperacién de
las relaciones comerciales y de los niveles de ventas a Venezuela, que de
continuar con la tendencia de los Ultimos meses podrian alcanzar un nivel
de US$3.000 millones, con un crecimiento anual de méas del 70%. También
es de esperar un efecto favorable sobre nuestras ventas externas por la
entrada en vigencia del tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y
proximamente con la Unidn Europea. El propésito de dichos acuerdos es
generar mayor bienestar al consumidory mayor eficiencia a los productores.

Por otra parte, la inversion se encuentra en niveles cercanos al 28% del PIB,
lo cual ha sido posible gracias a las politicas adoptadas, al buen momento
de la construccion de vivienda y a las acciones de modernizacion de la
industria y el comercio. Este aumento en la inversién también ha sido
apoyado por el creciente flujo de Inversion Extranjera Directa, que en lo
corrido del afo va en US$7.000 millones, superioren US$1.600 millones a la
misma fecha del ano anterior. Estos flujos de IED y el abaratamiento de los
bienes de capital por cuenta de la reduccién de aranceles y la apreciacion
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de nuestra moneda, ha permitido financiar mayores inversiones en los
sectores de mineria, en la industria, el comercio y en el sector servicios.

La demanda de los hogares y la confianza de los consumidores han sido
importantes para el crecimiento de la economia en 2011y en lo corrido de
2012. Es de esperar que se sostenga en los proximos meses gracias a que
el empleo viene creciendo y a que no se han presentado restricciones al
financiamiento. Sin embargo, se espera una moderacién de los hogares
a la hora de endeudarse, en respuesta a las medidas de estabilizacion de
la economia adoptadas por el Banco de la Republica.

La demanda publica tendra un mayor crecimiento por cuenta de la mejor
ejecucién de la inversidon publica gracias a los ajustes institucionales
que se han implementado y a los acuerdos alcanzados con algunos
concesionarios para reiniciar obras que estuvieron paralizadas.

No obstante y a pesar de las fortalezas mencionadas, la economia
Colombiana no esta exenta de sufrir directa o indirectamente los efectos
de choques adversos, en particular, el que podria derivarse de una crisis
més profunda en la Zona del Euro y la desaceleracion del crecimiento de
la economia de China e India.

Los efectos de una desaceleracién de la economia mundial sobre
la economia Colombiana pueden venir por diversos canales: el del
acceso al crédito, el comercial y, por los precios de las materias primas
que exportamos. El pais se encuentra en una buena posicién, y ello lo
demostré en la crisis de 2008 y mas recientemente en el 2011, cuando
en medio de la crisis externa crecimos cerca del 6% mientras el mundo
desarrollado se desaceleraba. Su nivel de reservas internacionales es
del orden de los US$33.000 millones, una linea de crédito contingente
por US$6.000 millones otorgada por el FMI solo a paises con buena
perspectiva econdmica.

Del balance de todos los factores positivos y negativos, se deriva que
la economia colombiana podria crecer alrededor del 5% en 2012. En
todo caso, para garantizar que ello se cumpla y contrarrestar los efectos
adicionales del choque adverso, el Gobierno Nacional ha adoptado una
serie de medidas en el frente de la politica fiscal sin comprometer la
sostenibilidad fiscal.

En materia de presupuesto y gasto publico, se cuenta con un importante
nivel de recursos dentro del presupuesto que permite garantizar niveles
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apropiados de gasto para enfrentar los posibles efectos de la situacién
externa. El presupuesto general de la Nacion pasdé de $151,3 billones
en el ano 2011 a $165,3 billones en el 2012, lo que se traduce en un
incremento del 9,3%; dentro del cual la inversion publica pasé de $32,9
billones a $36,8 billones, es decir, que registré un crecimiento del 12%,
mientras que el crecimiento nominal esperado de la economia es de
7,8%. Esta, ademas de ser una cifra importante por si misma, permitira
jalonar mayores proyectos de inversion privada. Lo més importante es
que a pesar de esto, se redujo el déficit fiscal del sector piblico, de $17
billones en 2010 a cerca de $9 billones en 2012.

El Gobierno nacional se ha comprometido en acelerar la ejecucion del
gasto publico de todas las entidades que hacen parte del presupuesto
general de la Nacién, buscando superar los niveles histéricos de ejecucion
por encima del 95%. Para esto se han implementado acuerdos de gestién
de desempeno con las diferentes entidades del gobierno a fin de tener
unas metas precisas de ejecucion con cada uno de los responsables de
los recursos publicos, de acuerdo a las metas misionales y los programas
del Plan Nacional de Desarrollo.

Con este marco de referencia, en este capitulo se expone el desempefio
de las variables de mayor relevancia para la economia colombiana
durante el 2011, asi como las perspectivas para el 2012 que sirven de
base para la proyeccién fiscal. El capitulo consta de las siguientes ocho
partes: (i) contexto macroeconémico internacional, (i) coyuntura de la
actividad econdémica local, (iii) proyeccién del PIB para 2012, (iv) mercado
laboral, (v) inflacién y politica monetaria, (vi) sector externo, (vii) balance
macroecondémico y (viii) mercados financieros.

1.1 Contexto macroeconémico

Las economias de la regién previsiblemente tendrdn en 2012 una
moderacién en su tasa de crecimiento frente a lo registrado en 2011, un
periodo que se vio positivamente influenciado por el auge en los precios
de los bienes basicos. Se espera que dicho crecimiento siga siendo, no
obstante, mejor al que exhiben los paises desarrollados y con perspectivas
de mayor estabilidad macroecondmica.

En efecto, las expectativas de crecimiento mundial, se han estado
revisando sistematicamente a la baja, en razén a la gravedad de la crisis
de la Zona Euro (ZE) y al lento retorno de la confianza industrial y de
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consumo en Europa y Estados Unidos. En la ZE, ademés, el efecto de
las medidas fiscales en el desempeno de las economias apenas se esté
viendo en 2012, y no impactaron de manera significativa el escenario de
crecimiento a lo largo de 2011. De esta manera, por ejemplo, el FMI ha
ido revisando sus proyecciones de crecimiento mundial a niveles cada
vez mas bajos. Para 2012 el crecimiento mundial esperado pasé de 4,1%
en lo proyectado en el ejercicio de abril de 2011, a 3,5% en el ejercicio
de abril de 2012 (Panel A del Gréfico 1.1). Entre tanto, la proyeccion para
las economias emergentes, situada en ejercicios pasados por encima del
6%, se ubicd en 5,7% en marzo de 2012 (Panel B del Gréfico 1.1).

Grafico 1.1: Revision de prondsticos de crecimiento econémico
Panel A. Mundial
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Cuando se observa la trayectoria de las estimaciones de crecimiento por
paises se destacan dos elementos de relevancia: en primer lugar, que
la nueva informacién con que se han alimentado los prondsticos no ha
afectado significativamente los ejercicios, lo que es indicativo de un
periodo de relativa estabilidad de estas economias, y en segundo lugar,
que en 2013 los paises latinoamericanos lograran mantener el ritmo de
crecimiento de 2012 (Gréfico 1.2). Esta situacién contrasta en gran medida
con la percibida en los paises de la ZE, particularmente en paises como
Grecia, Espanfia e Italia, cuyas revisiones, efectuadas en abril de 2012, los
condujeron a escenarios de recesion para 2012 y 2013 (Gréfico 1.3).

En América Latina, sin embargo, si bien el crecimiento esperado para
2012 ha mejorado con los nuevos prondsticos, las expectativas son
relativamente inferiores con respecto al 2013, de forma que la regién
podra llegar a una cifra cercana a 4,5%.

Grafico 1.2: Trayectoria de los prondsticos de crecimiento
(de abril) para América Latina
(2012-2013)
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Grafico 1.3: Trayectoria de los prondsticos de crecimiento
(de abril) para la Zona Euro (2012-2013)
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En este contexto, América Latina se perfila cada vez mas como un receptor
de inversién mundial. Ello lo confirma la tendencia de las calificaciones de
riesgo en la Regidn.

A diferencia de lo que sucede con las economias europeas, las economias
latinoamericanas han conservado —o han alcanzado, como en el caso
colombiano- el grado de inversién en la calificacién de sus deudas de
largo plazo, lo que confirma que presumiblemente habrd un panorama
cada vez mas favorable en el acceso a los recursos de inversion (Graficos
1.4y 1.5).

Todo lo anterior, se ha traducido a su vez, en una tasa de ahorro y de
inversién favorable para el crecimiento de largo plazo de las economias.
En efecto, en 2011, y de acuerdo con datos del FMI, los paises de América
Latina y el Caribe alcanzaron una tasa de inversion cercana a 23% del
PIB, casi 3 puntos porcentuales (pp) por encima de la registrada en el
ano 2000 (Grafico 1.6). Este resultado contrasta con el de las economias
avanzadas y de la Zona Euro, que actualmente exhiben tasas de 19% del
PIB, que resultan inferiores a las de comienzos de la década anterior.
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Graéfico 1.4: Evolucién de la calificacién de la deuda a largo plazo — América Latina
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Grafico 1.5: Evolucién de la calificacién de la deuda a largo plazo — Zona Euro
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Gréfico 1.6: Evolucién de las tasas de inversién (porcentaje del PIB)
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1.2 Colombia, actividad econémica

Tal como se ha planteado, el 2011 fue un afo &lgido para la economia
mundial. Las economias avanzadas se desaceleraron, y la economia
mundial estd en expectativa de lo que viene en los proximos afos. No
obstante, para Colombia el 2011 fue un afo de bastantes logros, que
muestra su fortaleza en medio de la incertidumbre.

Luego de la crisis internacional de 2008, la economia colombiana se ha
venido reactivando. El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en
2009 y 2010 fue 1,7% y 4,0% en cada afio respectivamente, mientras que
en 2011, alcanzd un crecimiento de 5,9%. Con esto, Colombia demostrd
ser una de las economias del mundo mas dindmicas desde el estallido de
la crisis econdmica. Se espera que en 2012, este dinamismo se mantenga,
y el crecimiento de la produccién sea 4,8% (Gréfico 1.7).
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Graéfico 1.7: indice del PIB para Colombia y los principales grupos econémicos
mundiales (2008=100)
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Fuente: LatinFocus Consensus Forecast y FMI. Calculos DGPM.
1.2.1  PIB por componentes de demanda

En Colombia, la dindmica de 2011 evidencié la consolidacién del
crecimiento econdmico que habia comenzando medio afio atrds. La
mayor demanda interna y el buen comportamiento de las exportaciones
contribuyé a la dindmica de la actividad econdémica. De esta forma el
crecimiento observado de 5,9% se ubicé por encima al que se proyectaba
en el Marco Fiscal de 2011 (5,0%).

Por el lado de la demanda, el crecimiento econémico fue explicado
principalmente por el consumoy la inversién. El consumo final crecié 5,8%
(Cuadro 1.1), impulsado por el gasto agregado de los hogares (9,7%)
y del Gobierno (3,7%). La reducciéon del desempleo, el buen ambiente
econdémico y las bajas tasas de interés permitieron que el costo del
crédito de consumo se redujera y los hogares aumentaran su capacidad
de compra, situacidon que se observé en todo lo corrido del afio.
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Cuadro 1.1: Crecimiento real del PIB 2011/2010 por componentes de demanda

Crecimiento anual Partici- Contribu-

CONCEFTO 11-11 11-11 1V-11 2011 pacién cion (pp)
PIB 5,0 5,1 7,5 6,1 59 100,0 5,9
Importaciones totales 21,1 24,7 20,3 20,1 21,5 22,8 4,9
Consumo final 5,0 6,8 59 5,5 5,8 82,2 4,8
Hogares' 5,5 7,8 6,7 6,1 6,5 65,7 4,3
Gobierno 2,4 2,6 2,6 3,0 2,6 16,6 04

Formacién brutade 1,4 183 224 124 172 245 @ 42
capital

Demanda final interna 7.9 9.7 9.8 7.9 8,8 106,7 9,4
Exportaciones totales 10,1 76 123 158 11,4 161 1,8

"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.

El crecimiento en 2011 fue liderado por el mayor dinamismo de la
demanda privada. En este sentido el consumo de los hogares presentd
un incremento de 6,5%, y contribuyd con 4,3 pp al crecimiento total. Los
otros componentes que aportaron al crecimiento fueron la inversion
total que crecié 17,2% vy aporté 4,2 pp. De otra parte, las exportaciones
crecieron 11,4% y contribuyeron con 1,8 pp (Cuadro 1.1).

El crecimiento de las exportaciones totales fue consistente con una buena
dindmica del contexto externo para nuestros productos de exportacion, en
especial para las ventas externas asociadas con el sector minero (Gréfico
1.8). Un hecho a destacar es que los empresarios pudieron encontrar
mercados alternos al Venezolano, ya que las exportaciones en délares a
otros paises de América latina crecieron 20% asi como en Asia (21,9%). De
otra parte, las relaciones econémicas y comerciales con Venezuela se han
recuperado paulatinamente lo que se espera contribuya positivamente
con la dindmica de las exportaciones en 2012.

La demanda interna contribuyd positivamente al crecimiento, al pasar de
una variacion anual de 5,6% en 2010 a 8,8% en 2011, como se menciond
anteriormente gracias al crecimiento del consumo de los hogares y
de la inversion privada. De hecho, el consumo de los hogares registrd
incremento de 6,5%, cuando en 2010 habia crecido un 5,0%. De igual
forma, la inversién total en 2011 crecid un 17,2%, mientras que en 2010

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 36



Balance Macroeconémico 2011 y Perspectivas para 2012

Marco Fiscal

de Mediano Plazo 2012

Capitulo |

lo habia hecho un 7,3% colocando la tasa de inversion en 27,1% del
PIB, el més alto en la historia (Gréafico 1.9). Este dinamismo se explicd
principalmente por el incremento de la demanda del sector privado, que
se reflejé en el crecimiento de la inversion fija (Grafico 1.10).
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Grafico 1.8: Exportaciones Totales (nivel y crecimiento)
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Fuente: DANE y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Gréfico 1.9: Tasa de Inversién
(% del PIB)
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Gréfico 1.10: Crecimiento real de la inversién fija
y de la inversién en obras civiles
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Fuentes: DANE y calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Es importante destacar, que la inversion en obras civiles presentd una
recuperacion en el segundo semestre del afio 2011, debido en gran parte
a que los grandes proyectos de transporte de las grandes ciudades como
Bogot3, recobraron su dindmica.

Por otra parte, las importaciones presentaron un crecimiento anual de
21,5% frente a 10,5% en 2010 (Gréfico 1.11). Este comportamiento se
explicd, por una parte por la expansién en la compra de bienes durables
por parte de los hogares (en especial vehiculos que en 2011 superaron
las 300.000 unidades), y por otra, por la dinamica de las importaciones de
bienes de capital para la industria (crecimiento de 26,4%) asociada con la
mayor inversion en la economia del sector privado (Gréafico 1.12).
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Gréfico 1.11: 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.

Gréfico 1.12: Importaciones de bienes de capital para la industria (nivel y crecimiento)
(US$ Millones)
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Fuente: DANE vy calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
En lo corrido de 2012 la demanda interna ha mantenido la dindmica

observada en el afio anterior. La informacién disponible muestra que las
expectativasy la confianza de los agentes econdémicos contindian en niveles
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altos, a pesar del impacto de la Gltima olainvernal y de la incertidumbre con
la crisis fiscal en Europa. Aunque continla el bajo crecimiento en Estados
Unidos y Europa, la dindmica de los paises emergentes ha mantenido
un buen nivel la demanda externa por nuestros productos, lo que unido
a unos precios de commodities en niveles altos permiten esperar un
comportamiento favorable de nuestras exportaciones en este afio.

En el contexto interno, el seguimiento a los diferentes indicadores de
actividad econémica 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 en linea con lo observado en 2011. A
la fecha, los indicadores muestran que el consumo de los hogares sigue
con una tendencia creciente, ya que por ejemplo en el periodo enero-abril
se alcanzd la venta de 106 mil vehiculos, superior a las 103 mil unidades
en el mismo periodo del afio anterior, cifra que era un récord histérico
(Gréfico 1.13). De otra parte, el indice de confianza del consumidor, (cuya
correlacidon es bastante alta con la medida de consumo en el PIB) también
se mantiene en niveles por encima de su promedio histérico (Gréfico 1.14).

Gréfico 1.13: Ventas de automéviles mensuales (niimero de unidades)
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Fuente: Econometria.
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Graéfico 1.14: 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 continda en niveles favorables
(Gréfico 1.15), tendencia que se espera se mantenga en lo que falta del
afo. La confianza, tanto en los consumidores como en los industriales
(factor crucial en la economia), se encuentra en niveles elevados.

Gréfico 1.15: indice de Confianza Industrial
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Fuente: Fedesarrollo.
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Por su parte, las importaciones en ddlares mantienen un buen dinamismo
y, en el primer trimestre del afio 2012 observaron un incremento de
21,4%, alcanzando un valor de US$13.847 millones (Gréfico 1.16). Este
comportamiento es generalizado al total de importaciones, destacandose
las de bienes intermedios (especialmente, materias primas para la

industria), cuyo crecimiento anual en ddlares fue de 34,7% en dicho
periodo (Grafico 1.17).

Gréfico 1.16: Importaciones totales (CIF) - trimestral
millones de délares — crecimiento anual
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Gréfico 1.17: Importaciones de bienes intermedios (CIF) - Trimestral
millones de ddlares — crecimiento anual

347% _

+
t

+
t

+
t

+ +
+ + +

1IV-00
11-01
IV-02
11-03
IV-03
11-04
IV-04
11-05
IV-05
11-06

~
<

=

11-07
1-08
IV-08
11-09
IV-09
110
IV-10

=11

Nivel === Crecimiento

Fuente:

- -25%

12 ]

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%



Balance Macroeconémico 2011 y Perspectivas para 2012

De otra parte las exportaciones totales en ddélares observadas en el
periodo enero-marzo 2012 presentaron una variacién de 21,1%, en la
cual las ventas de productos asociados con el sector minero aumentaron
28,3%, seguidas por las exportaciones de los sectores agropecuario,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca que aumentaron 10%, en gran parte
favorecidas por los altos precios de productos béasicos de exportacion.

1.2.2. PIB por componentes de oferta

El crecimiento econdmico en 2011 fue favorable, manteniendo un
crecimiento sistematico durante todo el afo, el cual registré una dindmica
similar a la que se evidencié en el punto méaximo de expansién de la
economia, en los afios 2006 y 2007 (Grafico 1.18).

Gréfico 1.18: Crecimiento trimestral del PIB real
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Fuente: DANE.

El aumento de la demanda interna favorecié el buen comportamiento de
las actividades de comercio y servicios, y adicionalmente el sector minero
contribuyd positivamente en esta dindmica. Igualmente, el crecimiento
fue generalizado a nivel sectorial, en el cual también se destaca la
industria y la construccion.

En particular, el crecimiento de 5,9% de la economia colombiana en
2011 fue impulsado principalmente por la mineria, los establecimientos
financieros, el comercio y el sector industrial, los cuales contribuyeron
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con 3,5 pp a dicho crecimiento. En la actividad minera, la produccion
de petréleo fue la que mas aporté al dinamismo del sector con un
crecimiento de 14,3% (Cuadro 1.2).

Por su parte, la produccion de carbén, si bien tuvo un comienzo moderado
en el primer semestre, su extraccion aumenté de manera significativa en
el segundo semestre por el efecto de una mayor inversién, terminando
el afio con un crecimiento de 15,4%. De otro lado, los establecimientos
financieros fueron impulsados por el crecimiento de 11,6% de servicios
de intermediacién financiera.

La actividad comercial, hotelera y de restaurantes contribuyé con 0,7 pp
dada una mayor confianza del consumidor, el incremento de las ventas del
comercio minorista, un aumento del crédito y menores tasas de interés.
Es necesario destacar el buen comportamiento del recaudo de impuestos
durante el 2011, aportando 0,9 pp al crecimiento de la economia.

Cuadro 1.2: Crecimiento del PIB en 2011 por rama de actividad

Crecimiento (%) Participacién | Contribucién
Ramas de actividad
1-11 11-11 -11 Iv-11 2011 (%) (pp)
2,3 6,5

Agropecario, caza y pesca 7,8 1,6 1,7 -2,0 0,15
Explotacién de minas y 92 108 189 181 143 8,1 1,15
Industrias manufactureras 3,8 2,0 5,6 41 3,9 13,9 0,54
Electricidad, gas y agua -0,8 1,9 3,4 2,7 1,8 4,0 0,07
Construccién -1,9 34 184 10,7 6,0 7.4 0,44
Edificaciones 1,4 5.1 124 1,6 51 3,1 0,16
Obras Civiles -10,6 -13,1 219 151 3,3 3,4 0,11
iy 57 66 60 53 59 116 049
Transporte,
almace.narr]iento y 6,4 7.0 8,1 6,0 6,9 6,3 0,44
comunicaciones
Est. financ., seguros, 43 58 64 64 57 18,7 1,08

inmuebles y otros
Actividades de servicios

sociales, comunales y 2,4 2,9 37 32 31 15,4 0,47
personales
Impuestos 10,5 13,5 103 90 10,8 8,0 0,87

PRODUCTO INTERNOBRUTO| 50 51 75 61 59| [ |

Fuente: Céalculos DGPM.
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El crecimiento del 2011 es el més alto, luego de la crisis, y es el tercero
mas alto en la Ultima década. Es importante resaltar que, aunque la
economia tuvo una excelente dindmica, en el tercer trimestre de 2011,
la tendencia de crecimiento que llevaba la economia alcanzé su mayor
incremento, logrando un 7,5%. Esto situé a Colombia como el octavo pais
con el mayor crecimiento trimestral, gracias a una mayor produccién de
petréleo y carbdn, una mayor inversidn en obras civiles, un incremento en
los servicios de transporte aéreo y una mayor participacion de la industria
y el comercio.

Al descomponer el comportamiento del PIB en el 2011 entre bienes
transables y no transables (Grafico 1.19), el crecimiento de la produccion
de bienes transables es favorecida por el desempefio del sector minero.
De hecho, si se excluye el sector minero, el sector transable sigue
registrando un crecimiento positivo’. Asimismo, esto le permite a la
economia incorporar mayores vinculos comerciales que fortalecen el
desempeno del sector transable, y responder mejor a las necesidades
del mercado interno.

Grafico 1.19: Descomposicién del PIB entre transables y no transables
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Fuente: DANE. Caélculos DGPM.

Adicionalmente, losindicadoreslideresconfirmanelbuencomportamiento
del Producto Interno Bruto. En cuanto a la produccién industrial, esta
crecié 4,9% entre enero y diciembre y, los niveles de produccién en 2011

1

Por otro lado, el sector

transable sin mineria tuvo
una dinamica positiva, la
cual muestra que la pro-
duccion de bienes agro-
pecuarios e industriales,
tienen una alta participa-
cion. De hecho, estos dos
sectores representan el
70% del sector de bienes
transables en 2011.
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se ubicaron en niveles superiores a los registrados en los Ultimos cinco
anos (Grafico 1.20). Este crecimiento se explica fundamentalmente por la
mayor fabricacién de vehiculos, productos metélicos, algunos productos

derivados del petréleo, productos textiles, y en la produccién industrial
de azlcar y panela.

Gréfico 1.20: Indice de produccién industrial 2006-2011
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Gréfico 1.21: Crecimiento de los ultimos 12 meses de la produccién industrial
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Fuente: DANE-MMM.

Delamismaforma, es posible observar que el crecimiento de la produccién
industrial siguié con la misma tendencia de 2010 (Gréfico 1.21). Luego de
la crisis, el sector entré en una etapa de reactivacion, que se mantuvo
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en el 2011, dado que la dindmica estuvo acompafada por las mayores
importaciones de bienes intermedios y de capital para la industria, que
ayudd a mejorar las condiciones de competitividad del sector.

Histéricamente, la importacion de bienes de consumo intermedio y de
capital, predicen estadisticamente el comportamiento industrial (Gréfico
1.22). La respuesta del crecimiento de la industria a diferentes rezagos del
crecimiento de la importacién de bienes intermedios y de capital en 2011
muestra que si laimportacion de bienes intermedios crece 1 pp, se espera
que la industria crezca 0,19 pp. De la misma forma, si la importacién de
bienes de capital crece 1 pp, la industria crecerd 0,15 pp.

Grafico 1.22: Respuesta del crecimiento de la industria a diferentes rezagos del
crecimiento de la importacién de bienes intermedios y de capital
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Fuente: DANE. Calculos DGPM.

En cuanto a la construccion, el area licenciada en el 2011 crecid a tasas
que no se habian visto en la presente década. El nimero de metros
licenciados aumentd 33,9%, sobresaliendo el de las viviendas no VIS,
45,4% vy, en las viviendas VIS fue de 23,2%. Es importante mencionar que
este indicador viene creciendo desde principios de 2010 y sus tasas de
crecimiento han venido acelerdndose en los Ultimos meses.

No sobra mencionar que la entrada en vigencia de la norma de
sismoresistencia (NSR) en diciembre de 2010 hizo que se adelantara el
trdmite de las licencias de los proyectos que estaban en curso, con lo
cual, particularmente en el segundo semestre del 2011, se comenzd a
ver una fuerte aceleracién del licenciamiento, que generd un nivel que
se ubica 45% por encima del promedio que se tenia en los dos Ultimos
lustros.
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No obstante, en los Ultimos meses del 2011 se evidencid una disminucion
del licenciamiento del ritmo de la vivienda, debido especialmente a una
alta base de comparacion por el tema mencionado anteriormente, pero
el auge de la construccién de no habitacionales sigue teniendo una muy
buena dindmica (Gréafico 1.23).

Grafico 1.23: Licencias de construccién (m? licenciados y crecimiento)
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1.3 Proyeccién del PIB para 2012

El Gobierno nacional mantiene su prondstico de crecimiento de la
economia colombiana para 2012 en 4,8% y confia en que la incertidumbre
sobre el desempefio de la economia mundial, nuevamente amenazada
por la crisis fiscal de algunas economias de la zona euro, no se materialice
en una desaceleracién del comercio mundial y de los flujos de capital
hacia las economias emergentes. Todo ello inevitablemente afectaria el
desempeno de la economia colombiana en lo que queda de 2012 y el
ano proximo.

1.3.1  Proyeccién del PIB por componentes de demanda

Por componentes de demanda, el sector privado continuaré liderando
el crecimiento econémico. Se espera un crecimiento real de la demanda
privada de 5,6% impulsada por el consumo de los hogares, de la inversion,
y de la demanda publica? de 5,0%, con un consumo de gobierno
creciendo 3,9%. El crecimiento de la demanda publica en el ano 2011
(3,7%) fue inferior al crecimiento del PIB y se espera que su crecimiento
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en 2012 esté explicado principalmente por los recursos destinados a los
sectores dinamizadores del PIB (locomotoras) y el gasto en inversion de
los gobiernos regionales y locales con el nuevo esquema de Regalias.

El consumo total creceria 4,8% contribuyendo con 4,0 pp al crecimiento
total de la economia, liderado por el consumo de los hogares. Por el lado
de la inversion total, para el 2012 se proyecta un crecimiento de 7,5%
y una contribucion al crecimiento de 2,0 pp continuando la tendencia
positiva del afno 2011, siendo muy importante la contribucién de la
inversion privada, particularmente la inversion fija. La dinamica de las
importaciones de bienes de capital continla sustentando el proceso de
inversidn, asi como la Inversién Extranjera Directa que sigue llegando al
pais (Cuadro 1.3).

Cuadro 1.3: Proyeccién crecimiento del PIB 2012 por componentes de demanda
(Variacién % real)

Crecimiento anual

CONCEPTO 2012 (pr) Participacion Contribucién (pp)

PIB 4,8 100,0 5,9
Importaciones totales 7.9 26,2 2,1
Consumo final 4,8 82,1 4,0
Hogares' 5,2 66,0 3,4
Gobierno 3,9 16,0 0,6
Formacién bruta de capital 7.5 27,1 2,0
Demanda final interna 5,5 109,7 6,0
Exportaciones totales 5,3 16,9 0,9

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

Fuente: Célculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La dindmica del consumo de los hogares y de la inversidon privada
implicaria una mayor demanda por importaciones (crecimiento de 7,9%),
al tiempo que el buen desempefio de nuestros socios comerciales y los
altos precios de los commodities permitirian un comportamiento positivo
de las exportaciones (crecimiento de 5,3%).
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1.3.2  Proyeccién del PIB por componentes de oferta

Se espera que en 2012 la economia colombiana muestre una tasa de
crecimiento de 4,8%, con una dindmica positiva en todas las ramas
de actividad econdémica. La mineria, la industria manufacturera y la
construccién liderarén el crecimiento del presente afio. Se calcula que
estas 3 actividades aporten 1,9 pp al crecimiento de la economia.

Cuadro 1.4: Pronésticos del PIB para 2012 por rama de actividad

Crecimiento (%) | Participacién | Contribucién

Ramas de actividad

Agropecario, caza y pesca 1,0 6,5 0,1
Explotacion de minas y canteras 9.9 8,1 0,8
Industrias manufactureras 3.2 13,9 0,5
Electricidad, gas y agua 2,8 4,0 0,1
Construccién 9,2 7,4 0,7
Edificaciones 7,0 3,7 0,2
Obras Civiles 11,5 3,7 0,2

Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles

Transporte, almacenamiento
porte, y 5,0 6,3 0,2
comunicaciones

Est. financ., seguros, inmuebles
y otros

Actividades de servicios sociales, 34 15,4 07
comunales y personales

Impuestos 6,1 8,0 0,0

PRODUCTO INTERNO BRUTO 4,8 --

Fuente: DANE. Calculos DGPM.

5,5 11,6 0,5

4,6 18,7 1,1

Igualmente, el crecimiento del 2012 dependerd del comportamiento
de los sectores de explotacién de minas y canteras y del sector de la
construcciéon. Se espera que la produccion de petrdleo y gas siga con
la misma tendencia del 2011, cuando el crecimiento de este subsector
fluctud en 17,5% durante todo el afio. Por otro lado, el crecimiento de la
produccién de carbdn y de minerales no metélicos repunté en el Gltimo
semestre del ano, alcanzando tasas de crecimiento de méas de 20%. De
seguir este comportamiento para el 2012, esta rama de actividad liderara
la economia.
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Asimismo, se espera que el sector de la construccién juegue un papel
importante para el crecimiento de la economia en el 2012, en donde la
inversion en Obras Civiles impulsara la dinamica del sector. De acuerdo a
un estudio de Fedesarrollo® (2010), esta actividad ocupa el cuarto puesto
(de 52) en la generacién 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 maés 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 2012 serdn el de servicios sociales, impulsado por las
reformas del Estado que buscan mayor equidad y redistribucién; el de
comercio, que seguird impulsado por la mayor confianza del consumidor
y apertura de la economia con tratados bilaterales de comercio.

1.4 Comportamiento del mercado laboral

El mayor dinamismo de la actividad econémica durante el ano 2011
permitié una reduccién de la tasa de desempleo, la cual alcanzd niveles
de un digito durante los Ultimos meses del afio. En efecto, durante el
primer semestre de 2011 la tasa de desempleo se ubicaba en promedio en
11,8%, a nivel nacional, sin mayores modificaciones frente a lo registrado
en 2010 (11,8%). Sin embargo, durante el segundo semestre, la tasa de
desempleo presentd una rapida reduccién llegando a 9,0% en octubre,
nivel que no se habia registrado durante la fase expansiva de la economia
(de 2003 a 2007) y tampoco desde el inicio de la Encuesta Continua de
Hogares en el afio 2001.

La reduccion de la tasa de desempleo se explica principalmente por un
aumento de latasa de ocupacién, la cual se ubica enniveles histéricamente
altos. De hecho, la tasa de ocupacion pasd de 55,4% en 2010 a 56,8%
en 2011 a nivel nacional. Sin embargo, el aumento de la ocupacién ha
compensado mas que proporcionalmente la tendencia creciente de la
participacion laboral. Si bien en 2011 la participacion laboral presenté
un incremento menos acentuado respecto a lo observado en 2010, sigue
manteniéndose en niveles altos, al pasar de 62,7% a 63,7%. No obstante,

3

Salazar, Natalia et al.

(2010). La construccion y
la economia colombiana:
una vision desde la ma-
triz de contabilidad social.
(Bogota. Fedesarrollo)

51 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo | Balance Macroeconémico 2011 y Perspectivas para 2012

el aumento de la participacion laboral fue menor al registrado en 2010
(1,4 puntos porcentuales en 2010).

En trece ciudades, el comportamiento del mercado laboral ha sido similar
al observado a nivel nacional, con aumentos de la participacion laboral
(la cual pasé de 65,7% en 2010 a 66,7% en 2011) e incrementos de la tasa
de ocupacién (al pasar de 57,6% en 2010 a 59,1% en 2011) que explicaron
una reduccién de la tasa de desempleo, la cual se ubicd en 11,5% en
promedio en 2011 frente a 12,4% en 2010.

El impulso que mantiene la actividad econdémica en lo corrido de
2012 ha permitido que los indicadores laborales sigan registrando un
comportamiento favorable. A pesar del aumento estacional de la tasa
de desempleo a comienzo de cada afno, en esta oportunidad la tasa
de desempleo empezd con un nivel menor que el observado en afnos
anteriores (12,5% a nivel nacional) (Gréfico 1.24), incluso el mas bajo para
el mes de enero desde el inicio de la Encuesta Continua de Hogares en
el afio 2001.

Adicionalmente, durante los primeros meses de 2012 se registra una
menor tasa de desempleo, tanto a nivel nacional como en trece ciuda-
des. A nivel nacional, la tasa de desempleo se redujo al pasar de 11,2%
en abril de 2011 a 10,9% en abril de 2012 y en trece ciudades se ubicé
en 11,4% en abril de 2012 frente a 11,8% en abril de 2011 (Grafico 1.25).

La reduccién de la tasa de desempleo durante el transcurso de 2012
se explica por un aumento de la tasa de ocupacién que sigue siendo
mayor que el incremento en la participacion laboral. En efecto, la tasa
de ocupacién a nivel nacional pasé de 55,8% en abril de 2011 a 57,5%
en abril de 2012, y en trece ciudades se ubicé en 58,5% en abril de 2012
frente a 59,3% en abril de 2011 (Gréfico 1.26).
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Gréfico 1.24: Tasa de desempleo (mensual)
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Fuente: DANE-GEIH.

Grafico 1.25
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Gréfico 1.26
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Por su parte, la tasa global de participacion sigue ubicdndose en niveles
altos, ya que a nivel nacional pasé de 62,8% en abril de 2011 a 64,5% en
abril de 2012. En trece ciudades dicho indicador pasé de 66,3% a 66,9%,

en igual periodo (Grafico 1.27).

Gréfico 1.27
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En este sentido, los indicadores del mercado laboral siguen registrando
correcciones frente a la dindmica adversa registrada a finales de 2008
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y en el afo 2009 como resultado de la desaceleracion econdmica. Sin
embargo, aun persisten choques de oferta que implican deterioros en
el mercado laboral, aunque la demanda de trabajo ha respondido de
manera simultanea, con lo cual no se han registrado aumentos en la tasa
de desempleo.

Sobre este tema es importante resaltar dos hechos que han caracterizado
el comportamiento reciente del mercado laboral. Por una parte,
la participacién laboral de miembros secundarios del hogar se ha
estabilizado, en la medida que los indicadores de los jefes de hogar
han mejorado, especialmente con resultados positivos en la calidad del
empleo (reduccién del subempleo) (Gréfico 1.28)y, por otra, el crecimiento
econdmico registra un mayor dinamismo, por lo cual se esperaria una
estabilizacion de la participacion laboral en los préximos meses.

También, y complementando el punto anterior, la demanda de trabajo
ha estado asociada con aumentos del empleo asalariado o formal,
mientras que el empleo cuenta propia registra una menor contribucién al
crecimiento del empleo durante el Ultimo afno (Grafico 1.30).

Grafico 1.28: Tasa Global de Participacion (%) - Otros miembros del hogar
y tasa de subempleo objetivo - jefes de hogar
Total nacional - promedio mévil 3 meses
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Fuente: DANE-GEIH.
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Gréfico 1.29: Tasa Global de Participacion (%) - Otros miembros del hogar
y tasa de subempleo objetivo - jefes de hogar
Trece ciudades - promedio mévil 3 meses

62 1 Tasa de subempleo objetivo - Jefes de hogar (eje derecho) T 16

50 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||6
O MM S ST WWO00NNMND©OOONOOO OO o~
£222322323329322223 32 00z 00y
085032092 08H20 3020 HS3a 20 Hea
5 P00 P0w P00 P0w P20 w P0w P0w P0w PO w

Fuente: DANE-GEIH.
Griéfico 1.30
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Adicionalmente, algunosindicadoressectorialesdeempleo, especialmente
en la industria y el comercio, muestran resultados positivos durante los
ultimos meses. Por ejemplo, el empleo en la industria, con base en los
resultados de la Muestra Mensual Manufacturera, registré un crecimiento
de 1,4% en 2011, mayor que el observado en 2010 (-0,8%). De hecho, el
crecimiento positivo en 2011 no se registraba desde los afios 2006 y 2007,
en el periodo de expansion de la economia. Incluso, a excepcion de los
periodos mencionados anteriormente, el empleo en la industria registraba
una caida persistente desde mediados de los afios noventa.

Los resultados recientes del empleo industrial muestran un resultado
favorable, con un crecimiento anual de 2,0% en el primer trimestre de
2012. También es importante destacar en esta dindmica reciente las
mejores condiciones de empleo en la industria considerando el aumento
del empleo permanente, con un incremento anual de 3,0% en marzo, uno
de los mas altos que se registra en la Muestra Mensual Manufacturera,
junto con el mes de febrero de 2012 (3,6%), mientras que el empleo
temporal registra un leve incremento (0,6% anual en marzo) (Gréfico 1.31).

Por su parte, dado el buen desempeno de la demanda interna, la actividad
comercial registré un buen comportamiento durante el afio 2011. Este
resultado también se reflejé en un dinamismo favorable del empleo en
dicho sector. En particular, el empleo en el comercio minorista presenté
un incremento anual de 6,2% en 2011, y en el primer trimestre de 2012
alcanzd un crecimiento anual de 7,0% (Gréfico 1.32).
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Grafico 1.32: Empleo en el comercio minorista
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Fuente: DANE - Muestra de Comercio al por menor

Finalmente, es importante considerar que si la tasa global de participacién
disminuye y se mantiene el impulso en la generacién de empleo formal,
se podrian esperar reducciones adicionales en la tasa de desempleo hacia

los proximos meses, lo que permitiria consolidar el objetivo de reducir la
tasa de desempleo a un digito.

1.5  Inflacién y politica monetaria

1.5.1 Inflacién

En 2011, la variacion anual del IPC fue de 3,73% (Gréfico 1.33), cifra que fue
superior a la pronosticada por el mercado de 3,5% vy a la de un ano atras,
3,17%, aunque se ubicé en el rango meta de inflacion establecido por el
Banco de la Republica para dicho ano (entre 2% y 4%). Si bien durante
el primer semestre de 2011, la inflacién tuvo un comportamiento estable
frente al cierre de 2010, en promedio la inflacidn entre enero y junio de
2011 se ubicd en 3,14%, las presiones alcistas comenzaron a predecir lo
que seria el comportamiento de la inflacién para el segundo semestre de
2011. Entre los factores que presionaron la inflacién durante la primera
mitad del afio se encuentran: el paro de transporte (febrero de 2011), el
incremento en el precio de los combustibles y los servicios publicos, y la

ola invernal que azotd al pais entre finales de 2010 y el primer semestre
de 2011.
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Gréafico 1.33: indice de Precios al Consumidor — IPC (variacién anual)
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Fuente: Dane. Célculos DGPM.

Para el segundo semestre de 2011, la inflacién comenzd a acelerarse,
especialmente en el Ultimo trimestre. En promedio la inflacién para este
periodo fue de 3,7%, lo anterior como resultado de las cosechas que
se perdieron producto de la temporada invernal y que ocasionaron una
disminucién de la oferta de alimentos. Los indicadores de abastecimiento
presentaron caidas principalmente en productos como la papa, la cebolla,
el maiz, carnes y el platano. Particularmente, el precio de la papa tuvo
un fuerte crecimiento mensual de cerca del 30% en septiembre de 2011,
como resultado de las menores cosechas afectadas por la ola invernal
y del ciclo propio de produccién de la papa. Lo anterior contribuyd en

gran medida a la aceleracién en la inflacién de alimentos para los ultimos
meses de 2011.
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Grafico 1.34: IPC de alimentos - Variacién anual
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Fuente: Dane. Célculos DGPM.

A'lo largo de 2011, la inflacidon de alimentos fue el componente que mas
acelerd la inflacion total, pasando de 3,6% en mayo de 2011 a 6,6% en
octubre del mismo afio, como consecuencia de la temporada invernal
que azotd al pais (Grafico 1.34). Al cierre de 2011, alimentos fue el grupo
de gasto que mayor variacion anual presentd, con un 5,3%, siendo frutas
(11,8%), tubérculos y platanos (9,6%) y lacteos (5,7%) los subgrupos de
gasto con las mayores variaciones anuales. Por otra parte, la inflacién
de los bienes y servicios transables se mantuvo estable en lo corrido de
2011, aunque se presentd una aceleracion hacia finales del afio después
de varios meses de registrar variaciones negativas. Entre enero y julio
de 2011, la inflacién de transables fue en promedio de -0,1%, mientras
que entre agosto y diciembre fue de 0,41%; el incremento en los Ultimos
meses fue producto de alza en los precios de bienes y servicios como
los tiquetes aéreos, medicinas y productos de aseo, entre otros. Por su
parte, la inflacién de los bienes y servicios no transables se mantuvo en un
rango entre el 3,2%y el 3,8% en lo corrido de 2011. Los leves incrementos
fueron resultado de alzas en arriendos, servicios de turismo y actividades
culturales principalmente (Grafico 1.35).

Capitulo |

61 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo | Balance Macroeconémico 2011 y Perspectivas para 2012

Gréfico 1.35: IPC de transables y no transables (variacién anual)
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Respecto a la inflacién de regulados, la variacién anual siempre se situd
por encima de 5,5% en lo corrido de 2011. Para el primer semestre de
2011, este grupo presentd una variaciéon anual promedio de 6,4%, mientras
que para el segundo semestre se moderd levemente alcanzando un
nivel de 6,0%. Por componentes, la inflacion de combustibles fue la que
mayor variacion anual promedio presentd en 2011 (8,7%), mientras que
transporte fue el componente con la menor variaciéon anual promedio
(5,4%). En el primer semestre de 2011, la inflacion de combustibles fue de
10,5% en promedio, la de servicios publicos de 5,8% y la de transporte
de 5,3%. Para la segunda mitad del afio, la inflacion de combustibles fue
de 6,8% en promedio, la de servicios publicos de 6,0% y la de transporte
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de 5,5% (Grafico 1.36). Es importante mencionar que el alto precio del
petréleo observado en lo corrido de 2011, de US$97 en promedio, influyd
en el nivel de inflacidon de combustibles, ya que el precio de la gasolina
depende del precio internacional del petréleo.

Grafico 1.36: IPC de regulados y componentes
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Fuente: Dane. Célculos DGPM.

Para 2011, los indicadores de inflacién basica se mantuvieron estables
y dentro del rango meta de inflacién establecido por el Banco de la
Republica (entre el 2% y 4%) (Gréfico 1.37). En 2011, la inflacién bésica sin
alimentos presenté una variacion anual promedio de 3,1%, mientras que
la inflacién basica sin alimentos y sin regulados fue de 2,4%. Es importante

63 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo | Balance Macroeconémico 2011 y Perspectivas para 2012

mencionar que en la medida en que los niveles de inflacién bésica se
encuentren en un nivel adecuado, los agentes econdmicos fijan sus

expectativas de inflacién de acuerdo al nivel de largo plazo establecido
para la economia colombiana.

Gréfica 1.37: Inflacidn bésica
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Fuente: Dane. Calculos DGPM.
e Comportamiento de la inflacién en 2012

Para los primeros meses de 2012, la inflacion se ha moderado frente al
cierre de 2011. Entre enero y abril de 2012, la variacién promedio anual
del IPC fue de 3,5%, inferior en 0,2 pb frente al cierre de 2011. Este
resultado se explica principalmente por la menor variacién promedio
anual de regulados (4,9%) y de alimentos (4,8%) para los primeros cuatro
meses del afo. Por su parte, la inflacién de transables sigue registrando
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la tendencia al alza observada a finales de 2011. Para abril de 2012, la
variacion anual de transables fue de 0,9%, siendo los servicios de telefonia,
tiquetes aéreos y medicinas los productos que mayor incidencia tuvieron
en este resultado. Asi mismo, la inflacidon de no transables ha presentado
un comportamiento al alza en los primeros meses de 2012, producto
principalmente del ajuste en arriendos. Finalmente, la inflacién bésica
se mantiene estable y dentro del rango meta de inflacién establecido
para 2012 (entre 2% y 4%). Tanto la inflacién total sin alimentos como la
inflacién sin alimentos ni regulados, registran leves crecimientos frente al

cierre de 2011 (Gréfico 1.38).

Gréfico 1.38: Inflacién total y basica 2012 (variacién anual)

indice de Precios al Consumidor
(variacién anual)
4,4%

4,2%
4,0%
3,8%
3,6%
3.4% 3,43%
3,2%
3,0%

sep-11
oct-11
nov-11
dic-111
ene-12
feb-12
mar-12
abr-124

ago-114

jun-111
jul-11

Inflacién anual del IPC sin alimentos y sin regulados
(variacién anual)
2,9% 1

2,7% A
2,5% A
2,3% A
21% 1
1,9% 1
1,7% 1
1,5%

2,51%

jun-11
jul-11
ago-11
sep-11
oct-11
nov-11
dic-111
ene-12
feb-12
mar-12
abr-12

Fuente: Dane. Célculos DGPM.
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1.5.2 Politica Monetaria

La politica monetaria durante 2011, y comienzos del 2012, fue
marcadamente contractiva. Desde el inicio de la crisis financiera
internacional, en el afio 2008, hasta febrero de 2011, el Banco de la
Republica habia mantenido una politica monetaria laxa, orientada a
impulsar la economia. Para ello, durante ese periodo, implementd una
reducciéon gradual de 7 puntos porcentuales en la tasa de interés de
intervencion. A partir de entonces, un conjunto de razones, expuestas
en este capitulo, relacionadas con la fuerte expansién del crédito, la
solidez del crecimiento de la economia, las expectativas de inflacién y la
evolucion de los precios de la vivienda, entre otros, llevaron a una nueva
elevacion de la tasa de interés, que en abril de 2012 se situaba en 5,25%.
En total, fueron nueve movimientos al alza de 25 puntos basicos (pb)
cada uno, ocurridos desde el 28 de febrero de 2011.

Por su parte, la tasa interbancaria (TIB), se ubicé a finales de 2011 en 4,8%,
muy cerca de la tasa de referencia. El resultado estuvo casi 200 pb por
encima del registrado a comienzos del afio. Asi mismo, la tasa de interés
que resume el comportamiento de las tasas de colocacién se ubicé en
diciembre de 2011 en 12%, superior en 323 pb al registro del mismo
mes de 2010. Dicho comportamiento ha redundado en una paulatina
desaceleracion del crédito, especialmente el de consumo de los hogares.
Al mismo tiempo, el ahorro continué en 2011 dentro de su senda de
crecimiento de la mano de un incremento de la tasa de captacion de 162
pb, que la ubicd en diciembre de ese afio en 5,12%, es decir, 37 pb por
encima de la tasa de intervencion.

En lo que va de 2012, tan solo la tasa de interés activa se ha empezado a

reducir, pues las demés tasas del mercado han seguido de cerca el nivel
creciente de la tasa de intervencidn.
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Gréfico 1.39: Tasas de interés
(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM.

En suma, la politica monetaria en Colombia se ha mantenido a la par de
otras economias solidas de la regidn. Si bien en abril de 2012 la tasa de
interés real se muestra alta como consecuencia de una menor inflacidon
que en el resto de las economias, esta se ha mantenido en niveles similares
a las de México y Chile. Durante lo que va de 2012, Pert ha mantenido la
tasa de interés real méas baja de la region, que, no obstante, permanece
en terreno positivo. Entre tanto, Brasil conserva la tasa de interés real mas
alta de estos cinco paises (4,9%) (Grafico 1.40).

Gréfico 1.40: Tasas de interés real — América Latina
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Fuente: Bancos Centrales. Calculos DGPM.
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4 El primer rescate se rea-
liz6 en mayo de 2010 por
110.000 millones de eu-
ros.

1.6 Sector externo

Para 2011y lo corrido de 2012, la turbulencia que enfrentan los mercados
internacionales, producto de las noticias que llegan desde las economias
mas desarrolladas, especialmente la Unién Europea y Estados Unidos,
ademas de un menor crecimiento de China, han generado en los agentes
el temor a una posible desaceleracién mundial, con las consiguientes
repercusiones sobre las economias emergentes, entre las que se
encuentra Colombia.

El contexto internacional estd determinado por presiones que provienen
del mundo desarrollado, por las secuelas dejadas por la crisis financiera
del 2008. Los paquetes de medidas adoptados por los gobiernos de
paises mas avanzados, de tipo fiscal y monetario para enfrentar dicha
crisis y evitar el colapso de la economia mundial, estan reflejando la
importancia de adoptar medidas més estructurales que garanticen la
sostenibilidad de dichas economias.

Por un lado, la Unién Europea (UE) enfrenta el problema de altos niveles
de deuda de algunos de los paises que la componen: Grecia, Irlanda,
Portugal y Espafa, asi como la necesidad de disefar politicas fiscales
coherentes. Particularmente, Grecia ha sido el pais que ha enfrentado los
mas severos problemas fiscales, que se hicieron mas evidentes a finales de
2011 como resultado de un plan de rescate fiscal poco creible. En febrero
de 2012, el Gobierno griego acordd con la ‘troika’, compuesta por la
Comisiéon Europea, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Central
Europeo, una serie de medidas fiscales conducentes principalmente a
reducir su nivel actual de deuda (160% del PIB) hasta el 120,5% del PIB en
2020 y de esta forma acceder al segundo rescate* por 130.000 millones
de euros.

Las primas de riesgo para las economias de la zona Euro han aumentado
drasticamente durante los Gltimos meses, en especial para Portugal
e Irlanda, pero sobre todo Grecia (Grafico 1.41). La falta de reaccién
inmediata ante una crisis que ya se venia evidenciando desde finales de
2010 deterioré la confianza en la regidn, extendiendo las preocupaciones
sobre un posible contagio al resto de economias alrededor del mundo.
Por su parte, la economia de Estados Unidos dio sefiales de recuperacién
a lo largo de 2011, tal y como lo muestran los indicadores de confianza y
de actividad econdmica.
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Gréfico 1.41: CDS a 5 afos Zona Euro
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Fuente: Bloomberg, calculos DGPM.

Asi mismo, las proyecciones de crecimiento mundial se han visto
afectadas por la volatilidad y el riesgo de los mercados internacionales.
Segun datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), las perspectivas
de crecimiento de la economia mundial se han revisado a la baja como
consecuencia de la agudizacién de la crisis financiera internacional. Es
importante destacar que para 2012, el FMI pronostica una caida en el PIB
del mundo (-0,5%), la zona Euro (-1,4%), economias avanzadas (-0,5%),
Japdn (-0,3%), Economias Emergentes (-0,4%) y América Latina (-0,3%)
(Cuadro 1.5).
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Cuadro 1.5: Proyecciones de crecimiento

WEO ABRIL

OCTUBRE| WEO ABRIL 2011 WEO SEPTIEMBRE 2011 2012

2010

Dif vs
aom |55 |2
4,2 4,4 0,2 4,5 4,0 ‘
2,2

avanzadas

Estados Unidos 2,8

2,9
1.8 1 1.6
2,1

4,2

*El color oscuro indica una disminucién en el pronéstico frente al periodo anterior, el color claro sefiala un aumento

en el pronodstico frente al periodo anterior.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, calculos DGPM.

Por su parte, América Latina ha demostrado solidez frente a la crisis
internacional. Las politicas contraciclicas y de ajuste fiscal puestas en
marcha a partir de 2009 han permitido que la regién mantenga sélidos
fundamentales macroeconémicos a pesar de la crisis internacional. La
percepcion de riesgo en la regidon ha disminuido como resultado del
buen manejo econdmico tanto en el frente fiscal como monetario. Es
importante precisar que el choque al que podria enfrentarse la region
es sustancialmente diferente al de 2008: mientras que en el pasado la
crisis estuvo relacionada con corridas bancarias y choques financieros,
la coyuntura actual estd dominada por la incertidumbre acerca del
desempefio de las economias desarrolladas, especialmente la zona del
euro y Estados Unidos (Gréfico 1.42).
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Grafico 1.42: CDS 5 afios en los Ultimos periodos de crisis
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Colombianoesunaeconomiaaisladayporlotantolaposibledesaceleracion
mundial y, especialmente la de Estados Unidos, puede afectarla a través
de diferentes canales, como lo son el comercio internacional, el acceso al
crédito externo, la volatilidad de la tasa de cambio, la caida de remesas,
entre otros. No obstante, los indices de confianza de los consumidores,
industriales y comerciantes han ido recuperédndose y se mantienen en
niveles acordes al dinamismo de la economia. En lo corrido de 2011,
caracterizado por un entorno de crisis internacional, en Colombia mejoré
la percepcion de la situacién econdmica actual y futura, lo que sefala una
recuperacion en la actividad productiva y en el consumo de los hogares.

El éxito de las politicas econdmicas implementadas se refleja en
ciclos econdémicos maés estables y crecimiento sostenible, lo cual se ha
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evidenciado en el reconocimiento de los logros de Colombia por parte de
los mercados internacionales y se hace evidente en la fuerte disminucién
en las primas de riesgo con que se valora la deuda soberana de los paises
(Grafico 1.43). En lo corrido de 2012, Colombia es uno de los paises que
menor percepcion de riesgo tiene en el mundo, superando a economias
de paises desarrollados y a la mayoria de los paises de América Latina.

Gréfico 1.43: CDS a 5 afos
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Fuente: Bloomberg, calculos DGPM.

La percepcion de riesgo sobre la economia colombiana, en términos del
spread de la deuda, ha venido reduciéndose desde la crisis financiera
internacional de 2008, ubicando al pais en linea con los paises de la
regién y de algunos emergentes (Gréfico 1.44). Esto demuestra la positiva
percepcion del mercado en la estabilidad y solidez de la economia
colombiana para hacer frente a choques externos.
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Gréfico 1.44: EMB

800

700

600

500

400

300

200

100

0
2888838888880 sy
2856888856888 855688288528<28 4%

Colombia Brasil Peru Chile México EMBI +

Fuente: Bloomberg, calculos DGPM.

Asi las cosas, Colombia se mantiene como un pais atractivo para los
inversionistas internacionales. Es importante destacar que los flujos de
capitales que han llegado al pais corresponden principalmente a recursos
de largo plazo, como Inversién Extranjera Directa (IED). Segun cifras de
la balanza de pagos, en 2011 la IED en Colombia ascendié a US$13.234
millones, registrando un crecimiento de 92% frente a 2010, mientras que
la inversién de portafolio registré entradas netas por US$1.673 millones
en el mismo periodo. De esto se infiere que los recursos que han llegado
al pais corresponden principalmente a capitales de largo plazo que

apoyan procesos productivos como la IED, y en menor medida a capitales
especulativos de corto plazo.

1.6.1  Comportamiento de la tasa de cambio

Desde el segundo trimestre de 2009, la cotizacién peso-ddlar ha venido
presentando una fuerte tendencia a la baja y, solo en el Ultimo trimestre
de 2010, registrd una tendencia alcista que no se mantuvo en los primeros
meses de 2011. En promedio, durante el primer semestre de 2011, se
registrd una revaluacion de 5,1%, resultado de la disminucién de las
primas de riesgo internacional por el mejor panorama de la economia
mundial, asi como del grado de inversién que obtuvo el pais en marzo del
mismo ano. Para el segundo semestre de 2011, la percepcién de riesgo
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internacional aumenté por los problemas fiscales de algunos paises de la
zona Euro, la disminucién en la calificacién de la deuda de varios paises,
las expectativas sobre el desempeno de la economia estadounidense
y la disminucion de las proyecciones de crecimiento mundial por
parte del Fondo Monetario Internacional. Lo anterior se reflejé en el
comportamiento de la tasa de cambio, que para el segundo semestre de
2011 registré una devaluacién de 0,5% frente al mismo periodo de 2010.

En términos generales, se presentd una revaluacion de 2,6% en 2011
frente a lo observado en 2010 (Gréfico 1.45).

Grafico 1.45: Tasa representativa del mercado, TRM (pesos por délar)
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Fuente: Superintendencia Financiera, calculos DGPM-MHCP.

Es importante mencionar que la apreciaciéon del peso tiene su origen
en factores inherentes a la economia colombiana, pero también en
factores internacionales. En general se destacan: i) la buena percepcién
que tienen los mercados internacionales de nuestra economia, la cual
se vio materializada con el grado de inversiéon otorgado por las tres
calificadoras de riesgo més importantes del mundo (Standard & Poor’s,
Fitch y Moody’s); ii) el sélido crecimiento de la economia que se viene
presentando desde de 2009; iii) los mejores indicadores de confianza
y expectativas del consumidor y de los inversionistas; iv) el contexto
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internacional, especificamente los eventos asociados conla crisis financiera

internacional y las expectativas de una sélida y pronta recuperacién de la
economia de Estados Unidos.

Para el cierre de 2011, al comparar el comportamiento del peso con el
de las monedas de paises de caracteristicas similares, se puede observar
que, respecto a marzo de 2011, el peso (103) fue la segunda moneda
mas apreciada del grupo de paises de LATAM®, siendo el sol peruano
la moneda que registré la mayor apreciacion (97). Por su parte, frente
a las monedas de los CIVETS?, el peso colombiano (103) fue la cuarta

moneda mas apreciada junto a Indonesia (103), Egipto (102) y Vietnam
(101) (Gréfico 1.46).

Gréfico 1.46 indice de tasa de cambio nominal (me/ddlar) marzo 2011=100
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Por otro lado, al analizar el indice de las tasas de cambio bilaterales
cruzadas (COP/moneda extranjera), se tiene que para el cierre de 2011
y con respecto a octubre de 2010, el peso se aprecié frente a todos sus
pares de LATAM, a excepcién de Perd. Asi mismo, frente a los CIVETS,
el peso se aprecid frente a Vietnam, Turquia y Sudéfrica, mientras que se
deprecio frente a Indonesia y Egipto (Grafico 1.47).

Gréfico 1.47: indice de tasa de cambio nominal (COP/me) (octubre 2010=100)
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Fuente: Bloomberg, calculos DGPM-MHCP.

Por otra parte, al analizar el comportamiento de la tasa de cambio real en
2011, la cual refleja el comportamiento del peso colombiano frente a un
conjunto de monedas de los paises con los cuales comerciamos y en su
construccién se tiene en cuenta el diferencial de precios relativos, la tasa
de cambio real multilateral (TCR) deflactada con el indice de precios al
productor (IPP) para el comercio no tradicional registrd una revaluacién de
0,4% frente al promedio de 2010. Aunque la tendencia revaluacionista de
la tasa de cambio real se mantiene desde finales de 2008, el nivel al cierre
de 2011 (100) se mantuvo cerca al promedio histérico (97) (Gréafico 1.48).

Gréfico 1.48: indice de tasa de cambio real multilateral (IPP-NT, 1994=100)
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Fuente: DGPM-MHCP.
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Para lo corrido de 2012, al 30 de abril, la moneda colombiana registré una
apreciacion de 9,3% frente al cierre de 2011; lo anterior como resultado de
la menor aversion al riesgo por parte de los inversionistas internacionales
(Grafica 1.49). Los favorables anuncios respecto al respaldo por parte
de la Unidn Europea y el Fondo Monetario Internacional a Grecia, y la
politica monetaria expansiva de Estados Unidos, entre otros, han dado
como resultado una mayor oferta de ddlares en los mercados, parte de
la cual termina como inversién en las economias emergentes. Asi, al
tiempo que las economias de Estados Unidos y las europeas muestran
signos de recuperacién, los mercados internacionales ganan confianza
y los inversionistas extranjeros se muestran menos aversos al riesgo, lo
cual se traduce en mayores entradas de flujos de capital extranjero a las
economias emergentes.

Grafico 1.49: Tasa representativa del mercado 2012, TRM (pesos por délar)
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Fuente: Superintendencia Financiera, calculos DGPM-MHCP.
¢ Medidas cambiarias conducentes a contener la apreciacion del peso
El Gobierno, consciente de las consecuencias que la revaluacién puede

tener sobre los diversos sectores de la economia, ha tomado una serie de
medidas conducentes a contener las presiones revaluacionistas.
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El 13 de octubre de 2010, el Ministro de Hacienda y Crédito Publico
anuncié que recibiria por dividendos de Ecopetrol US$1.400 millones,
los cuales se mantuvieron en el exterior. Con esta medida se evité la
entrada de ddlares proveniente del pago de los dividendos, y con
ello se redujo la presion cambiaria frente al ddlar.

El Gobierno Nacional Central (GNC) no monetizd US$1.500 millones
de su flujo proyectado en 2010.

Se modificé el Plan Financiero de 2011, con el fin de reducir los flujos
de monetizaciones del GNC en US$384 millones, para el afio 2011.

Se implementd, por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP), una estrategia de cobertura cambiaria para los
pagos de deuda externa del siguiente afo, a través de compras de
divisas en el mercado forward, siempre que la tasa de cambio futura a
la que se coticen dichas operaciones se realice a un costo razonable
para la Nacion.

Se eliminé la exencién al impuesto de renta al pago de intereses de
créditos contratados con entidades del exterior, con excepcién de
aquellos obtenidos por los establecimientos de crédito colombianos,
los de corto plazo, originados en sobregiros o descubiertos bancarios,
y aquellos destinados a la actividad de comercio exterior.

Mediante el Decreto 2555 de 2010 se definid un limite a las
operaciones de compra y venta de divisas por parte de los fondos de
pensiones obligatorias, bajo la modalidad spot (contado) o a través

de instrumentos financieros derivados, realizadas durante los Gltimos
cinco (5) dias habiles, del 2.5% del valor del fondo.

Se tomaron también disposiciones en materia impositiva y de
competitividad (Ley 1430 de 2010), para aumentar la eficiencia del
Gravamen a los Movimientos Financieros, condiciones especiales
para el pago de impuestos, tasas y contribuciones y retenciones sobre
los ingresos por exportaciones del sector minero.

El 29 de abril de 2011, el Gobierno Nacional anuncié que a partir del
2 de mayo del mismo afio, a través de la Direccién de Crédito Publico
y del Tesoro Nacional, realizaria compras de ddlares en el mercado de
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divisas, con el fin de constituir un fondo en el exterior por un monto
de US$1.200 millones, el cual no sera repatriado en lo que queda del
ano.

i. Enfebrerode2012,laJuntaDirectiva del Banco de laRepublicadecidid
efectuar compras diarias de por lo menos US$20 millones mediante
el sistema de subastas competitivas hasta el 02 de noviembre de
2012, contados a partir del lunes 6 de febrero de 2012, con el fin de
contrarrestar la volatilidad de la tasa de cambio y aumentar el nivel de
reservas internacionales.

1.6.2  Resultados balanza de pagos 2011 y proyecciones 2012

De acuerdo con los célculos preliminares se prevé una ampliaciéon en el
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, de 3,0% del PIB en
2011 a 3,3% del PIB en 2012, lo cual es explicable en un contexto de
crecimiento econémico que implica un alto consumo de los hogares e
inversion en bienes de capital por parte de las empresas y se refleja en una
dindamica de las importaciones, que también se veran dinamizadas por la
puesta en marcha del TLC con Estados Unidos. Al mismo tiempo, se
espera un crecimiento de las exportaciones, impulsado 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 2011.

Se debe tener presente, sin embargo, que a nivel internacional se
mantiene la incertidumbre sobre la recuperacion de la salud fiscal en
la Unién Europea y lento crecimiento de Estados Unidos. La demanda
por bienes y materias primas continuara origindndose en las economias
emergentes, en especial China e India, aunque en menor dimension,
dada la desaceleraciéon de la economia china producto de las medidas
adoptadas por el gobierno de ese pais para evitar un recalentamiento de
esa economia.

En este contexto, se proyecta que la Inversién Extranjera Directa hacia
Colombia podré incluso superar los niveles de 2011, ya que la region
continta siendo atractiva para los inversionistas. Esto implica que el déficit
en cuenta corriente estara financiado principalmente con esta fuente de
recursos, lo cual garantiza su sostenibilidad.
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Se esperan recursos de financiamiento externo neto hacia el sector
publico cercanos a los US$4.800 millones, frente a un flujo de recursos
de US$3.000 millones en 2011. Por su parte, se calcula que los recursos
de inversién extranjera directa alcanzarian un monto equivalente a 4,1%
del PIB (US$15.000 millones), superior a lo observado en 2011 (US$13.234
millones). La aprobacién exitosa del paquete de reformas fiscales por
parte de la administracion del presidente Santos, que se vio reflejada en
la recuperacién del grado de inversion por parte de las tres principales
calificadoras (Standard and Poors, Moody’s y Fitch) en 2011, ha convertido
al pais en un destino atractivo para las empresas internacionales. El
mayor componente de recursos de IED 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$11.984 millones (3,3% del PIB). Sin embargo,
el balance comercial seria positivo (US$1.008 millones), superior al de
2011 (US$893 millones). Lo anterior se explica por el crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios (13,3%), que ubicaria esta variable en
niveles de US$71.000 millones, mientras que las importaciones crecerian
(13,3%) y se ubicarian en niveles cercanos a los US$70.000 millones. En la
proyeccioén de las exportaciones se espera que la demanda externa y los
altos precios de bienes béasicos como el petrdleo, carbdn y café impulsen
nuestras ventas al exterior, asi como la entrada en vigencia del TLC con
Estados Unidos a partir del 15 de mayo. De otra parte, la dinédmica de la
demanda interna y también el Tratado de Libre Comercio con Canadéy
EE.UU. impactaran positivamente las importaciones en 2012.
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Cuadro 1.6: Balanza de Pagos: resultados 2011 y proyecciones 2012

Concepto Millones de Délares % del PIB
2011 2012* 2011 2012*
. CUENTA CORRIENTE -9.980 -11.987 -3,0 -3,3
Exportaciones 70.603 79.165 21,2 21,5
Importaciones 80.583 91.152 24,2 24,7
A. Bienes y servicios no factoriales 893 1.008 0,3 0,3
Exportaciones 62.646 70.964 18,8 19,2
Importaciones 61.753  69.956 18,5 19,0
1. Bienes 5.514 5.492 1,7 1,5
Exportaciones 57.739  65.504 17,3 17,8
Importaciones 52.225 60.013 15,7 16,3
2. Servicios no factoriales -4.621 -4.484 1,4 1,2
Exportaciones 4.907 5.460 1,5 1,5
Importaciones 9.528 9.944 2,9 2,7
B. Renta de los Factores -15.820 -17.836 -4,7 -4,8
Ingresos 2.284 2.625 0,7 0,7
Egresos 18.104  20.462 5,4 5,5
C. Transferencias 4.948 4.841 1,5 1,3
Ingresos 5.673 5.575 1,7 1,5
Egresos 726 734 0,2 0,2
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 13.322 15.734 4,0 4,3
A. Cuenta Financiera 13.322 15.734 4,0 4,3
1. Flujos financieros de largo plazo 12.673  14.309 3,8 3,9
a. Activos 8.288 6.083 2,5 1,6
i. Inversién directa colombiana en el exterior 8.289 6.083 2,5 1,6
b. Pasivos 20.979  20.400 6,3 5,5
i. Inversién directa extranjera en Colombia 13.234  15.313 4,0 4,2
c. Otros mov. financieros de largo plazo -18 -8 -00 -00
2. Flujos financieros de corto plazo 648 1.425 0,2 0,4
lll. ERRORES Y OMISIONES NETOS 402 0 0,1 0,0

IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 3.744 3.746 1.1 1,0
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS  32.303 33.104 9.7 9.0

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

Los servicios no factoriales mostrarian un similar desbalance que el
observado en 2011, ubicandose en 1,2% del PIB en 2011. Las proyecciones
indican que este ano se observaran mayores egresos por renta de factores
que los del afio anterior (alrededor de US$18.000 millones), debido a
que estos estan asociados con los mayores flujos de inversion extranjera
directa. Adicionalmente, en términos del PIB los ingresos netos por
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transferencias serian menores a los observados en 2011 y se ubicarian en
1,3% del PIB, aunque en délares se mantendrian en niveles similares. Aun
no se esperan flujos importantes por remesas debido a que paises como
Espafa contindan con un alto desempleo que afecta a los inmigrantes,
entre ellos a los colombianos, de donde proviene un importante monto
de estos recursos (Cuadro 1.6).

De otra parte, el pais ha logrado una reduccién de su nivel de deuda
externa total, publica y privada, como proporciéon del PIB. Este nivel
alcanzé a ser del 43% del PIB en el ano 2002 y gracias a la consolidacion
fiscal del pais y por ende a las menores necesidades de financiamiento
externo logré ubicarse en un nivel cercano 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 elevé la
deuda externa a niveles cercanos al 23% del PIB sin embargo, la mejora
en los indicadores fiscales y por ende las menores necesidades de
financiamiento externo en los dos Ultimos afios ubicarén la deuda externa
en un nivel esperado de 22% del PIB para 2012, en linea con el objetivo de
mediano plazo de reduccion de los niveles de endeudamiento externo.
Esta reduccién se explica principalmente por un menor endeudamiento
del sector publico (Gréafico 1.50).

Gréfico 1.50: Deuda Externa
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
*Cifras proyectadas.
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Es importante mencionar que por cuarto afo consecutivo se extendid
la Linea de Crédito Flexible, que desde el ano 2009 y con caracter
precautelativo Colombia solicité al Fondo Monetario Internacional, en
esta oportunidad por US$6.000 millones, para garantizar la sostenibilidad
de la balanza de pagos ante una eventual situacién de iliquidez externa.

1.7 Balance Macroeconémico

Para el afio 2011, en términos de agregados macroecondémicos, el
crecimiento econdmico estuvo liderado por la demanda interna y en
mayor medida por la demanda privada. El crecimiento de 5,9% representé
la consolidacion de la estabilidad macroeconémica reflejandose en un
aumento de la tasa de inversién y ahorro de que nos ubica en niveles
superiores a otras economias de la region. En efecto, para 2011 la tasa
de inversion en Colombia fue de 27,1% del PIB (superior en 2,6 puntos
porcentuales al observado en 2010), por encima de la de paises como
Chile, Argentina y Brasil (Gréfico 1.51).

Gréfico 1.51:Tasa de Inversién 2011
(Puntos porcentuales en términos del PIB)
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Fuente: Bancos Centrales, Institutos de Estadistica y Cuentas Nacionales.

Porotra parte, en 2011 la tasa de ahorro se ubicé en 24,1% del PIB, superior
a la de 2010 (21,4% del PIB), ya que el mayor crecimiento econémico
estuvo acompanado por un menor déficit del sector publico y por ende
un aumento en su tasa de ahorro. Se destaca que este nivel se encuentra
por encima del promedio histérico del pais (18% del PIB). Nétese ademas
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que la tasa de ahorro de la economia colombiana es alta, al mismo tiempo
que la tasa de inversién se encuentra en un nivel importante, situacién que
difiere de 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 2001-2011 Colombia presentd un

incremento en su tasa de ahorro superior a Argentina, México y Brasil
(Gréfico 1.52).

Gréfico 1.52: Variacién en la tasa de Ahorro 2001-2011
(Puntos del PIB)
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Fuente: Institutos de Estadistica.
Calculos: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
*Datos 2011 estimados.

Como se menciond anteriormente, los altos precios de las materias
primas tuvieron un efecto positivo sobre las exportaciones en 2011, lo
que compenso el aumento de las importaciones por el mayor crecimiento
econdmico; esto explicd que el déficit en cuenta corriente (3,0% del PIB)
fuera similar al de 2010 (3,1% del PIB). Para 2012 se proyecta un crecimiento
econémico de 4,8%, que continuara siendo liderado por la demanda
del sector privado, ya que el sector publico continuaréd reduciendo su
déficit y por ende su demanda por bienes y servicios. En este sentido, se
proyecta una mayor demanda del sector privado sobre su ahorro, lo que
ampliaria levemente el déficit en cuenta corriente a 3,3% del PIB, mayor
al de 2011 (3,0% del PIB). La principal fuente de recursos para financiar
este déficit continuara siendo la Inversién Extranjera Directa, que, como
se menciond anteriormente, son recursos mas sostenibles en el tiempo,
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lo que garantiza la sostenibilidad de la cuenta corriente de la balanza de
pagos (Grafico 1.53).

Gréfico 1.53: Déficit en cuenta corriente e IED
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM-MHCP.

Las reformas fiscales aprobadas en el afo 2011 (sostenibilidad fiscal,
regalias y regla fiscal) que conforman el nuevo marco fiscal institucional
contribuirédn al incremento de la tasa de ahorro publico. Este efecto
se observa desde 2011, cuando la tasa de ahorro publico se ubicé en
3,7% del PIB, superior en 1,2 pp a lo observado en 2010, mientras que el

ahorro privado pasé de 18,8% del PIB en 2010 a 21,3% del PIB en 2011.
Gréfico (1.54).
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Gréfico 1.54: Tasa de Ahorro
(% del PIB Nominal)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como ya se dijo, en 2011, la demanda publica crecid 3,7%, inferior a lo
observado en 2010 (7,6%), debido a que desaparecié el impulso fiscal que
habia realizado el Gobierno en los afios 2009 y 2010 y de esta forma el
crecimiento total de la economia fue liderado por la demanda del sector
privado. La inversién publica (asociada con las inversiones en obras civiles)
presentd un crecimiento de 6,7%, menor a lo observado en 2010 (13,9%),
mientras que la inversion privada presentd un crecimiento de 20,4%. En
total la demanda del sector privado aumentd 9,7% en términos reales,
como se menciond antes, sustento del crecimiento econdmico en 2011
(Gréfico 1.55).

En términos de balances macroeconémicos, el sector publico presentd un
déficit de 2,0% del PIB en 2011, inferior al observado en 2010 (3,3% del PIB),
explicado principalmente por el menor desbalance del Gobierno Nacional
Central. Por su parte, el sector privado presentd un déficit de 0,9% del
PIB, consecuencia del proceso de aumento en la inversion productiva. Esto
permite concluir que el déficit en cuenta corriente del pais en 2011, por un
valor equivalente a 3,0% del PIB, fue el reflejo del aumento en términos de
inversién sobre ahorro que registré el sector privado, teniendo en cuenta
el aumento de la demanda privada de 9,7% en 2011.
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Para 2012 se espera que el crecimiento econdémico de 4,8% siga siendo
liderado por el sector privado, ya que las condiciones para la consolidacién
del crecimiento del afio anterior se mantienen (tasas de interés reales aun
en niveles bajos, baja inflacion y elevados niveles de confianza en hogares
y empresas). De otra parte, la demanda publica continuara contribuyendo a
la sostenibilidad del crecimiento, permitiendo generar la infraestructura que
necesita el pais para enfrentar nuevos desafios como el del TLC con Estados
Unidos. De esta forma se espera que el crecimiento de la demanda privada
sea del 5,6% real, y el de la demanda publica de 5,0% (Grafico 1.55).

Gréfico 1.5: Crecimiento real de la demanda* 2011y 2012
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
*Cifras preliminares.

Se proyecta que para este ano el consumo de las administraciones publicas
presente un incremento real cercano a 3,9%, superior al observado para
2011 (2,6%), y que el consumo del sector privado crezca 5,2%. El escenario
actual proyecta que la tasa de inversién de la economia aumente a un
nivel cercano al 27,8% del PIB en 2012, lo cual mantiene este indicador en
niveles histéricamente altos, liderado por la dindmica del sector privado.

En cuanto al sector externo, se proyecta para 2012 un déficit en cuenta
corriente de 3,3% del PIB, levemente superior al observado para 2011
(3,0% del PIB). Como ya se dijo, el incremento en el déficit se explica
principalmente por la mayor demanda del sector privado, reflejada en
un crecimiento de las importaciones de bienes de consumo y de capital
frente al ano anterior.
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En términos de balances, el sector publico consolidado presentard un
déficit de 1,2% del PIB, inferior al del afio anterior, mientras que el sector
privado presentaria un déficit de 2,0% del PIB. El desbalance del sector
privado es el que, por tanto, explica en mayor medida la ampliacién del
déficit en cuenta corriente para 2012 (Gréfico 1.56).

Gréfico 1.56: Balance Macroecondédmico
(% del PIB)

6% 7
4% A

2% 1

0%

-2% 1

4% A

-6% -

L Y ~ oo} o~ o
o~ o~ o~ o~ o~ (e}
o~ o~ (o o o~ o
- - - - - 39

Cuenta corriente  —®=Balance Privado  —*—Balance Publico

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012*

Fuente: Banco de la Republica, DANE.
Calculos: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
*Proyectado.

1.8 Sector financiero

El 2011 fue un afo positivo para las entidades financieras colombianas.
En términos de profundizacién financiera, calidad y cubrimiento de la
cartera, los resultados del sistema fueron mejores que los exhibidos
un afo atrds. Entre tanto, los indicadores de rentabilidad y solvencia
no tuvieron variaciones significativas, lo que coincidid, ademas, con un
crecimiento moderado de la cartera de crédito, frente a afios anteriores.

En 2011 los establecimientos de crédito alcanzaron activos por valor
de $323 billones, con un crecimiento en términos nominales de 21,5%.
De hecho, en noviembre de ese afio, los activos del sector lograron un
incremento de 21,9%, siendo este el resultado més alto desde comienzos
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de la década pasada. Los pasivos, entre tanto, se incrementaron frente a
2010 a una tasa levemente inferior a la de los activos (21,1%) y totalizaron
en diciembre la suma de $278 billones.

Los ingresos del sistema se mantuvieron también creciendo a un buen
ritmo, como consecuencia del aumento generalizado de la cartera
para todas las modalidades e de crédito. Asi, los ingresos por intereses
del sector alcanzaron los $21,8 billones (crecimiento de 20,8% anual),
con aumentos en los ingresos por intereses de las carteras de crédito
comercial, de consumo, de vivienda y microcrédito, de 18,5%, 20%, 42%
y 15%, respectivamente. Las utilidades del sector financiero pasaron de
$5,8 billones en 2010 a $6,8 billones en 2011, lo que implicd un incremento
cercano a 17% en el periodo.

De esta manera, los indicadores de rentabilidad del sistema siguieron
estando en niveles favorables. El retorno sobre los activos (RoA) del
sector financiero se ubicé en una cifra cercana a 2,3%, nivel semejante al
registrado un afo atras. Al mismo tiempo, el indicador de retorno sobre
patrimonio (RoE) fue de 15,9%, reduciéndose levemente frente al de
2010, ano en que alcanzé el 16,7% (Gréfico 1.57). En lo que va de 2012, sin
embargo, el indicador superd este nivel, para ubicarse en abril en 17,1%.

Gréfico 1.57. Indicadores de rentabilidad del sistema financiero
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RoA: Rentabilidad sobre el activo
RoE: Rentabilidad sobre el patrimonio
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos DGPM.
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El indicador de solvencia revelé asi mismo la salud y estabilidad del
sistema. Para finales de 2011, se ubicd en 14,9%, que, aunque se encuentra
por encima de los promedios histéricos del sector y del minimo legal
(9%), estuvo un poco por debajo del registro de un ano atras. De hecho,
el resultado de abril de 2012 mostré una mejoria en el indicador, cercana
a un punto porcentual.

En 2011 el crecimiento del crédito fue casi tres veces superior al de la
economia, uno de los mas altos de |a historia reciente. Como consecuencia
de ello, la profundizacién financiera avanzé en forma muy importante.
En efecto, el indicador de cartera de crédito como proporcién del PIB
nominal se ubicé en casi 35% para finales de ese afio (Gréafico 1.58).
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Grafico 1.58: Indicadores de solvencia y profundizacién financiera
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Este registro supera en casi 3 puntos porcentuales el resultado del afno
2010. Confirma ademas la positiva tendencia que ha mantenido este
indicador desde el 2003, afio en el que se situdé en 19%. De hecho, la
profundizacién financiera en Colombia durante el afio 2011 superd en
casi 10 puntos el promedio de los dos uUltimos lustros.

Hay que destacar, sin embargo, que la tendencia del indicador de
cartera/PIB no ha sido la misma para todos los tipos de crédito. Asi,
mientras en diciembre de 2011 el crédito comercial representé casi 22%
del PIB, el hipotecario representé cerca de 3,5%, confirmando un relativo
estancamiento desde mediados de |la década pasada.

La cartera del sistema financiero mostré en 2011 una mejoria de sus
indicadores de calidad y cubrimiento. Asi, el indicador que mide la
participacion de la cartera vencida en la cartera bruta llegd en diciembre
de 2011 a 2,4%, es decir, 0,4 puntos porcentuales por debajo del registro
del2010(Gréfico 1.59). Este resultado, sin embargo, se da en una coyuntura
de crecimiento tanto de la cartera vencida como de la morosidad, que,

sin embargo, es superada por el acelerado crecimiento de la cartera total
del sistema.

Por su parte, el indicador de cubrimiento ha seguido en aumento,
mostrando la solidez general del sistema financiero. En diciembre de
2011, el indicador que mide la razdn entre las provisiones de los bancos
y la cartera vencida estuvo en 184%, més de 10 puntos porcentuales por
encima del valor de diciembre de 2010.

Gréfico 1.59: Indicadores de la cartera de crédito
Panel A. Calidad de la cartera de crédito
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Panel B. Cubrimiento de la cartera de crédito
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Indicador de calidad: Cartera vencida/cartera bruta total
Indicador de cubrimiento: Provisiones/cartera vencida
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos DGPM.

En el segundo semestre de 2011 cambid la tendencia de crecimiento
que traia la cartera total desde finales de 2009, dando sefales de leve
desaceleracion y al finalizar el afio el indicador crecia a una tasa cercana
al 21%, alcanzando la suma de $218 billones.

De acuerdo con el Reporte de la Situacion del Crédito elaborado en marzo
de 2012 por el Banco de la Republica, la percepcién de los intermediarios
financieros frente a la demanda por crédito profundizé su desaceleracion
para este ano. Advirtié ademas la necesidad de reducir la cartera vencida
que en marzo de 2012 se ubicé en una cifra superior a los $6,1 billones.

Explicando el resultado de la cartera total en 2011 sobresale el
comportamiento que tuvo la cartera hipotecaria y la de consumo, cuyos
incrementos se ubicaron en 43% y 27% anual, respectivamente (Grafico
1.60). Aungue mientras la cartera de consumo se ubicé en diciembre en
una cifra cercana a los $59 billones, la hipotecaria tan solo llegd a los $15
billones, representando Unicamente 7% del total.

Comparado con el aumento de la cartera total un afio atrés, en diciembre
de 2010 (17%), se percibe una notable aceleracién. Esta, sin embargo,
comenzd a revertirse hacia el mes de noviembre de 2011.
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Gréfico 1.60: Evolucién de la cartera de crédito

Balance Macroeconémico 2011 y Perspectivas para 2012

Cartera total vs. Crecimiento anual

billones $

80%
70%
60%

- 50%

40%
30%
20%
10%
0%

40% - 250
30% 200
20%
150
10%
100
0%
10% 50
20% 0
60%
40%
20%
0%
20%
-40%
OO «— - AN NOMOMISTFTULLL O ONMNDOVDDODOEODDO O «— — N
2292902029800 88 Q000 T T o
E YIS ERES YR ESEYE
Comercial Consumo Hipotecaria sseeeessMicrocrédito (eje der.)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos DGPM.

Los paises de la regidon mantuvieron en 2011 un desempefo positivo en
su mercado de crédito. El crédito hipotecario en América Latina creci6 a
una tasa promedio cercana al 17%, muy cerca del incremento registrado
por el sistema financiero colombiano. En el periodo se destacaron
paises como Argentina y Brasil, que crecieron a tasas del 31,2% y 22,7%,

respectivamente (Gréfico 1.61).
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Gréfico 1.61: Crecimiento real de la cartera de crédito
en América Latina (corte a diciembre)
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Fuente: Informe de Estabilidad Financiera marzo de 2012, Banco de la Republica.

En términos reales, el crecimiento de la cartera total para el cierre de 2011
fue de 20%, 11 puntos porcentuales por encima del promedio de la Ultima
década. Para dicho corte, la cartera de crédito hipotecario se incrementé
a una tasa real de 40%, la mas alta de la década (Gréfico 1.62). Con mayor
estabilidad estuvieron la cartera de crédito comercial (16%) y el crédito
de consumo, cuyo crecimiento real fue de 24%, muy cerca del promedio
del dltimo lustro (21%). Por su parte, la cartera de microcrédito crecié a
una tasa de 34%, 10 puntos por encima del promedio de crecimiento de

la década.
Gréfico 1.62: Crecimiento real anual del crédito
Panel A: Cartera Total (corte a diciembre)
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Panel B: Cartera por tipo de crédito (corte a diciembre)
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Fuente: Superintendencia Financiera, DANE. Calculos DGPM.

El cambio de postura de la politica monetaria ha comenzado a incidir en
la estabilizacion del crecimiento de la cartera, a través de un incremento
en las tasas de interés de todos los tipos de crédito.

El Cuadro 1.7 muestra los registros a diciembre de 2011 y 2010. El
incremento de mayor relevancia se dio en la tasa de interés del crédito
de consumo, que al finalizar el afio se ubicd en 21,2%. En este caso, hubo
un incremento de 417 pb frente al afio anterior, lo cual contribuyd a que
esta fuera la cartera de mayor desaceleracién. Entre tanto, el crédito
comercial crecié casi 300 pb en el periodo, para ubicarse en 9,6%. En
esta modalidad, la mayor tasa la registra el crédito ordinario con 11,5%.
Pese a que la tasa de interés del crédito hipotecario no crecidé en forma
significativa, se destaca el nivel en el que se localizd a lo largo de 2011, lo
que se ha traducido en un crecimiento moderado de este tipo de créditos.

Cuadro 1.7: Tasa de interés por tipo de crédito

Tasa Dic. 2010 Dic. 2011 Variacién (pb)
Consumo 17,03 21,2 417
Comercial 7,06 9,66 260
Ordinario 10,04 11,48 144
Preferencial 6,37 8,50 213
Tesoreria 5,52 6,91 139
Hipotecario 11,91 12,15 24
Microcrédito 33,36 38,63 527

Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM.
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Crisis en
la Zona Euro

Desde sus origenes en el Tratado de Maastrichtde 1992, laimplementacién
de la moneda comun europea, el Euro, tuvo como objetivo principal la
convergencia de los principales indicadores macroeconémicos de los
paises miembros como herramienta clave para fomentar la prosperidad
econémica regional. Como se puede ver en el Gréfico A.1, durante
el periodo 2000 - 2007, el Euro logro efectivamente crear una imagen
de convergencia al eliminar los spreads de costos de financiamiento
de los paises de la periferia de la zona Euro con respecto a Alemania,
que representaban la norma en los afos previos a la introduccién de la
moneda comun.

Recuadro 1.A

Grafico A.1
Zona Euro: Spreads Soberanos vs Bonos 10A Alemania (pb)
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Fuente: Datastream.

La convergencia en términos de costos de financiamiento externo tuvo
como efecto incrementar la disponibilidad de crédito a bajo costo en las
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economias de la periferia. Tal situacién indujo a un crecimiento significativo
delos niveles de endeudamiento del sector privado, tanto de hogares como
corporaciones, como se puede observar en el Grafico A.2. En términos
relativos los incrementos mas dramaticos se presentaron en Irlanda,
Espana, y Grecia. En términos absolutos, los paises con mayores niveles
de endeudamiento del sector privado para el afio del 2011, son Espana,
Portugal e Irlanda, con deudas de 207, 213, y 295% del PIB respectivamente.
Dichos indicadores contrastan claramente con la evolucién de los niveles
de endeudamiento promedio de la zona Euro y Alemania.

Gréfico A.2

Crecimiento de |la Deuda del Sector Privado en la Zona Euro

Deuda de Hogares como % del PIB 2000-2011
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Fuente: Morgan Stanley (2011).
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A su vez, el rapido crecimiento del crédito permitié obscurecer
temporalmente la creciente divergencia en los niveles de competitividad
entre Alemania y paises como Grecia y Espafa. En el Gréafico A.3 se
muestra la evolucion de los costos laborales en la zona Euro a partir
de la implementacion del Euro. Los paises donde se presentaron las
mayores divergencias con respecto al conjunto de la zona Euro fueron
precisamente aquellos donde tuvo lugar un incremento significativo
en los niveles de endeudamiento del sector privado: Grecia, Portugal,
Irlanda y Espafia. Los problemas originados por la pérdida relativa de
competitividad de este grupo de economias, en la forma de crecientes
déficits de cuenta corriente y mayores necesidades de financiamiento
externo, permanecieron bajo control en el contexto de altos niveles de
liquidez que caracterizaron a los mercados financieros internacionales en
el periodo 2000 - 2007. Sin embargo, tras la crisis financiera del 2008, la
contraccién del crédito a nivel global dejé expuesta la gravedad de las
disparidades originadas por la moneda comun, en la forma de paises con
bajos niveles de competitividad, elevados desequilibrios externos, y sin
acceso a fuentes viables de financiamiento.

Gréfico A.3
Costos Laborales de la Zona Euro (Index 2000 = 100)
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Fuente: Eurostat.

Otra forma de ver la pérdida de competitividad de la zona euro, esta vez
tomada en su conjunto, es la evolucién de los términos de intercambio
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en la Ultima década. Contrario a lo ocurrido en América Latina en dicho
periodo de tiempo, los paises de la zona Euro experimentaron un
continuo declive de sus términos de intercambio como queda reflejado
en el Gréfico A.4. El deterioro observado fue producto de dos fenémenos.
Primero, el incremento de los precios de las materias primas que tuvo
lugar a partir del 2003 afecté fuertemente a la zona euro por ser esta
una regién importadora neta de dichos productos, y especialmente
dependiente de petréleo importado el cual representa el 50% del
consumo de la UE. Segundo, la pérdida de competitividad de los paises
de la periferia de la zona Euro afecté de manera significativa el sector de
bienes transables de dichas economias e indujo a la concentracién de
la actividad econdmica en sectores no transables como la construccién
(Irlanda y Espana) y el turismo (Grecia). De tal forma la evolucién de los
términos de intercambio de la zona Euro pasé a reflejar de manera mas
cercana la canasta de intercambio de Alemania, caracterizada por un alto
componente de exportaciones de bienes de capital con alto contenido
tecnoldgico. En el contexto de la actual crisis, tal configuracién de los
patrones de intercambio internacional dificulta ain mas la recuperacién
de la periferia puesto que incrementa los requerimientos en términos de
productividad para disminuir los desequilibrios externos existentes.

Grafico A.4
indice de Términos de Intercambio (Index 2000 = 100)
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Si bien los diferenciales en términos de productividad y competitividad
entre Alemaniay las economias de la periferia europea poseen un caracter

histérico, el Euro impone un tipo de cambio comun el cual elimina el
tradicional mecanismo de las devaluaciones competitivas utilizadas
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de manera regular por paises como Espana o ltalia para equilibrar sus
balances externos. En el contexto actual, la convergencia en los niveles de
productividad debe ser lograda a través de una reduccion de los costos
de produccion en la periferia, producto de una combinacién de reformas
estructurales y procesos de deflacién internos que permitan eliminar
los desequilibrios externos. Los principales obstaculos en una dinamica
de este tipo son el desapalancamiento del sector privado, la debilidad
econémica generalizada en la zona Euro y las crecientes necesidades de
financiamiento derivadas del réapido crecimiento de la deuda del sector

publico a partir del 2008.
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Gréfico A.5

Crecimiento de la Deuda del Sector Publico en la Zona Euro
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En el Grafico A.5 se muestra la evolucién de la deuda publica antes y
después de la crisis financiera del 2008. Es de resaltar cémo en el periodo
previo a la crisis en todos los casos la deuda publica permanecié estable,
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7 Ver, European Commis-
sion, Economic and Fi-
nancial Affairs, European
Financial Stabilization
Mechanism, en: http:/
ec.europa.eu/economy_fi-
nance/eu_borrower/efsm/
index_en.htm

aunque en niveles altos en los casos de Italia y Grecia. Una vez se dejan
sentir los efectos de la crisis financiera se presenta un significativo
incremento en los niveles de deuda publica de los paises de la periferia
de la zona Euro. En términos relativos el incremento més marcado se dio
en Irlanda, producto en gran parte del esquema de rescate financiero
implementado en dicho pais. Mientras tanto, en términos absolutos la
situacidn mas dramética es la de Grecia con una deuda del 165.3% del PIB.

El répido crecimiento de los déficits y la deuda publica han creado
nuevas presiones sobre las necesidades de financiamiento externo de
las economias, por lo que los esfuerzos en materia de politica econémica
de la Unién Europea (UE) y el FMI se han concentrado en la consecucion
de balances fiscales primarios que permitan conducir a la deuda publica
a una senda de sostenibilidad. Producto del compromiso de los paises
de la UE de mantener un manejo responsable de las finanzas publicas,
en marzo del 2012 fue aprobado el Pacto Fiscal de Europa. En el nuevo
tratado, el cual comienza a operar en enero del 2013, los paises europeos
se comprometen a mantener un presupuesto balanceado con un limite
de déficit estructural méximo de 0.5% del PIB. Con el propdsito de apoyar
los esfuerzos de ajuste de los paises mas afectados por la crisis, y reducir
sus costos de financiamiento, la UE por medio del European Financial
Stability Mechanism (EFSM) y el European Financial Stability Fund (EFSF),
ha aprobado diversos programas de apoyo econdmico y financiero a
Grecia (110 mil millones EUR), Irlanda (85 mil millones EUR), Portugal (78
mil millones EUR) y recientemente, Espana (100 mil millones EUR)’.

A pesar de estas medidas, el lento avance en la reduccién de los costos
laborales y los recurrentes fallos de los paises beneficiarios en alcanzar
las metas de déficit primario, han aumentado recientemente las dudas
sobre la capacidad de estos paises de permanecer en la zona Euro. Como
se puede observar en el Grafico A.1 los spreads de riesgo de la deuda
soberana han aumentado y en varios casos superado los niveles existentes
previos a la introduccién del Euro. Por otra parte, el incremento en las
pérdidas de los sistemas financieros donde se experimenté el crecimiento
mas rapido del crédito en los afos previos a la crisis ha dificultado el acceso
de bancos a financiamiento en los mercados interbancarios europeos. De
esta forma los bancos de paises como Espafa y Grecia dependen cada
vez mas de los mecanismos especiales de crédito y liquidez del Banco
Central Europeo (BCE). A su vez la falta de confianza de los ahorradores
se ha traducido en un estable ritmo de retiro de depdsitos, el cual de
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acelerarse puede poner en serio riesgo la estabilidad financiera de la
zona Euro en su conjunto. Estas dindmicas se encuentran reflejadas en
los graficos A6y A7.

Gréfico A.6: Financiamiento del BCE a Bancos de la Periferia de la Zona Euro,
Miles de Millones de Euros
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Fuente: JP Morgan (2012).
Grafico A.7: Indice de Depésitos Bancarios Zona Euro
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Nota: Index. Esparia e Italia basados en septiembre 2011. Grecia a diciembre del 2009. Irlanda a
agosto de 2010.
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El reciente anuncio de un programa de 100 mil millones de Euros para la
reestructuracién del sistema bancario de Espafia, asi como la ansiedad
sobre los resultados en la elecciones Grecia del 17 de junio solo han
incrementado la incertidumbre respecto al futuro de la zona Euro y la
capacidad de las autoridades de reducir las divergencias existentes entre
los paises miembros de la moneda comin. El elemento que resulta claro
es que la salida de un pais de la zona Euro como Grecia, o peor aun
Espafa, podria tener las mismas repercusiones para la economia global
que el colapso del banco de inversién Lehman Brothers, en un contexto
de débil crecimiento econdémico en Estados Unidos y desaceleracion
en China. Por esta razdn se requiere monitoreo cercano y la toma de
medidas para reducir su posible impacto sobre América Latina en general,
y Colombia en particular.
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Capitulo li

2. BALANCE FISCAL 2011 Y PERSPECTIVAS 2012

El disefio del Plan Financiero 2012, que sirve de punto de partida para
la proyeccién fiscal de mediano plazo, estd fundamentado sobre la base
de un nuevo marco institucional basado en los actos legislativos de
sostenibilidad fiscal y de regalias, y en la adopcion de una regla fiscal que
oriente las finanzas del Gobierno Nacional Central (GNC) en el mediano
plazo. Este nuevo marco evidencia el compromiso de las entidades con
la sostenibilidad fiscal del pais, convencido de los beneficios que genera
sobre el bienestar general de la poblacion.

Acorde con esta revision del Plan Financiero 2012, se prevé una reduccion
del déficit del Sector Publico Consolidado (SPC), al pasar de 2,0% en 2011
a 1,2% del PIB en 2012. Asimismo, se actualizd la informacién de la deuda
del Sector Publico no Financiero (SPNF), la cual alcanzarad en 2012 un nivel
de 26,4%' del PIB frente a 27,5% observado en 2011. Los resultados del
SPC responden en gran medida al comportamiento més favorable de las
finanzas del GNC y del sector descentralizado.

En esta versién del Plan Financiero 2012, el déficit del GNC baja de 2,8%
en 2011 a 2,4% del PIB en 2012. Esta nueva meta es consistente con un
resultado primario superavitario de 0,3% del PIB y una deuda neta de
activos financieros de 35,1% del PIB.

De esta manera, la notable reducciéon del déficit fiscal del SPC y del
GNC merece reconocimiento si se tiene en cuenta la incorporaciéon de
nuevos gastos en 2012, como el asociado a la Ley de Victimasy a la Ley de
Tierras, asi como los destinados a la atencién de la emergencia invernal. 1 Suponiendo que no hay
L. . N . colocaciones de TES de
Adicionalmente, no se puede dejar de lado que el Gobierno Nacional,  corto Plazo (TCO) y que
= : ‘ . el saldo de TCO a 2011

en su empefio por impulsar sectores lideres para el crecimiento y la ¢ s3c0 € == & 2241

generacién de empleo, asigné un monto importante de recursos para  en2012.
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2 El detalle del Cierre Fiscal
del Sector Publico Conso-
lidado fue publicado el 31
de mayo de 2012, como
Documento Asesores
Confis 005— 2012.

su apalancamiento. Todo esto fue posible de incorporar gracias a una
estrategia de priorizacion de gasto, pero sobre todo gracias a las reformas
aprobadas el afio 2010, que impulsaron el recaudo en favor del fisco.

Por su parte, el mejor resultado esperado en las cuentas del sector
descentralizado, cuyo superavit pasa de 1,0% a 1,2% del PIB entre 2011
y 2012, es el reflejo del ciclo politico de las regiones que hace lenta
su ejecucion presupuestal durante el primer afno de administraciéon de
alcaldes y gobernadores, asi como de la entrada en operacién 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.
Finalmente, se espera que el balance del Sector Publico Financiero (SPF)
alcance un déficit de $48 mm.

A continuacién se presenta el resultado fiscal del Sector Publico
Consolidado para 2011 asi como la Revision del Plan Financiero 2012.

2.1 Cierre Fiscal 20112

Al cierre de 2011, el déficit fiscal del SPC fue de 2,0% del PIB ($12.585
mm), siendo inferior a la meta proyectada en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) de 2011 (3,4% del PIB). Este resultado se produce gracias
al buen momento de la economia nacional, al buen desempeno del
recaudo tributario del Gobierno Central, al manejo eficiente del gasto, y
al mejor resultado que obtuvieron las entidades que componen el SPNF.

Frente al déficit observado en 2010 (-3,3% del PIB), el balance de
2011 muestra una mejora de 1,3 puntos porcentuales del PIB como
consecuencia de un mejor resultado del SPNF, que pasd de un déficit de
3,1% del PIB ($16.909 mm) a un déficit de 1,8% ($11.318 mm) del PIB, y
de una reduccién del balance del GNC que pasé de un déficit de 3,9% a
2,8% del PIB. (Cuadro 2.1).

Como se explica en detalle en el documento Asesores Confis 004/2012,
el resultado fiscal del GNC en 2011 disminuyé 1,1 puntos porcentuales
respecto al 2010, explicado por el buen comportamiento de los ingresos.
El recaudo tributario crecié 25,5% en respuesta no solo a la buena
dindmica de la economia, sino también a la gestién de fiscalizacion de
la DIAN, y en respuesta a las reformas tributaria (Ley 1430 de 2010) y
arancelaria (Decretos 4114 y 4115 de 2010; y Decretos 492y 511 de 2011).
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Por su parte, el gasto registrd un crecimiento de 16,4% frente a 2010,
comportamiento que se refleja en la dindmica presentada por la mayoria
de los rubros de gasto, los cuales registraron crecimientos de 10,1% en
el gasto corriente, y de 68,7% en inversién. El gasto en inversién refleja
los objetivos del Gobierno al asignar mayores recursos a programas
asociados con sectores lideres para el crecimiento y a la reconstruccion
de la infraestructura afectada por la emergencia invernal.

Finalmente, dado que el Gobierno no trasladé al gasto la totalidad de
sus excedentes de ingresos, se registrd en la mejora significativa de su
balance fiscal.

Cuadro 2.1: Balance Fiscal del SPC (Cierre Fiscal 2011 vs. 2010)

$ Miles de Millones (%PIB)
BALANCES POR PERIODO
2010 2011* 2010 2011*
Gobierno Nacional Central -21.019 -17.507 -3,9 -2,8
Sector Descentralizado 4.110 6.188 0,8 1,0
Seguridad Social 5.207 6.840 1,0 1,1
Empresas del nivel nacional -150 -340 -0,0 -0,1
Empresas del nivel local -426 169 -0,1 0,0

Regionales y Locales** -521 -481 -0,1 -0,1

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -17.713 -12.585

*Incluye Fondo Nacional de Regalias.

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El sector descentralizado obtuvo un superavit de 1,0% del PIB, 0,2 puntos
porcentuales del PIB por encima del observado en 2010, explicado por el
mejor resultado del Sector de Seguridad Social y el de las empresas de
Nivel Local, las cuales lograron equilibrio fiscal en 2011. Por su parte, las
empresas de Nivel Nacional mostraron un deterioro en su resultado fiscal
debido principalmente al déficit registrado por el Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles (FEPC) (0,3% del PIB).
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Elmejorresultado del sector de Seguridad Social obedecié principalmente
al cambio en el balance del area de salud, que pasé de un déficit de
0,2% a un superavit de 0,2% del PIB, por cuenta de los menores gastos
realizados en el Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud (Fosyga). Por
su parte, el area de pensiones y cesantias registré un superavit de 0,9%
del PIB, inferior en 0,2 puntos al observado en 2010. Esta disminucion se
debid a que la empresa Colombia Telecomunicaciones no realizé durante
la vigencia 2011 los aportes para el pago de las mesadas pensionales de
los afiliados del Patrimonio Auténomo de Telecom.

El sector de Regionales y Locales, aunque mantuvo un déficit de 0,1 del PIB
las administraciones centrales, departamentales y municipales deterioraron
su balance en $1.502 mm, al pasar de un superavit por $397 mm en 2010, a
un déficit por $1.105 mm en 2011, lo cual es consistente con la aceleracion
de la ejecucién presupuestal que histéricamente se presenta en el dltimo
ano de administracion de alcaldes y gobernadores. Este deterioro fue
compensado por el balance del FNR, que pasd de registrar un déficit por
$788 mm en 2010, a un superavit de $614 mm en 2011,

Las empresas de Nivel Nacional generaron un déficit fiscal del 0,1%
del PIB el cual es explicado por un deterioro en el balance del FEPC
debido a la persistencia del precio del crudo y sus derivados en niveles
altos durante este ano. Este comportamiento incidié en los precios de
paridad de importacion y exportacién para ACPM, y de exportacion de
la gasolina, ya que estos tienen dentro de sus determinantes el precio
de los derivados del petrdleo. El Fondo debid cubrir la diferencia en el
ingreso al productor y el precio paridad. Por su parte, el sector eléctrico
y los establecimientos publicos presentaron un menor balance fiscal
respecto a 2010.

Las empresas del Nivel Local registraron un equilibrio fiscal en términos
del PIB al generar un superavit de $169 mm, el cual fue superior al
registrado en 2010 cuando se obtuvo un déficit de $426 mm (0,1% del PIB).
Esta recuperacion en el sector obedece al superavit que obtuvieron las
empresas locales de Emcali, Metro de Medellin, Empresa de Acueducto
y Alcantarillado de Bogoté (EAAB) y la Empresa de Teléfonos de Bogota.
En el caso de esta ultima, dicho resultado obedecié a la baja ejecucion del
gasto. En cuanto a las Empresas Publicas de Medellin (EPM) se registré
un déficit menor frente a 2010, explicado por mayores ingresos asociados
al negocio de energia.
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Porotrolado, el Sector Pdblico Financiero (Banco de laRepublicay Fogafin)
presentd un deterioro en su resultado fiscal acumulado de 2011 por cerca
de $618 mm, respecto al afio anterior. Este comportamiento se derivo de:
i) un menor superavit reportado por Fogafin ($76 mm), el cual obedecié al
traslado de las reservas existentes de los fondos de pensiones y cesantias
al GNC en su condicion de garante en el Régimen de Ahorro Individual
con Solidaridad; y ii) un déficit registrado por el Banco de la Republica
($45 mm) producto del bajo nivel de las tasas de interés externas que
afectaron el rendimiento de las reservas internacionales y, un incremento
del gasto debido a la remuneracién a los depésitos del Gobierno en el
BR, que presentaron un mayor saldo promedio diario.

Finalmente, los costos de la reestructuracién del sistema financiero fueron
de $279 mm, es decir que disminuyeron 0,1 puntos porcentuales del PIB.

2.1.1. Balance Primario

Al cierre de 2011, el SPNF registré un balance primario superior al
observado en 2010, pasando de un déficit de 0,1% a un superavit de 1,1%
del PIB. Como se muestra en el Grafico 2.1 el balance primario obtenido
en el ano 2011 es consistente con el comportamiento del resultado fiscal
del gobierno, que incluye los costos de la emergencia invernal, el balance
del sector de regionales y locales (incluyendo FNR), que correspondié a un
déficit inferior al esperado para este sector y, el mayor superavit del sector
de seguridad social (superior en 0,1% del PIB frente al registrado en 2010).

Gréfico 2.1: Balance Primario del SPNF (% del PIB)
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3 Al margen de las discu-
siones desarrolladas para
adoptar una regla fiscal,
se realizaron revisiones
metodolégicas a algunos
indicadores, entre ellos la
deuda del Gobierno Cen-
tral. La nueva definicion
incorpora dos cambios
fundamentales frente a lo
presentado anteriormente
en documentos Confis: 1.
Los pagarés (obligaciones
del gobierno con oftras
entidades publicas cuyos
recursos los administra la
Tesoreria General de la
Nacién) se contabilizan
como mayor deuda del
Gobierno, y 2. Los depo-
sitos remunerados de los
fondos administrados por
la Tesoreria de la Nacion,
que no hacen parte del ni-
vel central, se reclasifican
al sector respectivo, y por
lo tanto no suman dentro
de los activos financie-
ros del Gobierno. Cabe
aclarar que la definicion
de deuda del SPNF no
presenta ninguna modi-
ficacion y que la revision
metodolégica de la deuda
del GNC se realizdé para
toda la serie histérica.

4 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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Por su parte, el déficit primario del GNC observado al finalizar 2011
descendié a $708 mm (equivalente a 0,1% del PIB). (Gréfico 2.2). Es preciso
sefalar que este balance incorpora las mayores obligaciones asociadas
con la emergencia invernal, cuyo balance neto fue de -0,7% del PIB.

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

2.1.2. Deuda Publica?

La deuda neta de activos financieros del SPNF pasé de 28,4% a 27,5% del
PIB entre los afios 2010 y 2011 (Gréfico 2.3). Esta reduccién de 0,9 puntos
porcentuales se ve reflejada en un descenso de la deuda interna que

pasd de 16,5% a 16,0% del PIB, mientras que la deuda externa disminuyé
de 11,9% a 11,5% del PIB.

Gréafico 2.3: Deuda del SPNF (% PIB)*
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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El GNC pasé de tener una deuda financiera (o bruta) de 39% a 37% del
PIB entre los afios 2010 y 2011, la cual, al descontar todos sus activos,
se ubicd en niveles de 37,6% y 35,4% del producto, respectivamente
(Gréfico 2.4).

Gréfico 2.4: Deuda del GNC®
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Del total de la deuda bruta del GNC, la interna pasd de 28 a 26 puntos
porcentuales del producto, mientras que la externa descendié en 0,5
puntos porcentuales ubicandose en 10,4% a finales de 2011. El menor
endeudamiento de la Administracion Central es consistente con una
reduccién del déficit primario que alcanzd el 0,1% del PIB. En ese afio
el GNC mejord su balance total aunque a su vez aumentd en términos
nominales el pago de intereses en 13,1% (se mantuvo constante como
porcentaje del PIB), resultado de mayores pagos por concepto de
intereses internos e indexaciones de TES B, y la reduccién en los intereses
de deuda externa, que presentaron una variacién nominal negativa de
2,3%. Se debe aclarar que este impacto no se recoge en el resultado del
balance primario, teniendo en cuenta que este resulta de descontar el
pago de intereses de deuda del balance total.
5 Ladeuda bruta correspon-
Por otra parte, la deuda con proveedores o el saldo de las cuentas por ¢ 23 deuda financiera
pagar, se contabiliza como parte de la deuda interna del GNC. En el afio  de las cuentas por pagar
2011, esta cuenta ascendié a $12,1 billones (2,0% del PIB) presentando un & fcz‘v‘f,;ﬁn:ﬁ;‘;fo;‘e;‘;
crecimiento en su saldo de $4 billones frente a lo registrado en el afio 2010.  aquella que resulta de

restarle a la financiera to-
dos los activos que tiene

Se debe destacar que en 2011 la credibilidad en la politica fiscal permitic 8! gobierno en el sistema
financiero nacional e inter-

que el GNC realizara la operacion de manejo de deuda interna més  nacional.

111 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

Capitulo Il

de Mediano Plazo 2012

Balance fiscal 2011 y perspectivas 2012

grande de los Ultimos afos, por monto de $6,4 billones al 7,56% Tasa
Fija, denominado en pesos con plazo de 15 afios. Con esta operacion se
mejord el perfil de vencimientos para los afios 2012 en $1,7 billones, 2013
en $2,2 billones y 2014 en $2,5 billones, lo que implica para dichos afos
una menor necesidad de colocacién de TES por subasta.

2.2 Revisidn Plan Financiero 2012

Esta Revisiéon del Plan Financiero 2012 (en adelante Revisién) presenta
cambios respecto a las metas de balance fiscal que fueron publicadas el
mes de marzo en el documento de Actualizacién del Plan Financiero 2012
(en adelante Actualizacién). En términos nominales, el balance del SPC
que se presenta en esta Revisién difiere del publicado en la Actualizacion
en $3.040 mm, al pasar de un déficit de $11.268 mm (1,8% del PIB) a uno
de $8.168 mm (1,2% del PIB) (Cuadro 2.2). Esto implica una reduccién en
la meta de 0,6 puntos porcentuales del PIB, en ambos casos se supone un
crecimiento real de la economia de 4,8%

Cuadro 2.2: Balance Fiscal Sector Publico Consolidado
(Actualizacion vs. Revisién al Plan Financiero 2012)

$ Miles de Millones % PIB

BALANCES POR PERIODO
Act. 2012* Rev. 2012* 2011* 2012*

Gobierno Nacional Central -17.987 -15.977 -2,8 -2,4
Sector Descentralizado 6.730 7.957 1,0 1,2
Seguridad Social 5.135 4.358 0,8 0,7
Empresas del Nivel Nacional -1.514 -268 -0,2 -0,0
Empresas del Nivel Local -215 168 -0,0 0,0

Regionales y Locales**

*Cifras proyectadas incluyen los costos de la emergencia invernal
** Incluye Fondo Nacional de Regalias.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Esta nueva actualizacién del balance fiscal para 2012 supone un resultado
fiscal del SPNF de -1,2% del PIB, que es consistente con un balance
primario de 1,8% del PIB y nivel de deuda neta de 26,4%. Por su parte, el
balance del SPF no presentara ningin cambid en términos del PIB.

En detalle, el menor déficit del SPC frente a lo observado al cierre de 2011
se explicaria por la disminucion del déficit del SPNF, especificamente por
el menor déficit del GNC y el mayor superavit del Sector Descentralizado
(Cuadro 2.3).

Cuadro 2.3: Balance Fiscal Sector Puablico Consolidado

$ Miles de Millones % PIB
BALANCES POR PERIODO e —. o —.
1. Sector Publico No Financiero  -11.318  -8.020 1,8 1,2
Gobierno Nacional Central -17.507 -15.977 -2,8 -24
Sector Descentralizado 6.188 7.957 10 1,2
Seguridad Social 6.840 4.358 1.1 0,7
Empresas del Nivel Nacional -340 -268 -0,1 -0,0
Empresas del Nivel Local 169 168 0,0 0,0
Regionales y Locales** -481 3.699 -0,1

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -12.585 -8.168 -2,0

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

Tal'y como se menciond en el documento de Actualizacién, la proyeccion
fiscal de 2012 es consistente con un nuevo marco fiscal institucional,
basado en el Acto legislativo de Sostenibilidad Fiscal, en el Sistema
General de Regalias y en la adopcién de una regla fiscal que orienta las
finanzas del Gobierno Nacional Central en el mediano plazo.
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2.2.1. Sector Publico No Financiero (SPNF)

Para 2012 se espera que el balance fiscal del SPNF registre un mejor
resultado que el obtenido en 2011, esto significa que pasa de un déficit de
1,8% a 1,2% del PIB. Esta disminucion se explica por: i) el comportamiento
del Gobierno Nacional Central, que durante las Ultimas vigencias ha
disminuido su déficit, el cual llega a 2,4% del PIB en 2012; ii) un mayor
superéavit del sector publico descentralizado, jalonado por el resultado
fiscal del sector de Seguridad Social (0,7% del PIB); y iii) en menor medida
por el superavit del sector de regionales y locales (0,6% del PIB) (Cuadro
2.4).

Cuadro 2.4: Balance Fiscal del Sector Pablico No Financiero

$ Miles de Millones % PIB
SECTORES

2011 2012* 2011 2012
Seguridad Social 6.840 4.358 1.1 0,7
Empresas del Nivel Nacional -340 -268 -0,1 -0,0
FAEP* 173 -22 -0,0 -0,0
Eléctrico 265 -68 -0,0 -0,0
Resto Nacional -778 -178 -0,0 -0,0
Empresas del Nivel Local 169 168 0,0 0,0
EPM -273 -288 -0,0 -0,0
EMCALI 66 37 0,0 0,0
Resto Local 376 420 0,1 0,1

Regionales y Locales** -481 3.699 -0,1 0,6

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -11.318

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

En esta revision se proyecta que el déficit del GNC alcance un valor de
$15.977 mm (2,4% del PIB), incluido el efecto de la emergencia invernal
(Cuadro 2.5). Al tener en cuenta las obligaciones asociadas con el costo
de la reestructuracién del sistema financiero ($99 mm), el déficit total a
financiar del GNC asciende, $16.076 mm (2,4% del PIB). Esta meta de
déficit es consistente con un balance primario superavitario de 0,3% del
PIB y una deuda neta de activos financieros de 35,1% del PIB.

Cuadro 2.5: Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO

2011 2012* 2011 2012* 2012/2011

Ingresos Totales 94.247 107.602 15,3 16,2 14,2
Tributarios 83.808 96.265 13,6 14,5 14,9
No Tributarios 570 638 0,1 0,1 12,1
Fondos Especiales 1.305 1.430 0,2 0,2 9,5
Recursos de Capital 8.564 9.269 1.4 1,4 8,2
Gastos Totales 111.754 123.579 18,1 18,6 10,6
Intereses 16.798 18.284 2,7 2,8 8,8
Funcionamiento** 77.105 85.713 12,5 12,9 11,2
Inversion** 17.668 19.514 2,9 2,9 10,5
Préstamo neto 183 68 0,0 0,0 -63,1

DEFICIT
CRSF 279 99

0,0 0,0
DEFICIT A FINANCIAR -17.785 -16.076 -2,9 -2,4 -
Balance Primario -708 2.307 -0,1 0,3 -

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

Esta proyeccién es significativamente mas favorable que las anunciadas
previamente en el MFMP 2011 en 1,1% del PIB, y en la actualizacién al
Plan Financiero en 0,3% del PIB. Asi, en junio del afio anterior se esperaba
que el déficit del GNC, incluyendo el efecto de la emergencia invernal,
ascendiera a $23.048 mm (3,5% del PIB), luego a principios de 2012 dicha
meta se redujo a $17.987 mm (2,8% del PIB).
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El déficit proyectado para 2012 resulta inferior en 0,4 puntos porcentuales
del PIB frente al cierre registrado en 2011; hecho de gran importancia
en la medida en que este ajuste muestra el compromiso continuo del
Gobierno con la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Lamejoraen el resultado fiscal del GNC 2012 responde al comportamiento
mas favorable de los ingresos, que crecen 14,2% respecto de 2011, lo
cual obedece principalmente al comportamiento del recaudo tributario,
que aumenta en 0,9 puntos del PIB; mientras que por su parte los gastos
crecen a una menor tasa nominal, esto es, 10,6% respecto de 2011 (que en
términos del PIB representa un incremento de 0,5 puntos porcentuales)
(Gréafico 2.5).

Gréfico 2.5: Ingresos y gastos del GNC (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto al incremento del recaudo tributario, que pasaria de 13,6% a
14,5% del PIB entre 2011 y 21012, su comportamiento se explica por: i)
mayores ingresos provenientes del impuesto de renta, en especial los
asociados a la actividad petrolera; y ii) el buen dinamismo de la economia,
que a pesar de los efectos de la crisis de los paises de la zona euro, se
espera ratifique su solidez con un desempefo favorable.
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Asimismo, la revision del gasto del GNC en 2012 muestra que este sera
superior en 0,5 puntos porcentuales del PIB a lo observado en la vigencia
2011. Este comportamiento se deriva esencialmente de mayores gastos
de funcionamiento (0,4% del PIB) y de intereses (0,1% del PIB).

La dinamica del gasto responde en gran medida al impulso que el
Gobierno sigue otorgando para el fortalecimiento de los sectores de
importancia estratégica para dinamizar el crecimiento de la economia, al
ciclo ascendente del pago de pensiones y a los recursos destinados para
enfrentar los efectos del invierno, entre otros. Es importante sefalar que
en 2012 se destinaran recursos a la atencion de las necesidades derivadas
de la emergencia invernal por $1.500 mm (0,2% del PIB).

a) Ingresos

Para 2012, se proyecta que los ingresos totales del GNC asciendan a
$107.602 mm (16,2% del PIB). De este total, $96.265 mm (14,5% del PIB)
provienen de ingresos tributarios y $9.269 mm (1,4% del PIB) corresponden
a recursos de capital. Por concepto de los fondos especiales se esperan
ingresos por $1.430 mm (0,2% del PIB), y por ingresos no tributarios como
otras tasas, multas y contribuciones $638 mm (0,1% del PIB) (Cuadro 2.6).

Cuadro 2.6: Ingresos del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO

2011 2012* 2011 2012* 2012/2011
INGRESOS TOTALES 94.247 107.602 15,3 16,2 14,2
Ingresos Tributarios 83.808 96.265 13,6 14,5 14,9
Admin. por la DIAN - Internos 66.114 77.282 10,7 11,6 16,9
Admin. por la DIAN - Externos  15.947 17.134 2,6 2,6 7,4
Resto tributarios 1.747 1.848 0,3 0,3 5,8
Ingresos No Tributarios 570 638 0,1 0,1 12,1

Rendimientos Financieros 916 905 0,1 0,1 -1,1
Excedentes Financieros 6.797 8.233 1.1 1,2 21,1
Otros ingresos de capital 852 131 0,1 0,0 -84,6

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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En 2012, los mayores ingresos esperados del Gobierno Nacional Central
se explican esencialmente por un incremento en el recaudo tributario y
en menor proporcion a los recursos de capital, rubros que responden
favorablemente a un crecimiento esperado de la economia de 4,8%, y
al efecto positivo de la actividad econémica de 2011 sobre los ingresos
asociados con la actividad minera y otros sectores. Este efecto se refleja en
un mayor pago de impuesto sobre la renta, especialmente por Ecopetrol
y el resto del sector minero energético. Adicionalmente, por excedentes
financieros se perciben mayores ingresos de Ecopetrol.

Asi, en términos del PIB, el comportamiento de los ingresos entre 2011
y 2012 resulta de mayores recursos derivados del recaudo tributario y
de excedentes de Ecopetrol (que en conjunto representan un efecto
positivo de 1,1 puntos del PIB) y el cual es contrarrestado parcialmente
por una disminucién de los excedentes del resto de empresas y del resto
de ingresos (cuyo efecto representa 0,2 puntos del PIB) (Gréfico 2.6).

Gréfico 2.6: Evolucién de los ingresos del GNC 2011-2012 (% PIB)
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tFuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

. Ingresos tributarios

Los ingresos por concepto de recaudo tributario, una vez descontados
los pagos con papeles y las devoluciones en efectivo, alcanzan un valor
de $96.265 mm (14,5% del PIB) en 2012, tras un crecimiento nominal
del orden de 14,9% (0,9 puntos del PIB) respecto a lo observado en
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2011. Este comportamiento se explica por un mayor recaudo interno,
especialmente el asociado con el impuesto sobre la renta (Cuadro 2.7).
Este es un incremento significativo, toda vez que se da sobre una base de
recaudo alta, como fue la registrada en el afio 2011, cuando los ingresos

tributarios crecieron 25,5%.

Cuadro 2.7: Ingresos del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones

CONCEPTO
2011

INGRESOS TRIBUTARIOS 83.808
Administrados por la DIAN 82.061
Impuestos internos 66.114
Renta' 33.468
IVAZ 23.212
Timbre 124
GMF 5.070
Patrimonio 4.241
Impuestos externos 15.947
Gravamen Arancelario 4.081

IVA Externo 11.866
Otros 1.747
Gasolina 1.603
Resto 144

*Cifras proyectadas.
1/ Incluye cuotas y retenciones de renta
2/ Incluye declaraciones y retenciones de IVA

2012*

96.265

94.416
77.282
43.201
24.505
40
5.326
4.211
17.134
4.047
13.087
1.848
1.694
154

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

% PIB

2011 2012*
13,6 14,5
13,3 14,2
10,7 11,6
5,4 6,5
3.8 3,7
0,0 0,0
0.8 0.8
0,7 0,6
2,6 2,6
0,7 0,6
1,9 2,0
0,3 0,3
0.3 0,3
0,0 0,0

Cto. (%)
2012/2011

14,9

15,1
16,9
29,1
5,6
-67,7
5,1
-0,7
7,4
-0,8
10,3
5,8
5,7
7.1

Se espera que el recaudo por impuesto de renta® en 2012, que constituye
cerca del 46% de los ingresos tributarios de la Nacién, alcance un valor de
$43.201 mm (6,5% del PIB), tras un incremento nominal cercano al 29,1%
(1,1% en términos del PIB) debido al mayor pago de impuesto de renta
por parte del sector minero (incluyendo Ecopetrol), y de otros sectores

como manufactura y comercio.

En efecto, al comparar las declaraciones de renta de personas juridicas
por sector econdmico para los afios gravables 2010 y 2011 (recaudados

en la siguiente vigencia), se observa que todos los sectores presentaron

5 Incluye cuotas de renta y

crecimientos importantes en el monto de impuesto a cargo (Cuadro  retenciones.
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2.8), lo que refleja el buen desempefio de la economia durante 2011y la
gestion de la DIAN.

Cuadro 2.8: Impuesto de renta a cargo’ de personas juridicas por sectores econémicos
Afos gravables 2010-2011

Afio gravables

CONCEPTO ($miles de millones) Participacion % Cto. (%)
2010 2011 2010 2011 2011*/2010
Minero 5.648 11.802 29,2 41,0 109,0
Manufactura 2.700 3.367 14,0 11,7 24,7
Comercio 2.612 3.177 13,5 11,0 21,6
Servicios Financieros 2.734 3.099 141 10,8 13,3
Otros Servicios 1.963 2.468 10,1 8,6 25,7
Electricidad, Gas y Vapor 1.565 2.009 8,1 7.0 28,4
'ganspo_rte,.Almacenamlento y 1215 1.700 6.3 59 39.9
omunicaciones
Construcciéon 738 932 3,8 3,2 26,3
Qgropecuarlo, Silvicultura y 176 235 0,9 0.8 335
esca
Total Impuesto a Cargo 19.351 28.789 100,0 100,0 48,8

Fuente: Bodega de Datos. Coordinacion de Estudios Econémicos DIAN.

Se destaca que Ecopetrol en 2011 pagd por concepto de impuesto de
renta alrededor de $3,2 billones (0,5% del PIB), mientras que para la
vigencia en curso se esperan $7,9 billones (1,2% del PIB), lo cual refleja la
buena situacién financiera de la empresa.

Por su parte, se proyecta que los ingresos provenientes del recaudo
por Impuesto al Valor Agregado (IVA)® sumen $24.505 mm (3,7% del
PIB), y registren un incremento nominal del orden de 5,6% durante el
periodo en consideracion. En este sentido, es relevante sefalar que el
comportamiento del recaudo asociado con este impuesto (que representa
el 26% de los ingresos tributarios del GNC) responde al dinamismo de la
actividad econémica del afio corriente.

En cuanto al recaudo asociado con la actividad econdmica externa’,
que resulta de agregar IVA externo y arancel, representa cerca del 18%
de los ingresos tributarios totales en 2012. Se calcula que este recaudo
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registrarad un crecimiento del orden de 7,4% y ascendera a $17.134 mm
(2,6% del PIB).

Especificamente, por IVA externo se espera un crecimiento de 10,3%,
explicado por el comportamiento de la economia. Sin embargo, por
gravamen arancelario se proyecta una disminucién de 0,8%, explicada
por la reduccion de la tarifa de arancel a materias primas no producidas,
que finaliza en agosto, y por la entrada en vigencia del TLC.

Con respecto al GMF (4 por mil), se espera percibir recursos por un monto
de $5.326 mm (0,8% del PIB), superior en 5,1% a lo recaudado por este
concepto durante el 2011, y de los cuales $1.331 mm (0,2% del PIB) se
destinan a la emergencia invernal.

Finalmente, se calcula que los ingresos provenientes del impuesto al
patrimonio asciendan a $4.211 mm (0,6% del PIB), incluyendo el efecto del

recaudo adicional destinado a financiar parte del costo de la emergencia
invernal ($1.011 mm:; 0,2% del PIB).

o Otros ingresos

Dentro de los otros ingresos de la Nacién se encuentran los recursos
provenientes de ingresos de capital, fondos especiales e ingresos no
tributarios.

Se proyecta que en 2012 por concepto de recursos de capital, el Gobierno
Nacional Central perciba ingresos por $9.269 mm (1,4% del PIB). Dentro
de este rubro, los excedentes de las empresas ascenderian a $8.233 mm
(1,2% del PIB), superiores en 21,1% a lo observado en 2011. Del total
de estos ingresos, sobresalen los excedentes provenientes de Ecopetrol
($7.1 billones, 1,1% del PIB), el Fondo de Comunicaciones ($281 mm) y
del sector eléctrico ($356 mm). En particular, se observa un cambio en la
proyeccion de los excedentes provenientes de Ecopetrol al definirse por
el CONPES como plazo maximo para el traslado al Gobierno de la tltima
cuota del total de recursos durante los primeros dias de 2013.

En cuanto a los ingresos derivados de los fondos especiales, se calcula
que durante 2012 alcanzaran un valor de $1.430 mm, y permaneceran
constantes como porcentaje del producto frente a lo reportado en 2011
(0,2% del PIB). Ahora bien, con respecto a los ingresos no tributarios se
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proyecta que en 2012 sumen $638 mm (0,1% del PIB), superiores en 12%
a lo registrado el afo anterior.

b) Gastos

Se calcula que en 2012 el gasto del Gobierno Central ascienda a $123.579
mm (18,6% del PIB), con un crecimiento de 10,6% respecto al 2011. Esta
proyeccién se compone del pago de intereses de deuda por $18.284 mm
(2,8% del PIB), gastos de funcionamiento por $85.713 mm (12,9% del PIB),
inversiéon por $19.514 mm (2,9% del PIB) y préstamo neto por $68 mm
(Cuadro 2.9).

Cuadro 2.9: Gastos totales del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2011 2012* 2011 2012* 2012/2011
GASTOS TOTALES 111.754 123.579 18,1 18,6 10,6
Gastos Corrientes 93.904 103.997 15,2 15,7 10,7
Intereses 16.798 18.284 2,7 2,8 8,8
Funcionamiento** 77.105 85.713 12,5 12,9 11,2
Servicios Personales 12.413 14.288 2,0 2,2 15,1
Transferencias 59.978 66.395 9.7 10,0 10,7
SGP 24.710 25.127 4,0 3,8 1,7
Pensiones 20.623 22.516 3,3 3,4 9,2
Otras transferencias 14.644 18.753 2,4 2,8 28,1
Gastos Generales 4.715 5.030 0,8 0,8 6,7
Inversion** 17.668 19.514 2,9 2,9 10,5
Préstamo Neto 183 68 0,0 0,0 -63,1

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

De esta manera, el monto de gasto proyectado en 2012 resulta superior
en 0,5% del PIB al observado en 2011, producto de mayores gastos
por transferencias (0,3% del PIB), servicios personales (0,1% del PIB) e
intereses (0,1% del PIB) (Gréfico 2.7).
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Grafico 2.7: Evolucién de los gastos del GNC 2010-2011 (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

o Gastos corrientes

Los gastos corrientes de la Nacion proyectados para 2012 seran superiores
en 0,5 puntos del PIB frente a los registrados en 2011, al pasar de $93.904
mm (15,2% del PIB) a $103.997 mm (15,7% del PIB). La dindmica de
estos gastos en 2012 es consistente con la prevista en la ley anual de
presupuesto y los traslados requeridos para la atencion de obligaciones
relacionadas con un mayor pago de servicios personales, apoyo a las
regiones por diferencias en asignaciones por regalias y provisién para

atenciéon de mesadas pensionales.

El gasto asociado con los intereses de deuda, que ascenderian a $18.284
mm tras un crecimiento nominal del orden de 8,8%, alcanzard un nivel de
2,8 puntos porcentuales del PIB en 2012. Este comportamiento resulta de
un mayor pago de intereses por endeudamiento interno (Cuadro 2.10).

Cuadro 2.10: Pago de intereses de deuda del GNC

$ Miles de Millones
CONCEPTO
2011 Aok id

Pago de Intereses 16.798 18.284

% PIB Cto. (%)

2012* 2012/2011

Intereses Deuda Externa 3.568 3.738
Intereses Deuda Interna 12.069 13.093
Indexacién TES B (UVR) 1.161 1.454

* Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

0,6 4,8
2,0 8,5
0,2 25,2
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© En 2012 se incorporan
5.000 nuevos policias.

El incremento de los intereses de deuda en moneda local es consistente
con el mayor endeudamiento en que ha incurrido la Nacién en el mercado
interno para financiar su gasto durante los Ultimos afios. Por su parte, se
espera que los intereses de deuda en moneda extranjera asciendan a
$3.738 mm en 2012, monto que representa 0,6% del PIB.

Se proyecta que el gasto del GNC por concepto de pensiones registre un
incremento nominal cercano al 9,2%, consistente con el ciclo ascendente
del pago del pasivo pensional, que alcanza su valor maximo entre 2014 y
2016, y se explica ademas por un mayor traslado de recursos al Instituto
de Seguros Sociales en 2012 para cubrir obligaciones pensionales a su
cargo.

Con respecto a las otras transferencias, se proyecta un crecimiento de
22,6%, resultado de mayores gastos destinados a los subsidios a las
tarifas eléctricas, el programa de modernizacion del Estado a través del
cual se crean nuevos Ministerios, procesos de reestructuracién de los
6rganos de control del Estado, programas de atencién a las victimas de
la violencia, y recursos adicionales para atender los requerimientos de la
unificacién y universalizacidn del Plan Obligatorio de Salud (POS), apoyo
a las regiones por diferencias en asignaciones por regalias, entre otros.

Por su parte, el gasto correspondiente a servicios personales crece
15,1%, debido al incremento anual de los salarios -superior a la inflacién
registrada-, la creacion de nuevos ministerios y el aumento del pie de
fuerza publica durante los Ultimos afos'.

° Inversién

La inversidon del GNC en 2012 alcanzara un valor de $19.514 mm (2,9%
del PIB), igual en puntos porcentuales del PIB frente a lo observado en
2011 ($17,688 mm, 2,9% del PIB) tras un crecimiento nominal de 10,5%.
Vale la pena resaltar que este rubro de gasto contempla la destinacién
de un monto adicional de recursos para los cinco sectores de importancia
estratégica (mineria, vivienda, infraestructura, agricultura e innovacién
tecnoldgica).

Adicionalmente, dentro del monto total de inversidon, se destacan los
recursos en ejecucion en 2012 de proyectos estratégicos de infraestructura
de mediano plazo como la autopista Ruta del Sol ($1.157 mm), Programa
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Estratégico de Autopistas Fase 1 (PROESA 1) ($1.425 mm), y en los
Sistemas Integrados de Transporte Masivo (SITM) ($866 mm), entre otros.

° Préstamo Neto™"

El gasto por concepto de préstamo neto ascenderd a $68 mm, resultado
del pago de deuda garantizada por el GNC a entidades del Sector Publico
por $159 mm y una recuperacién de cartera por $91 mm, que reduce el
valor neto del gasto en dicho monto.

El pago proyectado de deuda interna garantizada corresponde a
proyectos de generaciéon de energia (como Paipa IV) y a créditos que
la Nacién también ha otorgado a entidades del sector publico. Por su
parte, los pagos de créditos garantizados en moneda extranjera, a través
de la cuenta CEDE, corresponden a entidades como Emcali, Metro de
Medellin y URRA.

) Costos de la reestructuracién financiera

Se prevé que el monto asociado con los costos de la reestructuracion del
sistema financiero se reduzca 64%, al pasar de $279 mm en 2010 a $99
mm en 2012 (Cuadro 2.11), en razén a que durante el afo 2011 culmind
el pago de casi todas las obligaciones previstas. Especificamente, se
proyecta el pago correspondiente a los costos de la Ley de Vivienda (Ley
546 de 1999), cuyos bonos fueron emitidos en enero del afio 2000, por un
monto de $1,9 billones.

Cuadro 2.11: Costos de la Reestructuracién del Sistema Financiero

$ Miles de Millones Cto. (%)
CONCEPTO
2011 2012* 2012/2011 " El Préstamo Neto esta
constituido por los des-
COSTOS TOTALES DE LA embolsos que hace el
REESTRUCTURACION FINANCIERA Gobierno a otras entida-

des del Estado, ya sea en

Capitalizacién de la Banca Publica 0 0 - forma de deuda interna

P garantizada u operacio-
Costos de la ley de vivienda 135 99 -26,3 nes de préstamo a traves
Liquidacién de la Caja Agraria 144 0 -100,0 de la Cuenta Especial de

Deuda Externa (CEDE),
netos de la recuperacion
de cartera con dichas en-
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. tidades.

*Cifras preliminares.
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d) Financiamiento

Se proyecta que el total de necesidades de financiamiento de la Nacién
en 2012 ascienda a $41.826 mm (6,3% del PIB), compuesto por el déficit
a financiar de $16.076 mm (2,4% del PIB), amortizaciones por $17.344 mm
(2,7% del PIB), cancelaciones de TES de Corto Plazo por $5.858 mm (0,9%
del PIB), y una disponibilidad final en caja de $2.547 mm (0,4% del PIB)
(Cuadro 2.12).

Cuadro 2.12: Fuentes y Usos del GNC 2012

FUENTES $ MM 41.826 USOS $ MM 41.826
Desembolsos 29.822 Déficit a financiar X
Externos (USD 2.800 mill) 5.040 Del cual, intereses externos  (USD 2.077 mill)  3.738
Bonos (USD 2.000 mill) 3.600 Del cual, intereses internos 13.093
Multilaterales y Otros  (USD 800 mill) 1.440
24.782
TES 24.768 Externas (USD 1.931 mill)  3.475
Convenidas 3.000 Internas 13.869
Subastas 17.363
Forzosas 4.405
Otros 14
En pesos 488
En délares (USD 1.144 mill)  2.059
Ajustes por Causacion 844
En ddlares (USD 1.550 mill) 2.790
En pesos 3.784
Otros 868
Privatizaciones y otros 868

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Especificamente, el déficit total a financiar del Gobierno Nacional Central
en 2012 resulta de agregar los costos de la reestructuraciéon del sistema
financiero ($99 mm) al déficit proyectado para la vigencia en curso ($15.977
mm; 2,4% del PIB). Ademas del déficit, la Nacién atendera obligaciones
por concepto de amortizaciones de deuda en moneda local por $13.869
mm (2,1% del PIB), y $3.475 mm (0,5% del PIB) en moneda extranjera
correspondientes a US$1.931 millones.
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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 $29.822 mm (4,5%
del PIB), recursos de disponibilidad inicial en caja por $6.574 mm (1,0% del
PIB), deuda flotante (o variacién en cuentas por pagar con proveedores
entre un afo y otro) por $1.176 mm (0,2% del PIB), operaciones de
tesoreria por $2.543 mm (0,4% del PIB), enajenacion de activos $868 mm
(0,1% del PIB) y ajustes por causacién $844 mm (0,1% del PIB).

Esta revision del financiamiento de la Nacion proyectado para 2012 prevé
una emisién de titulos de deuda interna, con una meta de colocacion
de TES de largo plazo por un valor de $24.768 mm (3,7% del PIB), de
los cuales las operaciones convenidas suman $3.000 mm (0,5% del PIB),
subastas en el mercado local por $17.363 mm (2,4% del PIB) y operaciones
forzosas por $4.405 mm (0,7% del PIB).

Frente al anuncio de febrero de 2012 no se modifica la meta de
colocaciones, solo se presenta recomposicién de las mismas entre
operaciones forzosas y por subastas.

Teniendo en cuenta lo anterior, es relevante sefialar que con esta
programacién, la relacién entre colocaciones y servicio de deuda (roll-
over) sera de 95%, significativamente inferior a la registrada en 2011.

Por concepto de privatizaciones se registran los recursos por la venta de
la Empresa de Energia de Boyacé S.A. ESP efectuada el 29 de diciembre
de 2011 por valor de $808 mm y destinados a la financiacién de 2012.

2.2.1.2. Sector Publico Descentralizado
2.2.1.2.1 Seguridad Social

Para la vigencia 2012 se proyecta un superavit del sector de seguridad
social de $4.358 mm (0,7% del PIB), producto de ingresos por $53.930 mm
(8,1% del PIB) y gastos por $49.573 mm (7,5% del PIB) (Cuadro 2.13). Este
resultado es inferior en 0,4% del PIB al balance del sector registrado en
2011, debido principalmente a los mayores gastos que se realizarén en el
Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud (Fosyga) derivados tanto de la
actualizacién del Plan Obligatorio de Salud como de la unificacion de los
regimenes contributivo y subsidiado.
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Cuadro 2.13: Balance Fiscal de la Seguridad Social

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO

2011 2012* 2011 2012* 2012/2011
Ingresos Totales 49.345 53930 8,0 8,1 9,3
Explotacion Bruta 1.133 1.419 0,2 0,2 25,2
Aportes del Gobierno Central 23.487 26.810 3,8 4,0 14,1
Ingresos Tributarios 10.304 10.338 1,7 1,6 0,3
Otros Ingresos 14.421 15.364 2,3 2,3 6,5
Rendimientos Financieros 3.487 4.221 0,6 0,6 21,0
Otros 10.934 11.143 1,8 1,7 1,9
Gastos Totales 42.505 49.573 6,9 7,5 16,6
Pagos Corrientes 42.666 49.529 6,9 8,0 16,1
Servicios Personales 288 250 0,0 0,0 -13,2
Operaciéon Comercial 1.009 1.475 0,2 0,2 46,2
Transferencias 41.273 47.689 6,7 7.7 15,5
Gastos Generales y Otros 96 115 0,0 0,0 19,9
Pagos de Capital 19 44 0,0 0,0 -
Gastos Causados -180 0 -00 0,0 -

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

Se estima que los ingresos totales del sector se incrementen en 9,3%
($4.586 mm) frente a la vigencia 2011, producto de mayores ingresos por
explotacion bruta ($286 mm), aportes del Gobierno Central ($3.323 mm),
rendimientos financieros ($734 mm) y otros ingresos ($209 mm).

El aumento proyectado en los ingresos de explotacién, esto es, aquellos
ingresos provenientes de la venta de bienes y servicios, se origina en la
mayor prestacién de servicios de salud al régimen subsidiado por parte
de la Unidad de Salud de Caprecom. Por otro lado, el incremento en los
aportes del Gobierno Central se destinara, por un lado, a cubrir el faltante
para el pago de las mesadas pensionales en la Unidad de Pensiones del
ISS y en los Fondos Publicos de Pensiones que reciben aportes de la
Nacidény, por otro, a financiar el régimen subsidiado en salud en el Fosyga.
Asimismo, el incremento proyectado en los rendimientos financieros
responde al aumento en el saldo de los fondos de pensiones y a una
mayor rentabilidad sobre el portafolio.
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El aumento de 1,9% en otros ingresos obedece a dos efectos contrarios
que practicamente se neutralizan en el balance. Por un lado, la Unidad
de Pensiones del ISS llevd a cabo durante la vigencia 2011 procesos de
conmutacion pensional que no tiene previsto realizar durante 2012. Esto
implica que esos ingresos extraordinarios tendrédn que cubrirse durante
la presente vigencia con mayores aportes del Gobierno Central. Por otro
lado, durante 2011 el Patrimonio Auténomo de Telecom no recibié el
aporte para el pago de las mesadas pensionales por parte de la empresa
Colombia Telecomunicaciones, por lo que se proyecta que en la vigencia
2012 reciba los aportes correspondientes a ambas vigencias.

Finalmente, es importante sefalar que el bajo crecimiento de los
ingresos tributarios del sector se debe a la disminucién proyectada de
estos ingresos en el Fosyga, la cual obedece a un efecto contable y no
a uno econdémico: la Ley 1438 permitié la modulacién de la contribucion
de solidaridad correspondiente a los aportes que hace el régimen
contributivo para el régimen subsidiado. De esta manera, durante la
presente vigencia la mayor parte de estos recursos fueron apropiados
en la subcuenta de compensacién, por lo que no se contabilizan como
ingresos tributarios.

Porellado de los gastos, se proyecta un crecimiento de 16,6%, equivalente
a $7.068 mm. Este crecimiento se explica en su mayoria por un aumento
de 15,5% en las transferencias del sector, la mayor parte del cual se
concentra en las destinadas al area de pensiones y cesantias ($3.519 mm),
para el pago de pensiones. Por su parte, el incremento estimado en las
transferencias al area de salud es de $2.897 mm y se debe a los mayores
gastos en el Fosyga por cuenta del aumento en la Unidad de Pago por
Capitacion (UPC), atribuible a la actualizacién del Plan Obligatorio de
Salud (POS) llevada a cabo en diciembre de 2011y a la unificacion de los
planes de beneficios de los regimenes contributivo y subsidiado, que se
materializara a partir del 1° de julio de 2012.

Por unidad de negocio se espera que el drea de pensiones y cesantias
presente un superavit de $5.883 mm (0,9% del PIB) y el &rea de salud un
déficit de $1.526 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 2.14). Es importante sefialar
que el déficit del drea de salud no implica que exista un desfinanciamiento
del mismo, sino principalmente que parte de los gastos del Fosyga
durante 2012 se esta realizando con cargo a excedentes financieros
acumulados en vigencias anteriores.
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del area de salud: Magis-
terio, Caprecom, Fuerzas
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Cuadro 2.14: Balance Fiscal por Unidad de Negocio de la Seguridad Social

2011 -2012
$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO
2011 2012* 2011 2012*
Salud 1.066 -1.526 0,2 -0,2
Pensiones y Cesantias 5.774 5.883 0,9 0,9

TOTAL 6.840 4.358 1.1

* Cifras Proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A continuacion se hace un analisis del comportamiento de cada una de
las &reas de la seguridad social.

a) Salud

En el drea de salud se encuentran clasificadas las entidades publicas
que prestan servicios de salud como las EPS (Entidades Prestadoras de
Salud), 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 mantendra mientras se liquida totalmente el ISS.

En el &rea se proyecta un déficit de $1.526 mm (0,2% del PIB), resultado
inferior en 0,4% del PIB al registrado durante la vigencia 2011. Este
balance es producto de ingresos totales por $10.573 mm (1,6% del PIB) y
gastos totales por $12.098 mm (1,8% del PIB) (Cuadro 2.15).

El crecimiento proyectado de los ingresos totales del 4rea es de 9,7%
(3932 mm), producto tanto del incremento en los ingresos por explotacién
bruta ($287 mm) y aportes del Gobierno Central ($960 mm) como de la
disminucién de los ingresos tributarios ($266 mm) y de los rendimientos
financieros ($47 mm).
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CONCEPTO

2011

$ Miles de Millones
2012*

2011

Marco Fiscal
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2012*
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Cto. (%)

2012/2011

Explotacién Bruta 1.103 1.390 0,2 0,2 26,0
Aportes del Gobierno Central 1.546 2.505 0,3 0,4 62,1
Ingresos Tributarios 1.664 1.398 0,3 0,2 -16,0
Otros Ingresos 5.328 5.280 0,9 0,8 -0,9
Rendimientos Financieros 339 291 0,1 0,0 -13,9
Otros 4.989 4.988 0,8 0,8 -0,0

. GastosTotales 8574 12098 14 18 411
Pagos Corrientes 8.707 12.086 1,4 1,8 38,8
Servicios Personales 64 59 0,0 0,0 -7,3
Operaciéon Comercial 951 1.431 0,2 0,2 50,6
Transferencias 7.670 10.567 1,2 1,6 37,8
Gastos Generales y Otros 22 28 0,0 0,0 28,3
Pagos de Capital 6 13 0,0 0,0 -
Gastos Causados -139 0 -0,0 0,0 -
(DEFICIT) / SUPERAVIT 1.066 -1.526 0,2 -0,2 -

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

El aumento estimado en los ingresos de explotacidn se concentra en la
Unidad de Salud de Caprecom'™ y se explica por mayores ingresos de la
empresa por aseguramiento en salud en el régimen subsidiado, tanto
por un aumento en el nimero de afiliados como por el mayor valor de la
UPC debido a la actualizaciéon del POS y a la unificacién de los planes de
beneficio de los regimenes subsidiado y contributivo.

De otra parte, la transferencia del Gobierno Central al area se
incrementara durante la vigencia 2012 debido principalmente al mayor
aporte al Fosyga, del orden de $905 mm, para financiar la unificacién de

los planes de beneficio en la subcuenta de solidaridad. Este aporte de ™ Es importante precisar

la Nacién tiene 2 componentes: un rezago de $567 mm correspondiente
al recaudo realizado y no gastado en vigencias anteriores por concepto
de IVA a la cerveza y $641 mm de Paripassu. Asimismo, los aportes de
la Nacion a la Unidad de Gestion General del ISS se incrementaréan en
$66 mm para el pago de pensiones de los exfuncionarios de la entidad.
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Frente a la caida proyectada de 16,0% en los ingresos tributarios ($266
mm), es conveniente sefalar que esto obedece a un efecto contable
de registro de ingresos y no a un efecto econémico: en el Fosyga,
los recursos de cotizacién del régimen contributivo que financian el
régimen subsidiado se contabilizan como ingresos tributarios. Hasta
2010, este monto ascendia a 1,5% del ingreso base de cotizacion. Sin
embargo, el articulo 45 de la Ley 1438 de 2011 permitié la modulacién
de ese porcentaje y la incorporacion de estos recursos a la subcuenta
de compensacién para financiar el faltante en el régimen contributivo,
en particular aquel que se deriva del gasto no incluido en el POS. Los
ingresos de la subcuenta de compensacion se registran como otros
ingresos. En consecuencia, la disminucion de los ingresos tributarios
refleja el hecho de que estos recursos se estan utilizando para financiar
los gastos del régimen contributivo y no del subsidiado.

Finalmente, se estima una caida de 13,9% ($47 mm) en los rendimientos
financieros debido a la financiacién de los gastos del Fosyga con cargo a
los excedentes financieros acumulados en vigencias anteriores.

Frente a los gastos proyectados del drea, se estima que estos aumenten
en 41,1% ($3.524 mm) entre las vigencias 2011 y 2012, producto de los
mayores gastos en operacién comercial ($481 mm) y en transferencias
($2.897 mm). El cambio en los gastos de operacién comercial se debe
al incremento en la prestaciéon de los servicios de salud por parte de
Caprecom Salud, consecuencia del mayor nimero de afiliados, de
la actualizacion de los planes obligatorios de salud llevada a cabo en
diciembre de 2011 y de la unificacién de los planes de beneficio de los
regimenes contributivo y subsidiado.

Por su parte, el comportamiento esperado de las transferencias se
explica principalmente por los mayores gastos del Fosyga al interior de
la subcuenta de solidaridad para financiar afiliacion en salud al régimen
subsidiado. Conviene recordar que para la vigencia 2012 la UPC de los
regimenes contributivo y subsidiado se incrementé en 9,4% y 11,0%
respectivamente, producto de la actualizacién del contenido de los planes
obligatorios de salud. Asimismo, a partir del 1 de julio de 2012 se tiene
prevista la unificacion de los planes de beneficio, lo que incrementara la
UPC del régimen subsidiado en 23,1%.
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c) Pensiones

En esta érea se clasifican las entidades que manejan el pago de pensiones
publicas. Se destacan dos grandes grupos: por un lado el ISS Pensiones,
qgue 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
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 $5.883
mm (0,9% del PIB) frente a $5.774 mm (0,9% del PIB) observado en 2011. El
superavit del area es resultado de ingresos totales por $43.358 mm (6,5%
del PIB) y gastos totales por $37.474 mm (5,6% del PIB) (Cuadro 2.16).

Cuadro 2.16: Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2011 2012* 2011 2012* 2012/2011

Explotacién Bruta 30 29 0,0 0,0 -2,9
Aportes del Gobierno Central 21.941 24.304 3,6 3,7 10,8
Ingresos Tributarios 8.640 8.940 1.4 1,3 3,5
Otros Ingresos 9.094 10.084 1,5 1,5 10,9
Rendimientos Financieros 3.149 3.930 0,5 0,6 24,8
Otros 5.945 6.154 1,0 0,9 3,5
. GastosTotales 33930 37474 55 56 104

Pagos Corrientes 33.959 37.443 5,5 5,6 10,3
Servicios Personales 224 190 0,0 0,0 -14,9
Operacion Comercial 58 44 0,0 0,0 -25,3
Transferencias 33.603 37.122 5,5 5,6 10,5
Gastos Generales y Otros 74 87 0,0 0,0 17,4
Pagos de Capital 13 31 0,0 0,0 -
Gastos Causados -42 0 -0,0 0,0 -
(DEFICIT) / SUPERAVIT 5.774  5.883 0,9 0,9 -

* Cifras Proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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El superavit esperado para la vigencia 2012 es consecuencia de un balance
fiscal positivo en varios de los Fondos Publicos de Pensiones, entre los
que se destacan el Fonpet ($4.485 mm), el Patrimonio Auténomo de
Telecom ($464 mm) y el Patrimonio Auténomo de Ecopetrol ($207 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. Finalmente, conviene
resaltar la contribucién en el superavit proyectado del sector del Fondo
de Garantia de Pension Minima Privada ($631 mm).

Se proyecta un crecimiento en los ingresos totales del drea de 9,2%
($3.653 mm), originados principalmente por el aumento de 10,8% ($2.364
mm) en los aportes del Gobierno Central y de 24,8% (3781 mm) en los
rendimientos financieros. Se estima que los ingresos tributarios y otros
ingresos se mantengan practicamente constantes en términos reales.

La mayor parte del crecimiento de los aportes de la Nacién se concentra
en la Unidad de Pensiones del ISS ($2.670 mm), la Caja de Sueldos de
Retiro de la Policia Nacional (Casur) ($321 mm) y el Fondo Nacional de
Prestaciones Sociales del Magisterio ($145 mm). Es importante sefialar
que estos incrementos se compensan parcialmente en el balance con
la disminucion proyectada de $970 mm de aportes al Fonpet, la cual se
debe a que durante la vigencia 2011 la Nacién pagd al Fonpet la deuda
que tenia con el Fondo por concepto de impuesto de timbre y pagd de
manera anticipada el 2,9% de los recursos de SGP que se destinan a la
constitucion de reservas pensionales en favor de las entidades territoriales.

En el ISS el incremento en las transferencias de la Nacién corresponde
al faltante que esta debe cubrir por la diferencia entre los ingresos por
cotizaciones y el pago de las mesadas pensionales. Debido a lo anterior,
se proyecta que la Nacidn traslade al ISS, durante la presente vigencia,
$8.732 mm (1,3% del PIB). En la Caja de Sueldos de Retiro de la Policia
Nacional y en el Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio los
aportes de la Nacidn se utilizarédn para el pago de las asignaciones de
retiro de la Policia y las pensiones y cesantias de los maestros. Por su
parte, el aumento estimado de los rendimientos financieros es producto
del cambio en el stock de portafolio de los fondos publicos de pensiones
(Cuadro 2.17).
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Cuadro 2.17: Saldo de los Fondos Publicos de Pensiones

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2011 2012* 2011 2012* 2012/2011
Fonpet 30.692 35.177 5,0 5,3 14,6
Ecopetrol 11.303 11.510 1,8 1,7 1,8
Telecom 809 1.274 0,1 0,2 57,4
TOTAL 41.995 46.686 6,8 7,0 11,2

* Cifras Proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por otro lado, el bajo crecimiento proyectado en otros ingresos, del orden
de 3,5% ($209 mm), es producto de 2 efectos contrarios: por un lado, una
disminucién de $492 mm en la Unidad de Pensiones del ISS y de $361 mm
en el Fonpet que obedece, en el primer caso, tanto a la disminucién de los
traslados del régimen de ahorro individual al de prima media y a que en
la vigencia 2012 no se realizarén procesos de conmutacién pensional, que
le representaron a la entidad ingresos del orden de $436 mm en 2011. En
el Fonpet la disminucién proyectada obedece a que el Acto Legislativo 5
de 2011 redujo el monto de regalias destinadas al Fonpet; por otro lado,
un incremento de otros ingresos de $920 mm en el Patrimonio Auténomo
de Telecom, debido a que durante la vigencia 2011 la empresa Colombia
Telecomunicaciones no hizo los aportes que debia realizar para el pago
de los pensionados a cargo del Fondo. Durante la presente vigencia se
espera que dicha empresa realice los aportes correspondientes a 2011 y
a 2012.

Por el lado de los gastos se proyecta un incremento de 10,4% ($3.544 mm)
debido a la variacién del rubro transferencias, que aumenta 10,5% ($3.519
mm). Estos mayores pagos se concentran en la Unidad de Pensiones del
ISS ($1.976 mm), en el Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio
($540 mm) y en la Caja de Sueldos de Retiro de la Policia Nacional ($378
mm). Estos incrementos se explican por el crecimiento vegetativo de
los pensionados y retirados (Cuadro 2.18), el incremento en la mesada
promedio y el mayor reconocimiento en el pago de pensiones.

Balance Fiscal 2011 y Perspectivas 2012
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5 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 participaciéon por-
centual en cada categoria
de entidades y partiendo
de la siguiente base de
ingresos por categorias
(esta base es ajustada
cada afio con la inflacion
de Estados Unidos): Eco-
petrol: US$9,3 millones,
Fondo Nacional de Re-
galias: US$2,09 millones,
departamentos  produc-
tores: US$2,26 millones,
municipios  productores:
US$0,47 millones, muni-
cipios portuarios: US$0,34
millones y departamentos
no productores recepto-
res: US$0,22 millones.
Estos ingresos se calcu-
lan como el producto entre
el precio de liquidacién de
regalias y los volumenes
producidos por Cusiana-
Cupiagua y Cravo Norte.
Finalmente, el ingreso adi-
cional promedio se calcula
a partir del primer mes en
que se obtiene ingreso
adicional hasta el mes en
consideracion.

Se debe aclarar que los
ahorros que tenia Ecope-
trol en el fondo fueron des-
ahorrados por el Gobierno
Nacional entre 2008 y
2010. Ademas, hoy en dia
ninguna entidad participe
del FAEP estd obligada
a ahorrar en él, ya que el
Decreto 1074 de 22 de
mayo de 2012 establece el
proceso de marchitamien-
to del fondo, estableciendo
los montos de desahorro
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Cuadro 2.18: Nimero de Pensionados

Cto. (%)

CONCEPTO
2012/2011

ISS Pensiones 975.201 1.043.058 7.0
Fondo del Magisterio 132.980 143.780 8,1
Caja de Sueldos de la Policia 78.185 81.386 4.1
TOTAL 1.186.366 1.268.224 6,9

Fuente: Entidades

2.2.1.2.2

Para 2012, se proyecta una recuperacion en el balance de las empresas
del nivel nacional, las cuales generarian un déficit de $268 mm. Este
resultado esta explicado por un mejor balance de los establecimientos
publicos y del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles
(FEPC). Por otra parte, el Fondo de Ahorro y Estabilizacién Petrolera
(FAEP), de acuerdo a la Ley General de Regalias, a partir de 2012
presentara un desahorro por parte de las entidades que participan en
él. Finalmente, el sector eléctrico presentard un déficit explicado por
menores ingresos que recibiran las electrificadoras por venta de energia
en bolsa, dado que el precio ha mostrado una caida desde la segunda
mitad del 2011 (Cuadro 2.19).

Empresas del Nivel Nacional

Cuadro 2.19: Balance Fiscal Empresas del Nivel Nacional

$ Miles de Millones % PIB
cleligAY 2011 ok Vid 2011 2012*
FAEP 173 -22 0,0 -0,0
Eléctrico 265 -68 0,0 -0,0
Resto nacional -778 -178 -0,1 -0,0

Empresas del nivel nacional

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

a) FAEP™

El FAEP exhibié un superévit de $173 mm en 2011, explicado en su
totalidad por el comportamiento de las regiones que aumentaron
considerablemente su nivel de ahorro (60% mas que en 2010). La razén
de este aumento en el ahorro de las regiones responde exclusivamente
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a que el precio internacional de referencia WTI' se mantuvo en niveles
altos durante todo el afio 2011(en promedio US$95/Barril) respecto a los
niveles de 2010. La tendencia de los precios permitié mejorar el balance
de las regiones, a pesar de la disminucién en la produccién de los campos
relevantes durante 2011, tal como se ha observado durante los dltimos
anos (como consecuencia de que los campos relevantes se encuentran
en su etapa de declinacién) (Cuadro 2.20).

Cuadro 2.20: Balance Fiscal del FAEP

$ Miles de Millones % PIB
clelilgarte 2011 2012* 2011 2012*
AHORRO/DESAHORRO (Flujo)
Regiones 173 -22 0,0 -0,0

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

Ademas de lo anterior, el Cuadro 2.24 presenta el balance de las regiones
proyectado para 2012, que se prevé serd un déficit de $22 mm. Este
balance es el resultado de aplicar la regla de desahorro establecida en
el articulo 150 de la Ley General de Regalias, y reglamentada por medio
del Decreto numero 1074 del 22 de mayo de 2012, que establece que a
partir de 2012 las entidades participes en este Fondo podrén desahorrar
anualmente en proporciones iguales y por el término de ocho afios los
recursos que les corresponden en el fondo hasta desahorrar el 100%, sin
que estén obligadas a ahorrar en él.

Se espera entonces que desde 2012 las entidades no ahorren en el fondo,
y que descuenten anualmente la octava parte del saldo del fondo a 31
de diciembre de 2011. Es decir que para 2012, el desahorro esperado,
es el 12,5% de $173 mm, que da lugar al déficit esperado en este afio de
$22 mm.
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maximo hasta 2019 (afio
de liquidacion del fondo),
como el producto entre un
factor de liquidacion deter-
minado en el articulo 2°y el
saldo de capital disponible
a 31 de diciembre del afio
inmediatamente  anterior.
Ademas, establece que
las entidades territoriales
deben destinar este des-
ahorro en orden de priori-
dad al pago de deudas con
las Entidades Promotoras
de Salud y a inversiones
en vias, segun lo estable-
cido en los articulos 275
y 118 respectivamente del
Plan Nacional de Desa-
rrollo 2010-2014, y para
atender compromisos ad-
quiridos por las entidades
territoriales participes en el
FAEP a 31 de diciembre de
2011. Una vez priorizados
y atendidos los anteriores
compromisos, cada enti-
dad territorial podra desti-
nar libremente el saldo res-
tante. Este proceso dara
lugar a la liquidacion del
FAEP en el 2019, una vez
agotados sus recursos.

WTI hace referencia al
West Texas Intermediate,
que es un tipo de cru-
do tedrico 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 medida
del WTI, pues lédgicamente
cuando sube el precio del
crudo también lo hacen
los precios de los produc-
tos derivados de él.
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Gréfico 2.8: Balance de las regiones en el FAEP y sus determinantes
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Datos proporcionados por el Ministerio
de Minas y Energia.
b) Eléctrico

Se espera que en 2012 el sector eléctrico genere un déficit de $68 mm,
producto de ingresos por $4.451 mm (0,7% del PIB) y gastos por $4.519
mm (0,7% del PIB). Este resultado es inferior en $333 mm frente al resultado
de 2011. Se debe resaltar que a partir de 2012 dentro del seguimiento de
electrificadoras no se incluye la Electrificadora de Boyacé (EBSA) debido
a que esta fue vendida en 2011.

Se proyecta que los ingresos del sector disminuyan en términos nominales
0,9% ($38 mm) producto de menores ingresos por venta de energia en
bolsa, debido a que los precios en bolsa han mostrado una caida desde
2011 como consecuencia del Fendmeno de La Nina, que generd un
incremento del recurso hidrico en los embalses. Como se observa en el
Gréfico 2.9, el precio promedio registrado acumulado a mayo de 2012
para los precios en bolsa tiene una caida de 13% y un incremento de 3,4%
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para los precios en contrato de largo plazo. El comportamiento de este
ultimo beneficiaré a las electrificadoras cuyo mayor ingreso proviene de
la venta de energia por este medio.

Por su parte, los gastos en 2012 creceran 1,9% ($82 mm) por el incremento
en los gastos de funcionamiento, entre los cuales se encuentran los gastos
de comercializacidn, mientras que se espera que los gastos de inversion
disminuyan en $27 mm.

Grafico 2.9: Precio promedio acumulado de energia en bolsa y contratos
a primer semestre 2006 y 2012*
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<1200 o M4.71 059 11,7
< 79,0 : 82,6
¥ 800 g57 708 ! 72,0
0,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*
BEnbolsa En contratos

Fuente: Compafiia de Expertos en Mercados S.A. E.S.P.-Filial del grupo ISA www.xm.com.co
*Reportado hasta mayo de 2012

c) Resto de Entidades

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

Para 2012 se calcula que el sector registre un déficit de $178 mm, inferior
al déficit observado al cierre de la vigencia anterior ($778 mm). Esta
recuperacion del balance fiscal de las entidades responde principalmente
al resultado proyectado para el FEPC, que bajaria su déficit un 28% ($517
mm), debido a que se recorta la diferencia entre el precio de paridad de
exportacion y el ingreso al productor de gasolina con la aplicacién de
la férmula que fija el ingreso del productor en periodos de desahorro.
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Por otro lado, se espera que los establecimientos publicos mejoren su
resultado en 2012 explicado por mayores ingresos y una mejor ejecucién
de proyectos viales por parte de INVIAS, debido a que el afio pasado por
el fuerte invierno se atrasaron dichos proyectos (Cuadro 2.21).

Cuadro 2.21: Balance Fiscal Resto de Entidades

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO
2011 2012* 2011 2012*
Resto Nacional -778 -178 -0,1 -0,0
Esta. Publicos 208 496 0,0 0,1
ANH 318 212 0,1 0,0
FEPC -1.796 -1.279 -0,3 -0,2
FoNC 232 68 0,0 0,0
SPNM 259 325 0,0 0,0

* Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
o Establecimientos Publicos

La muestra de Establecimientos Publicos estd conformada por INVIAS,
Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) (antiguo INCO), INCODER,
ICBF y SENA. Segun lo proyectado para 2012, se espera que el sector
genere un superavit de $496 mm, del cual $163 mm corresponden a la
ANI, $148 mm al INVIAS, $76 mm al SENA y $80 mm al ICBF. Por su parte,
para el INCODER se estima un déficit de $6 mm.

Este resultado es superior al obtenido en 2011, debido a que el INVIAS
pasé de generar un déficit de $444 mm en 2011, ocasionado por el
aumento significativo de las cuentas por pagar, a un superavit de $148
mm en 2012. (Cuadro 2.22).

Frente al mismo periodo del afio anterior, en 2012 se proyecta un
incremento de los ingresos totales del 39%, como resultado de mayores
aportes de la Nacién para inversion ($2.747 mm), principalmente en el
INVIAS y en la ANI por valor de $1.805 mm y $840 mm respectivamente.

Este comportamiento se explica en su mayoria por la baja ejecucion que
registré el INVIAS en 2011, como consecuencia de los retrasos que ocasiond
la emergencia invernal en la mayoria de las obras de infraestructura. Por
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lo tanto, el INVIAS pasara de recibir $1 billén en 2011 por concepto de
aportes de la Nacion para inversion a $2,8 billones en 2012,

Los aportes parafuncionamiento creceran 15% al pasarde $427 mmen 2011
a $497 mm en 2012. Asimismo, se estima que el recaudo de parafiscales
crecerd un 22,9% ($986 mm), de los cuales $815 mm corresponden al ICBF
y $172 mm al SENA.

Cuadro 2.22: Balance Fiscal Establecimientos Publicos

Mil Millon 9 (9

EehigEAe) : 201e1$ € ZOCfI Ze*s 2011 © PIB201 2* 2(?:;/2(/;1)1
Ingresos Totales 9.648 13.407 1,6 2,0 39,0
Aportes del Gobierno Central  4.206 7.019 0,7 1.1 66,9
Funcionamiento 427 493 0,1 0,1 15,4
Inversion 3.779 6.526 0,6 1,0 72,7
Ingresos Tributarios 4.302 5.289 0,7 0,8 22,9
Otros Ingresos 1.140 1.099 0,2 0,2 -3,6
Rendimientos 263 208 0,0 0,0 -21,0
Otros Ingresos 877 891 0,1 0,1 1,6
Gastos Totales 9.440 12.911 1,5 1,9 36,8
Pagos Corrientes 3.041 3.879 0,5 0,6 27,6
Intereses Deuda Externa 0 1 0,0 0,0 -
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 3.041 3.878 0,5 0,6 27,5
Servicios Personales 258 332 0,0 0,1 28,6
Operacion Comercial 0 0 0,0 0,0 -
Transferencias 2.728 3.447 0,4 0,5 26,4
Gastos Generales y Otros 54 98 0,0 0,0 81,7
Pagos de Capital 6.332 9.032 1,0 1,4 42,6
Deuda Flotante 68 0 0,0 0,0 -100,0

* Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto a los gastos totales, en 2012 se estima un crecimiento de 36,8%
($3.470 mm), como resultado de mayores gastos de inversion por valor
de $2,7 billones, de los cuales $1,6 billones corresponden a una mayor
ejecucion de obras de infraestructura por parte del INVIAS. Del total
de recursos para inversién que ejecutard el INVIAS en 2012, se estima
que $783 mm seréan destinados al Mejoramiento y Mantenimiento de los
Corredores Arteriales de Competitividad y $390 mm al Mantenimiento
y Mejoramiento de los Corredores Arteriales para la Prosperidad. De
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7 Ver nota al pie nimero 8.

8 A los productores nacio-
nales se les reconoce el
precio de paridad, para
compensarles el costo de
oportunidad de vender
en el pais, ya que a este
precio es indiferente en-
tre vender en el mercado
interno o en el mercado
internacional, garantizan-
do el abastecimiento de
combustibles del pais.

igual manera, se proyecta que los gastos de inversion de la ANI en 2012
creceran en $1 billén al pasar de $2,4 billones a $3,4 billones.

o Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)

El balance de la Agencia Nacional de Hidrocarburos en el afo 2011 fue
un superavit de $318 mm (0,1% del PIB) como resultado de unos ingresos
de $8.646 mm (1,4% del PIB) y de unos gastos de $8.328 mm (1,4% del
PIB). Para analizar las causas de este superavit, resulta conveniente
explicar brevemente la actividad econémica de la ANH. La ANH 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. 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. Lo anterior
significa que el total anual de regalias recaudadas es diferente del total
de regalias giradas.

Este comportamiento positivo de la ANH se debe principalmente al
aumento de los ingresos por Contratos de Explotaciéon y Produccion
(E&P), y de los rendimientos financieros, y al mayor recaudo neto de
regalias. El balance es el resultado de un balance operativo por $447 mm,
una transferencia a la nacion por $586 mm y un recaudo neto positivo de
$603 mm para la ANH, pues mientras se pagaron $7.686 mm por regalias
(89% de los gastos totales de la entidad), el recaudo de estos recursos
ascendié a $7.083 mm (85% de los ingresos totales).

Se estima que en 2012 la ANH exhiba un superavit de $212 mm como
resultado de ingresos de $8.043 mm (1,2% del PIB) y gastos de $7.832
mm (1,2% del PIB). Este balance positivo de la ANH esté asociado con un
balance operativo de $218 mm.

o Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC)

Durante el 2011 el FEPC presenté un déficit por $1.796 mm. Este resultado
es consecuencia de la permanencia del precio de referencia para el
petréleo colombiano en los mercados internacionales (WTI") en niveles
altos durante todo el ano (Gréfico 2.8), con la consecuente transmisidn
de estos niveles de precios a las cotizaciones internacionales de los
derivados del petréleo. Dado que los precios de paridad de importacion
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y exportacion'™ dependen de dichas cotizaciones, estos precios también
aumentaron, obligando al fondo a cubrir diferenciales negativos respecto
al ingreso al productor. Adicionalmente, la necesidad de importar diésel
para abastecer la demanda interna se mantuvo vigente durante todo el
ano. Como el precio de paridad de importacién de este producto es aun
mas alto que el de paridad de exportacion, se provocd que el promedio
del diferencial negativo anteriormente mencionado fuera ain mas grande
en el caso del diésel.

Se debe aclarar que el déficitreportado en el parrafo anterior, corresponde
a la deuda acumulada por el Fondo durante ese periodo, y no a pagos
efectivos a los refinadores e importadores. Lo anterior como consecuencia
de que los recursos del FEPC se agotaron durante el afio 2010.

Como en 2011 no se generaron los diferenciales favorables necesarios
para compensar los diferenciales negativos, el FEPC incurrié en el déficit
ya mencionado para pagar las posiciones netas negativas acumuladas.
Con el fin de cubrir este déficit, el Fondo recibid el 28 de diciembre de
2011 un crédito del tesoro nacional por $1.676 mm, tal como quedé
establecido en el articulo 101 del Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014.

Para 2012, se espera un déficit del fondo de $1.279 mm, lo que representa
una mejora en el balance de $517 mm respecto a 2011, debido a la
puesta en funcionamiento de la férmula que fija el ingreso al productor
de la gasolina desde noviembre de 2011. La aplicacién de la formula ha
disminuido la diferencia entre el ingreso al productory el precio de paridad
de exportacion de la gasolina en periodos de desahorro, y ha permitido
periodos de ahorro del fondo. Se espera que esta situacién genere
diferenciales positivos que compensen parcialmente los diferenciales
negativos acumulados durante 2012, por lo que en el acumulado el fondo
incurrird en un déficit menor que el presentado en 2011.

° Fondo Nacional del Café (FoNC)

En 2012, bajo los supuestos de un incremento de 8,6% en el volumen
exportado, equivalente a 667.000 sacos, y de un precio promedio de 2,7
USD/libra, el cual resulta levemente inferior al promedio de 2011 (2,8
USD/libra), se espera un superavit de $69 mm producto de ingresos por
$1.917 mm (0,3% del PIB) y gastos por $1.849 mm (0,3% del PIB). Frente al
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balance observado en 2011 por $231 mm, implica una desmejora en $163
mm, con una caida de 70,4%.

Se calcula una disminucién en los ingresos de 14,9% ($336 mm), generados
en operaciones de cobertura ($590 mm), parcialmente compensados por
un aumento de 16,4% en las ventas de café, que pasarian de $1.482 mm
en 2011 a $1.726 en 2012. Asimismo, se espera que los gastos totales se
reduzcan en 8,6% ($174 mm), lo que se explicaria por menores traslados
por operaciones de cobertura de $530 mm, pese a los mayores gastos
de operacién comercial (compras de café) ($335 mm). Asi, se asume
que las operaciones de cobertura en el neto sean cercanas a cero. Una
breve explicacién acerca de este tipo de operaciones y su impacto en el
resultado fiscal del Fondo se presenta en la siguiente nota.
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Por politica del Comité Nacional de Cafeteros, la comercializacién de café
que hace el Fondo en ejercicio de la garantia de compra debe hacerse
a cero riesgo de precio. Con este fin, el Fondo cubre todas las cargas de
café que compra por medio del contrato de futuros ‘C’' que se transa en
la Bolsa de Nueva York.

Este contrato permite fijar el precio del café en un valor que se determina
al momento de la transaccion. Por tanto, el Fondo compra al caficultor
su carga de café al precio que se cotiza en los mercados internacionales,
menos un margen que permite cubrir los costos de operacién’.

Una vez comprado el café y realizada su cobertura con el contrato ‘C’ las
variaciones del precio del café no afectan las finanzas del Fondo, toda vez
que si el precio cae (lo que haria que el Fondo recibiera menores ingresos
al momento de facturar el café) la Bolsa cubre la diferencia entre el precio
del dia de la venta del café y el precio al que inicialmente se pacté. Lo
anterior también ocurre en sentido contrario.

De esta manera, los movimientos que se reflejan en el rubro de coberturas
se relacionan estrechamente con los observados en el rubro de ingresos

. ] ' Durante el dltimo afio
por venta de café, pues ambos se determinan uno a otro al momento |5 transferencia de pre-

tanto de la compra como de la venta del café por parte del Fondo. ol preweta 2 ca
0.

145 o Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

Capitulo Il

de Mediano Plazo 2012

Balance Fiscal 2011 y Perspectivas 2012

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
2.23, para 2012 se proyecta un superavit de $168 mm (Cuadro 2.23).

Cuadro 2.23: Balance Fiscal Empresas del Nivel Local

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO
2011 2012* 2011 2012*

Empresas del nivel Local 169 168 0,0 0,0
EPM -273 -288 -0,0 -0,0
EMCALI 66 37 0,0 0,0
Resto Local 376 420 0,1 0,1
Metro 121 80 0,0 0,0
EAAB 31 147 0,0 0,0

ETB 224 193 0,0 0,0

* Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El resultado proyectado en 2012 para el sector obedece, principalmente, al
déficit de las Empresas Publicas de Medellin, el cual es compensado por el
resultado fiscal de las deméas empresas locales que a su vez estdn mostrando
un menor superavit frente al afo anterior, excepto la Empresa de Acueducto
y Alcantarillado de Bogoté cuyo superavit para 2012 es de $147 mm.

a) Empresas Publicas de Medellin -EPM

Se proyecta que en 2012 las Empresas Publicas de Medellin obtengan un
déficit de $288 mm. Este resultado es producto de ingresos por $6.005
mm (0,9% del PIB) y gastos por $6.293 mm (0,9% del PIB). La mejora
en el balance fiscal frente a 2011 estd asociada con mayores ingresos
por explotacidn bruta, al proyectarse un crecimiento de 9,5%, dado un
aumento en la demanda y un incremento en la generacién de energia.
Esto dltimo por la entrada en operacion del proyecto Porce lll, cuya
capacidad instalada, a través de cuatro unidades generadoras, asciende
a 660 megavatios.
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Con respecto a los gastos en inversién se tiene previsto la ejecucion
de la fase final del Proyecto Hidroeléctrico Porce lll, que corresponde
a la construccion de las obras civiles finales del proyecto. También se
contempla el proyecto de adecuacion de la termoeléctrica La Sierra y la
modernizacién de las centrales Sansén |y Il y Playas.

En el negocio de transmisién y generacién de energia se prevé la
capitalizacién de la filial para la ejecucion de las obras de la conexién
HidroituangoyMansarovar,y elinicio del disefio, adquisicion, construccién,
montaje y puesta en servicio del proyecto de ampliacion del Sistema de
Transmisién Nacional (STN) Nueva Esperanza adjudicado a EPM.

b) Empresas Municipales de Cali (EMCALI)

Para 2012, se espera un superavit por $36 mm, resultado de ingresos
por $1.465 mm y gastos por $1.428 mm. Este balance es inferior en $30
mm al observado en 2011, afio en el que se presentd un superavit por
$66 mm.

Se prevé un crecimiento de los ingresos de $46 mm, con una
variacién de 3,2% respecto del valor observado en 2011, provenientes
principalmente de la venta de energia, mientras que se esperan mayores
gastos por $48 mm (3,5%), los cuales se explican por los mayores pagos
de capital en $10 mm que principalmente se realizaran en el negocio
de acueducto y por mayores gastos corrientes por $38 mm que se debe
en su mayoria al aumento en los gastos en la operacién comercial del
sector eléctrico.

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

Se proyecta que en 2012 la EAAB genere un superavit fiscal de $147 mm,
producto de ingresos $1.511 mm y gastos de $1.364 mm. La mejora en el
balance de la empresa obedece a mayores ingresos por explotacién bruta
y rendimientos financieros. Respecto al gasto de inversion se espera que
registre un crecimiento de 6%. Se debe anotar que del total de inversién
programada, el 40% estéd dirigido al pago de cuentas por pagar y el
60% restante se ejecutard en proyectos de renovacién, rehabilitacion o
reposicion del sistema de acueducto y alcantarillado.
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20 Este sector incluye los

2

gobiernos municipales y
departamentales, algunas
entidades descentraliza-
das del nivel regional, em-
presas regionales como
loterias y licoreras, el Fon-
do Nacional de Regalias
(en liquidacién) (FNR) y
a partir de 2012, el Siste-
ma General de Regalias
(SGR).

Establecido con el Acto
Legislativo 05 de 2011 y
reglamentado mediante la
ley 1530 de 2012.

d) Metro de Medellin

Para 2012 se esperaun menor balance de Metro al proyectarse un superavit
de $80 mm, producto de ingresos por $561 mm y gastos por $482 mm.
Este ano la empresa recibird por convenio unos ingresos adicionales para
ejecutar proyectos especiales que aumentaran la cobertura del sistema, a
su vez, realizard un mayor gasto de inversion dirigido al proyecto Corredor
de Ayacucho y sus cables alimentadores.

e) Empresa de Teléfonos de Bogota (ETB)

La proyeccion para 2012 del balance de ETB presenta un deterioro del
resultado respecto al registrado el afio anterior. Se espera que la empresa
perciba ingresos por $1.397 mm, inferiores a los registrados en 2011
debido a una disminucién en explotacion bruta. Por su parte, los gastos
proyectados ascienden a $1.204 mm de los cuales el 38% corresponden a
inversion dirigida a varios proyectos de la empresa, tales como desarrollar
la plataforma para entrar al mercado de servicios triple play (tres servicios
en una misma factura: telefonia fija, internet y television) y posesionar su
producto de telefonia mévil.

2.2.1.2.4 Regionales y Locales?

A partir de 2012, la proyeccién de este sector tiene en cuenta la entrada
en operacién del Sistema General de Regalias (SGR)?!, con los recursos
de regalias distribuidos en el Fondo de Ahorro y Estabilizacién (FAE), el
Fondo de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET), el Fondo
de Ciencia y Tecnologia, el Fondo de Desarrollo Regional, el Fondo de
Compensacién Regional y los girados a las entidades productoras. Asi
mismo, entra en liquidacion el FNR, lo cual implica una desacumulaciéon
importante de recursos en este afo.

En 2012, se espera para el sector un superavit por $3.699 mm (0,6% del
PIB), resultado de ingresos por $60.512 mm (9,1% del PIB) y gastos por
$56.813 mm (8,6% del PIB). Este resultado se explica casi en su totalidad
por el superavit esperado en el SGR el cual ascenderia a $3.603 mm (0,5%
del PIB), (Cuadros 2.24 y 2.25).
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Cuadro 2.24: Balance Fiscal de Regionales y Locales (Incluye FNR y SGR)

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2011 2012* 2011 2012* 2012/2011
Ingresos totales* 56.666 60.512 9,2 9,1 6,8
Gastos totales* 57.147 56.813 9,3 8,6 -0,6
DEFICIT) / SUPERAVIT * -481 3.699 -0,1 0,6 -
Del cual SGR 3.603 0,5

* Cifras proyectadas. Datos modelados a partir del cierre fiscal (medido por debajo de la linea) del Banco de la
Republica.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En comparacion con el déficit observado en 2011 por $481 mm, el balance
del sector mejoraria en $4.180 mm (0,6 del PIB), lo cual se explica por
una caida en los gastos de 0,6%, frente a un incremento proyectado de
6,8% en los ingresos. Esta situacion se asocia con dos factores. En primer
lugar, se prevé una desaceleracién de los gastos de inversion, teniendo
en cuenta que 2012 corresponde al primer afio de gobierno de alcaldes
y gobernadores, siguiendo el ciclo politico de presupuesto (Gréfica
2.10); y en segundo término, al ahorro generado por el SGR, derivado
de los recursos del FAE, que ascenderian a $1.456 mm, y del superavit
de los demas fondos, cuya ejecucion dependeré de la estructuracion y
aprobacién de los proyectos regionales.

Cuadro 2.25: Balance Fiscal del SGR

$ Miles de Millones

CONCEPTO
2012 % PIB
Ingresos totales* 7.279 1.1
Fondo de C&T 728 0,1
Participacion E.T productoras 2.366 0,4
Fondo de desarrollo Reg 801 0,1
Fon.do de compensaciéon 1.201 0.2
regional
FONPET 728 0,1
FAE 1.456 0,2
Gastos totales 3.676 0,6
Inversién 2.948 0,4
Transferencia a FONPET 728 0,1
(DEFICIT)/SUPERAVIT 3.603 0,5
Del cual FAE 1.456 0,2

*Corresponde a las regalias que se causarian entre enero y octubre de 2012 y que se reciben efecti-
vamente entre marzo y diciembre. No obstante, se calcula que durante el primer trimestre, los recursos
por regalias giradas bajo el esquema anterior ascendieron a cerca de $1,5 b.

Fuente: DNP —Departamento Nacional de Planeacién. Calculos DGPM.
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Es preciso sefalar que en 2012 se proyecta una desacumulacién
importante del FNR, presentando déficit por $1.851 mm (0,3% del
PIB), resultado de ingresos por $486 mm y gastos por $2.337 mm.
Estos recursos se destinaran principalmente a proyectos regionales, a
atender necesidades generadas por la emergencia invernal, y a cubrir
obligaciones de vigencias anteriores. Igualmente, estos gastos consideran
la transferencia por $1.162 mm al INVIAS, quien ejecutara proyectos de
construccién, mejoramiento y mantenimiento de corredores arteriales de
competitividad y de infraestructura vial.

Ahora bien, el incremento proyectado en los ingresos totales del Sector
de 6,8% ($3.846 mm), se explicaria por mayores ingresos tributarios por
$1.381 mm, un aumento de las transferencias del Gobierno Nacional
de $1.145 mm vy recursos adicionales de regalias por $650 mm. Asi, en
2012, los ingresos tributarios ascenderian a $19.012 mm (2,9% del PIB),
las transferencias del Gobierno Nacional a $25.126 mm (3,8% del PIB), y
las regalias efectivamente recibidas bajo el nuevo sistema y el anterior, a
$8.779 mm (1,3% del PIB).

En cuanto a los gastos, se proyecta una caida en la inversiéon de 11,6%,
como efecto del ciclo politico del presupuesto, pese al aumento de los
gastos de inversidn con cargo a los recursos del FNR, los cuales pasarian
de $525 mm en 2011 a $2.334 mm en 2012.

Gréfico 2.10: Ciclo politico del presupuesto
Balance fiscal anual del Sector Regionales y Locales (% del PIB)

1,2 1,1
1,0 0,9

0,8 0k
0,6 : 0,6
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0,2 0.2
0,0

0,0

02 101 0,1 -0.1
0,2
0,4
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* Cifra proyectada.

Fuentes: Banco de la Republica y Calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - DGPM.
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Como apoyo al anélisis sobre el desempefio fiscal de las entidades
territoriales, a continuacién se presenta el resultado fiscal de las
Gobernaciones y Alcaldias capitales para 2010 y 2011 (preliminar) y
su respectivo andlisis, realizado por la Direccion General de Apoyo
Fiscal del Ministerio de Hacienda (DAF), con datos de las ejecuciones
presupuestales reportadas a la Contraloria General de la Republica, el
Formulario Unico Territorial y las Secretarias de Hacienda.

Para una muestra conformada por 27 gobernaciones y 25 alcaldias
capitales, el resultado fiscal fue deficitario en 0,1% del PIB ($639 mm), de
los cuales $434 mm correspondieron al resultado de las administraciones
departamentales y $205 mm a las municipales (Cuadro C.1). Respecto al
resultado fiscal de 2010, las gobernaciones mejoraron su balance en $174
mm, al igual que las alcaldias redujeron su déficit en $313 mm.
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Cuadro C.1: Resultado fiscal de una muestra de Gobernaciones y Alcaldias Capitales

$ Miles de Millones (% PIB)
CONCEPTO
2010 2011 2010 2011
Gobernaciones -609 -434 -0,1 -0,1
Alcaldias capitales -517 -205 -0,1 -0,0

Fuente: Direccion de Apoyo Fiscal -MHCP

Dentro de la muestra de gobernaciones, en 2011, 19 entidades cerraron
con déficit y 8 con superavit. Los mayores déficit fueron registrados por
Santander ($145 mm), Tolima ($104mm) y Guajira ($88mm). Por el contrario,
los mayores superavit se presentaron en Bolivar ($85 mm), Cundinamarca
($74 mm) y Valle del Cauca ($65 mm).

En las alcaldias capitales, 15 entidades contabilizaron déficity 10 superavit.
En el primer grupo, se destacan Medellin y Barranquilla, cuyos déficit
ascendieron a $368 mm y $249 mm, respectivamente; mientras que,
Bogoté y Cali registraron los superévit mas altos, $544 mm y $127mm, en
cada caso.

El déficit fiscal, para el total de la muestra, fue inferior en $487 mm,
frente al observado en 2010, debido a una atipica desaceleracién del
gasto, explicada fundamentalmente por retrasos en grandes proyectos
de inversién, especialmente en Bogotd, Cali, Casanare y Antioquia. En
efecto, la dinamica de los ingresos fue superior a la de los gastos, con
variaciones nominales de 9%y 7%, respectivamente (Cuadro C.2).

En los ingresos se destaco el crecimiento de los otros ingresos de capital,
que registraron una variacion de 53% para 2011, especialmente las
transferencias de excedentes financieros de empresas municipales, asi
como de los ingresos tributarios, que ascendieron a $12.808 mm en 2011,
con un crecimiento nominal de 9%.

Las regalias directas tuvieron un leve incremento de 4%, lo cual se
explicé por la suspensién del giro de estos recursos en el departamento
de Casanare. Al excluir esta entidad, se observa que los ingresos por
concepto de regalias directas contabilizaron un incremento del 34%,
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consistente con el buen comportamiento de la produccién y los precios
de los hidrocarburos.

Respecto a los gastos, el mas dindmico fue el rubro de inversion, con un
crecimiento nominal de 8%, alcanzando en 2011 un valor de $30.014 mm.
No obstante, este incremento fue inferior al observado para 2010, cuando
aumenté en promedio 15%, lo cual obedecid, a retrasos y aplazamientos
en compromisos presupuestales inherentes a la ejecucién de proyectos
de formacién bruta de capital, especialmente en Bogota, Cali, Casanare.

El pago de intereses de deuda publica crecié 6% en 2011, lo cual considera
el aumento de la DTF sobre |la deuda interna y el menor pago de intereses
por deuda externa, debido a la apreciacién del peso frente al délar.

Cuadro C.2: Resultado fiscal de una muestra de Gobernaciones y Alcaldias capitales

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2010 2011 2010 2011 2010/2011
INGRESOS 32.989 35.855 6,1 5,8 8,7
INGRESOS CORRIENTES 28.446 30.144 5,2 4,9 6,0
Tributarios 11.716 12.808 2,2 21 9.3
No tributarios 1.642 1.750 0,3 0,3 6,6
Transferencias 15.088 15.585 2,8 2,5 3,3
INGRESOS DE CAPITAL 4.543 5.711 0,8 0,9 25,7
Regalias 2.519 2.623 0,5 04 4,1
Otros 2.024 3.088 04 0,5 52,6
GASTOS 34.115 36.494 6,3 5,9 7.0
GASTOS CORRIENTES 6.058 6.243 1.1 1,0 3.1
Funcionamiento 5.725 5.892 1,1 1,0 2,9
Intereses y comisiones 332 351 0,1 0,1 5,6
GASTOS DE CAPITAL 28.058 30.251 5,2 4,9 7.8
Inversion 27.808 30.014 5.1 4,9 7,9
Otros 250 237 0,0 0,0 -5,2
Déficit o Ahorro Corriente 22.389 23.901 4,1 3,9 6,8
Déficit o Ahorro de Capital -23.515 -24.540 -4,3 -4,0 4,4

Fuente: DAF-MHCP.

153 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Marco Fiscal

Capitulo Il

2 Las proyecciones del re-
sultado fiscal del Banco
de la Republica corres-
ponden a la metodologia
de caja y son consistentes
con unas pérdidas de cau-
sacion por $533 mm. Es-
tas Ultimas corresponden
al monto a incluir en el
Presupuesto General de
la Nacién de 2013, luego
de enjugar pérdidas con
las reservas constituidas
para fines especificos.

de Mediano Plazo 2012

Balance Fiscal 2011 y Perspectivas 2012

2.2.2. Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afio 2012, se proyecta un déficit del Sector Piblico Financiero (SPF)
de $48 mm. El deterioro del sector obedece al balance deficitario del
Banco de la Republica (-$646 mm; 0,1% del PIB), el cual es compensado
parcialmente con un superavit del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin) de $598 mm (0,1% del PIB) (Cuadro 2.26).

Cuadro 2.26: Balance Sector Publico Financiero 2010

$ Miles de Millones

% PIB
CONCEPTO
2011

-45
76

31

2012*

-646
598

-48

2011

-0,0
0,0

0,0

2012*

-0,1
0,1

-0,0

Banco de la Republica
Fogafin

TOTAL

*Cifras proyectadas.

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

2.2.2.1 Banco de la Republica??

Se proyecta que en 2012 el Banco de la Republica obtendrd un déficit
de $646 mm, superior en $601 mm a lo observado en 2011 (Cuadro
2.27). El deterioro en el balance de la entidad se explica por efecto,
principalmente, del menor rendimiento de las reservas internacionales,
que decreceria 40,0%. Especificamente, el rendimiento de las Reservas
Internacionales proyectado en $110 mm responde a la intervencion del
Banco en el mercado cambiario, los bajos niveles de tasa de interés
externa y del comportamiento del euro frente al ddlar.
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Cuadro 2.27: Estado de Pérdidas y Ganancias Banco de la Republica

CONCEPTO $M“’i'|'|f:ed: % PIB Cto. (%)
2011 2012* 2011 2012* 2012/2011

Ingresos Totales 919 551 0,1 0,1 -40,0
Intereses Recibidos 814 432 01 0,1 -46,9
Reservas Internacionales 482 110 01 0,0 -77 .1
TES Expansién Monetaria 89 103 0,0 0,0 16,2
Operaciones de Liquidez 240 219 0,0 0,0 -8,7
Otros 4 0 00 0,0 -100,0
Comisiones Recibidas 105 119 0,0 0,0 13,6
Gastos Totales 964 1.197 0,2 0,2 24,2
Intereses Pagados 568 663 0,1 0,1 16,7
Encaje y Depdsito en DTN 553 656 0,1 0,1 18,6
Operaciones de Contraccion 8 6 00 0,0 -21,3
Otros 8 1 0,0 0,0 -
Gastos de Personal y Funcionamiento 309 330 0,1 0,0 6,7
Gastos de Pensionados Netos 87 205 0,0 0,0 -

(DEFICIT) / SUPERAVIT 45 646 -00 -01 -

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

Se destaca que en lo observado a mayo de 2012, el Banco de la
Republica ha comprado Reservas Internacionales por valor de US$1.580
millones mediante subastas de compra directa. Estas compras han sido
esterilizadas con depédsitos del Gobierno en el Banco. De esta manera,
mientras los rendimientos de las reservas son bajos por cuenta de las tasas
de interés de los mercados internacionales, de hecho inferiores a los de
2011, por otro lado se debe reconocer al gobierno una remuneracién por
los depdsitos, que se esperan sean superiores a los registrados en 2011.

En consecuencia, se proyectan que los gastos crezcan 24,2% resultado de
la mayor remuneracion a las cuentas de depdsito de la Direccion General
de Crédito Publico y el Tesoro Nacional, al considerar que el saldo de
promedio diario de depésitos en 2012 serd superior al registrado en 2011.

Por su parte, los gastos de personal y de funcionamiento aumentarian
6,7% ($21 mm), al pasar de $309 mm a $330 mm. Este comportamiento
obedece al crecimiento de los salarios, las prestaciones sociales, y los
gastos generales, como los de mantenimiento de activos.

Balance Fiscal 2011 y Perspectivas 2012
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Finalmente, los gastos de pensionados netos, que corresponden a los
ingresos obtenidos por los rendimientos del portafolio constituido con
recursos del pasivo pensional, menos los gastos de mesadas pensionales,
aportes a la seguridad social y otros, pasarian de $87 mm a $205 mm,
debido al menor rendimiento esperado del portafolio.

2.2.1.2 Fogafin

Para el afo 2012 se proyecta un superéavit de caja de $598 mm, resultado
de ingresos por $1.060 mm (0,2% del PIB) y gastos por $462 mm (0,1%
del PIB) (Cuadro 2.28). El cambio significativo en el balance de la entidad
entre 2011 y 2012 obedece a la eliminacién de la garantia de Fogafin a
las Administradoras de Cesantias y a las de Pensiones en el Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad, con la cual en 2011 se trasladaron las
reservas existentes y administradas por Fogafin al GNC dada su condicién

de garante en ambos sistemas.

Cuadro 2.28: Flujo de Caja Fogafin

$ Miles de
CONCEPTO Millones

2011 2012*
Ingresos Totales 1.231 1.060
Ingresos Corrientes 863 847
Recaudo Seguro de Depésito 513 526
Recaudo Prima Costo de la Garantia 18 0
Otros Ingresos Corrientes 333 322
Ingresos de Capital 368 212
Otros Ingresos de Capital 368 212
Gastos Totales 1.155 462
Pagos Corrientes 379 462
Funcionamiento y Administracion 289 378
Funcionamiento 14 11
Gastos Financieros 73 39
Otros Gastos 201 328
Devoluciéon Prima Seguro de Depésito 82 84
Pago de Intereses 9 0
Transferencias 776 0
(DEFICIT) / SUPERAVIT 76 598

*Cifras proyectadas.
Fuente: Fogafin y calculos MHCP.
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% PIB

Cto. (%)

2011 2012* 2012/2011

0,2
0,1
0,1
0,0
0,1
0,1
0.1
0,2
0,1
0.0
0.0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1

0,0

0,2
0,1
0,1
0,0
0,0
0,0
0.0
0,1
0,1
0,1
0.0
0,0
0,0
0,0
0.0
0,0

0,1

-14,0
-1,9
2,4
-100,0
-3.3
-42,3
-42,3
-60,0
21,7
30,8
-24,0
-46,3
62,6
2,8
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Por su parte, la disminucién en los ingresos de la entidad en 2012 seré
consecuencia de una reduccién en los ingresos de capital.

En cuanto a los gastos totales se proyecta una disminucién del 60% frente
a lo registrado en 2011, debido al traslado de los recursos administrados
por Fogafin al GNC. Adicionalmente, en 2012 se proyecta que los gastos
de funcionamiento y administracion del portafolio se incrementen 30,8%.
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SEGUIMIENTO AL
RESULTADO FISCAL
DE ECOPETROL E
ISAGEN

1. ECOPETROL
1.1 Cierre fiscal 2011

De acuerdo con la metodologia de operaciones efectivas de caja, al cierre
de 2011 Ecopetrol presentd un superavit de $6.254 mm (1,0% del PIB),
como resultado de ingresos de $55.031 mm (8,9% del PIB), y gastos totales
de $48.777 mm (7,9% del PIB). Este balance fue considerablemente mejor
que el observado en 2010, afo en el que arrojé un déficit de $2.149 mm
(0,4% del PIB), debido al mayor aumento de los ingresos de la empresa
(57,8%), frente a un menor incremento relativo de los gastos de 31,7% en
2011 respecto al afio anterior (Cuadro D.1).

El aumento en los ingresos de Ecopetrol se explica por un incremento en
los ingresos por exportaciones y ventas nacionales, que crecieron 29,6% y
69,7% respectivamente. Este sustancial aumento anulé el efecto negativo
de los otros ingresos.
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Cuadro D.1: Balance fiscal de Ecopetrol®

$ Miles de Millones

% PIB Cto.
CONCEPTO

2010 2011* 2010 2011* 2011/2010

Ingresos Totales 34.878 55.031 6,4 8.9 57.8
Explotacién Bruta 36.661  56.277 6,7 9.1 53,5
Ventas Nacionales 14.802 19.188 2,7 3,1 29,6
Exportaciones 21.859 37.089 4,0 6,0 69,7
Otros Ingresos -1.783 -1.246 0,3 0,2 30,1
Gastos Totales 37.027 48.777 6,8 7.9 31,7
Operacién Comercial 12.673 14.315 2,3 2,3 13,0
ﬁ:&ftr:c‘i’c‘fn'iate”a Pl @ 7.882 11480 14 19 45,6
Otros Gastos de Operacién 4.791 5.852 0,9 1,0 22,1
Transferencias 11.478 19.390 21 3.1 68,9
Dividendos de la Nacién 3.323 5.184 0,6 0,8 56,0
Impuestos de Renta 689 3.156 0,1 0,5 358,1
Regalias 5.336 8.049 1,0 1,3 50,8
Otras Transferencias 2.130 3.001 0,4 0,5 40,9
Dividendos a los Privados 367 674 0,1 0,1 83,6
gggfagaéims ek 1763 2327 03 04 32,0

Resto de Funcionamiento 1.424 1.748 0,3 0,3 22,8
Pagos de Capital 11.452 13.324 2,1 2,2 16,3

*Cifras preliminares.

Fuente: Ecopetrol.

El aumento de 69,7% en los ingresos por exportaciones se debe
principalmente a dos factores. Por una parte, el precio promedio de
exportaciéon de crudos aumenté 37,6%, en tanto que el precio promedio
de exportacién de productos refinados aumenté 37,3%, reflejo de un
aumento en el WTI, que pasé de US$79,5 por barril en promedio en 2010
a US$95,1 por barril en promedio en 2011 (Grafico D.1). En segundo lugar,
los volimenes exportados de crudo y productos derivados crecieron
32,8% y 5,2%, respectivamente, lo cual es consistente con el aumento
permanente en la demanda mundial de crudo y combustibles liquidos
observado durante 2011. 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 participacién de Europa como
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destino de dichas exportaciones aumentd en 4,2 puntos porcentuales, al
pasar de 1% del total de las mismas en 2010 a 5,2% en 2011.

Gréfico D.1: Precio Internacional de referencia WTI 2010-2011
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Fuente: EIA.

Los ingresos por ventas nacionales, por su parte, crecieron 29,6% en
2011, debido al 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 aumento en el WTI
que compensd la disminucién de 2,6% en los volimenes de ventas en
dicho mercado de crudo, gasolinas, destilados medios (entre los cuales
se encuentra el diésel), gas natural y otros productos.

Los otros ingresos de la empresa aumentaron 30,1%, entre otras cosas,
por los resultados acumulados de las sociedades subordinadas por $1.193
mm, y la utilidad por diferencia en cambio de $280 mm. Estos resultados
positivos se vieron compensados parcialmente por las pérdidas en las
operaciones de cobertura de diferencial de crudo por $790 mm, un
mayor impuesto al patrimonio y sobretasa por $174 mm y un aumento

de los gastos de jubilados, que pasaron de $378 mm en 2010, a $706 mm
en 2011.

Los gastos totales aumentaron 31,7%. Al analizar el comportamiento de
los rubros de gastos, se observa que los mayores incrementos provienen
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de las transferencias que crecieron 68,9%, sobre todo aquellas destinadas
a pagar el impuesto de renta (358%), los dividendos de la nacién (56%) y
las regalias (50,8%).

Los gastos en compras de materias primas e importaciones crecieron
45,6%, debido al aumento en todos los costos, presentando los mayores
aumentos en el costo de los productos importados (60%), y el costo por
compras de otros productos y gas en 85%.

Los otros gastos de operacién crecieron 22,1%, debido a que los costos de
mantenimiento, los costos laborales y los costos por servicios contratados
crecieron 24,4%, 10,8% vy 21,3%, respectivamente.

Finalmente, la formacién bruta de capital presentd un crecimiento de
$1.872 mm (16,3%), al pasar de $11.452 mm en 2010 a $13.324 mm en
2011. Lo anterior ocurrié como consecuencia de un aumento de $994
mm (17%) en segmento de produccion, de un incremento de $495 mm
(32%) en la inversidn en el segmento de transporte, y de un incremento
de $563 mm (109%) en la inversién en el segmento de exploracion, que
compensaron la disminucién en $473 mm (-40%) en la inversién en el
segmento de refinacién y petroquimica.

1.2 Resultados financieros

De acuerdo al informe anual de Ecopetrol de 2011, los indicadores
financieros de la empresa mejoraron en dicho afo respecto a 2010, como
consecuencia del aumento en los precios de referencia, el aumento de
la produccién de crudo y gas y al aumento permanente en la demanda
mundial de crudo y combustibles liquidos.

En 2011 las utilidades netas fueron de $14.448 mm, lo cual implica un
crecimiento de 85,1% respecto a las utilidades netas de 2010 (Gréfico
D.2). Este incremento se debid, en parte, a un aumento significativo
de los ingresos operacionales, los cuales alcanzaron en 2011 un valor
de $56.277 mm, cifra mayor en 53,5% que los de 2010, que habian sido
de $36.6617 mm (Cuadro D.1). Como ya se explicé, el aumento de los
ingresos operacionales de la empresa se presenté como consecuencia
de un aumento en los ingresos por exportaciones de 69,7%, y de los
ingresos por ventas nacionales de 29,6%.
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Por su parte, la utilidad operacional aumentd un 82,2%, al pasar de
$13.209 mm en 2010 a $24.061 mm en 2011, mientras que el EBITDA%
aumenté un 70,4%, pues mientras en 2010 ascendia a $16.358 mm, en
2011 alcanzé un nivel de $27.880 mm (Gréfico D.2).

Gréfico D.2: Resultados Operacionales y Financieros de Ecopetrol
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Fuente: Ecopetrol.

En cuanto al balance general se refiere, se debe mencionar que los activos
de Ecopetrol alcanzaban al 31 de diciembre de 2011 un valor de $85.251
mm, lo cual implica un crecimiento de 30,9% respecto al valor de los activos
al 31 de diciembre de 2010. 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 28,1%, pues mientras ascendian a $23.598 mm al 31 de
diciembre de 2010, un ano después llegaban a $30.240 mm. Lo anterior
debido, entre otros hechos, al incremento de las obligaciones laborales y
pensionales, y de la provisién para el impuesto de renta.

El gréfico D.3 muestra la evolucién de dos indicadores de rentabilidad
de Ecopetrol que son comiUnmente utilizados. El primero de ellos, el
ROAZ, mide la rentabilidad de los activos de la empresa. Como se puede
apreciar en el gréfico, este indicador aumentd 5 puntos porcentuales
entre 2010 y 2011, al pasar de 13% a 18%. 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 ocho
puntos porcentuales, pasando de 20% en 2010 a 28% en 2011.
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Gréfico D.3: Indicadores de Rentabilidad ROA y ROE
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Fuente: Ecopetrol.

Como se ilustra en el grafico D.4, la accidon de Ecopetrol se valorizd 5%
durante 2011, al pasar de $4.000 al principio del afio a $4.215 al final del
mismo. Dicha valorizacion se dio contrario al comportamiento general de la
Bolsa de Valores de Colombia, cuyo indice de referencia se desvalorizé 18%,
debido entre otros factores, a los buenos resultados operativos y financieros
de la empresa y al comportamiento favorable del precio del WTI.

Grafico D. 4: Precio de la accién de Ecopetrol durante 2011
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En cuanto a la evolucién del ADR de la empresa en Nueva York, se debe decir
que este se valorizd un 5%, al ubicarse en US$ 44,52. La importancia de lo
anterior resulta evidente si se compara dicha valorizacion con la del indice S&P
Oiland Gas, que resume el comportamiento de las empresas més importantes
del sector que operan en la Bolsa de Nueva York, que fue de -0,7% en 2011.
Por Ultimo, se debe mencionar que durante ese afio incrementd de manera
significativa el nimero de ADR en circulacion, que pasé de 12,7 millones en
diciembre de 2010 a 29 millones en diciembre de 2011.

2. ISAGEN

Isagén fue creada en 1995 a partir de la escision 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 generacién y venta de energia eléctrica y la comercializacién de
gas natural por redes, carbdn, vapor y otros elementos energéticos de
uso industrial. Para ello la empresa cuenta con cinco hidroeléctricas (San
Carlos, Jaguas, Calderas, Miel | y Trasvase Guarind, esta Ultima entrd en
operacién en 2010) y una termoeléctrica (Termocentro).

A 31 de diciembre de 2011 la composicién accionaria de la empresa era
la siguiente: i) 57,66% Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, ii) 14,54%
accionistas minoritarios, iii) 13,85% fondos de pensiones, iv) 12,95%
Empresas Publicas de Medellin y v) 0,99% accionistas extranjeros.

En 2011 Isagén suministré el 18,8% (11.002,5 GWh) de la energia del
Sistema Interconectado Nacional (SIN), lo que representa un crecimiento
de 11,7% respecto a la participacion en 2010, situdndola como la tercera
generadora del pais, después de Empresas Publicas de Medellin (24,2%)
y Emgesa (20,6%).

Del total de la demanda nacional de energia eléctrica (57.150,9 GWh),
el 16,4% fue abastecido por Isagén, aumentando un 2,9% respecto al
ano anterior. Por otra parte, la venta de energia en bolsa alcanzé 2.102,8
GWh, lo cual representa 3,7% de la demanda del SIN. En el caso de la
demanda regulada, esta se vio afectada en la mayor parte del afio debido
a la fuerte temporada de lluvias en todo el pais.

Con el fin de aumentar su capacidad instalada la empresa avanzd en
la ejecucion de su plan de expansion, con el cual para 2014 espera
aumentar la capacidad instalada en 900 megavatios y aumentar la
generacion de energia anual hasta en un 60%. Dicho plan incluye: i) el
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proyecto Hidroeléctrico Sogamoso, el cual a 2011 alcanzé un avance del
46,8% en la construccidn; ii) el Proyecto Hidroeléctrico del Rio Amoy3, el
cual obtuvo un avance de 88%; vy iii) el proyecto trasvase Rio Manso que
alcanzé un 99,2% de ejecucion.

Adicionalmente, la empresa ha puesto en marcha un portafolio de
proyectos de energias renovables a través de dos acuerdos:

1. La obtencién de aportes no reembolsables de USD$1.5 millones por
parte del BID para finalizar el estudio de prefactibilidad del proyecto
geotérmico del macizo volcéanico del Ruiz.

2. Lafirma de un acuerdo con la Cooperacién Eléctrica del Ecuador para
el proyecto geotérmico binacional Chiles, Turfifio y Cerro Negro.

2.1 Cierre Fiscal 2011

En 2011 Isagén registré un déficit de $163 mm, resultado de ingresos por
$1.780 mm (0,3% del PIB) y gastos por $1.943 mm (0,3% del PIB) (Cuadro
D.2). En comparacién con lo observado en 2010, la empresa deteriord su
balance fiscal en $92 mm.

Cuadro D.2. Balance Fiscal de ISAGEN

$ Miles de Millones % PIB Cto.
CONCEPTO
2010 2011 2010 2011 2011/2010
Ingresos Totales 1.661 1.780 0,3 0,3 7.1
Explotacién Bruta 1.451 1.703 0,3 0,3 17,3
Aportes del Gobierno Central 0] 0 0,0 0,0 -
Otros Ingresos 210 77 0,0 0,0 -63,4
Rendimientos Financieros 179 61 0,0 0,0 -65,7
Otros 31 15 0,0 0,0 -50,2
Gastos Totales 1.732 1.943 0,3 0,3 12,2
Pagos Corrientes 938 1.040 0,2 0,2 10,8
Intereses Deuda Externa 47 41 0,0 0,0 -12,1
Intereses Deuda Interna 0 0 0,0 0,0 -
Funcionamiento 891 999 0,2 0,2 12,0
Servicios Personales 87 100 0,0 0,0 14,9
Operacién Comercial 567 660 0,1 0,1 16,5
Transferencias 183 187 0,0 0,0 2,6
Gastos Generales y Otros 55 51 0,0 0,0 7.1
Pagos de Capital 794 903 0,1 0,1 13,7

(DEFICIT) / SUPERAVIT

Fuente: Isagén
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Los ingresos de Isagén crecieron 7,1% frente a lo observado en 2010,
influenciados por un incremento en la generacién de energia vendida a
través de contratos de largo plazo a mayoristas e industriales, incluyendo
el contrato que suscribié la empresa con Venezuela, con el cual obtuvo
ingresos por $67.708 millones.

Los ingresos por venta de energia en bolsa presentaron una disminucién
del 46,2% respecto al ano anterior. La principal razén de esta caida, es
el menor precio de bolsa producto del fenémeno de “La Nifa” que
aument? la disponibilidad de recursos hidricos para generacion.

Por su parte, los gastos de Isagén ascendieron a $1.943 mm (0,3% del
PIB), registrando un aumento de 12,2% frente a 2010. Dicho crecimiento
obedecié a los mayores gastos por formacién bruta de capital y de
funcionamiento.

Los pagos de capital, que pasaron de $794 mm a $903 mm son resultado
de la ejecucion de los planes de expansion de la empresa los cuales se
mencionaron anteriormente.

Asi mismo, para 2011 a las centrales San Carlos, Calderas, Miel | y Jaguas
se les realizd mantenimiento y modernizacién con el fin de mejorar la
productividad, disminuir los costos de operacién y mitigar el riesgo.
Las primeras tres centrales participaron 88,2% en la generacién neta de
energia de Isagén siendo la més alta en toda su historia y la de Jaguas
participd el 8,8% siendo la segunda mas alta en toda su historia. Por su
parte, la termoeléctrica Termocentro generd el 3,03%.

2.2 Resultados Financieros 2011

En 2011 los ingresos operacionales fueron $1.629 mm, incrementandose
15% frente a 2010, este crecimiento es explicado por el mejor
comportamiento de la venta por contrato de largo plazo y la gestién
comercial de la empresa. De estos ingresos, el 85% correspondieron a
ventas de energia en contratos, el 10% a ventas en bolsa y el restante 5%
a ventas de gas y otros.

La utilidad operacional de Isagén ascendié a $599 mm, superior en 4%
($21 mm) a la obtenida en 2010 (Grafico D.5.), lo que se vio reflejado en
un margen operacional de 35,6%. Por su parte, el EBITDA de la empresa
registrd un crecimiento del 3% al pasar de $686 mm a $708 mm, resultado
con el cual el Margen del EBITDA se situd en 42,1%.
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Gréfico D.5. Balance Fiscal de ISAGEN
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Fuente: Isagén

En cuanto a la utilidad neta, este indicador presenté un crecimiento de
17,0% al alcanzar $479 mm en 2011, equivalente a un aumento de $69 mm
frente a lo observado en 2009 ($410 mm).

La empresa se vio afectada por las desvalorizaciones que se presentaron
en la Bolsa de Valores de Colombia. El indice General de la Bolsa de
Colombia (IGBC) presenté una desvalorizacién de 18,3%, y el indice
Accionario de capitalizacién (COLCAP) cerré con un valor anual inferior
del 13,8%. Las principales razones de esta desvalorizacién fueron: i) un
contexto internacional volatil debido a conflictos en paises del medio
oriente y la incertidumbre en la economia estadounidense y europea, ii)
menor exposicion de los agentes del mercado vy iii) 2011 fue un afo de
nuevas emisiones, alcanzando un récord de $12,9 billones, que generaron
que los agentes liquidaran posiciones existentes para luego participar en
las nuevas emisiones.

Portal motivo, durante 2011 laaccién de Isagén presentd una desvaloracion

acumulada de 20%. En el afio se negociaron 246 millones de titulos
equivalentes a $572 mm. En promedio diariamente se negociaron $2.325
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millones a un precio promedio de $2.310. En lo corrido del afo, la accién
registré un precio maximo de $2.550 el 18 de marzo y un precio minimo

de $1.985 el 24 de noviembre, cerrando el afio a un precio de $2.080
(Gréafico D.6.).

Grafico D.6. Precio y Volumen de transaccién de la accién de ISAGEN
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Finalmente, se debe resaltar que en 2011 Isagén establecié un programa
para negociar la accién de la empresa mediante titulos ADR (American
Depositary Receipt) del nivel uno en el mercado OTC (Over The Counter)

de Nueva York. Lo cual la convierte en un activo financiero atractivo para
los inversionistas.
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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. Estas
actividades inciden sobre la asignacion de los recursos del Presupuesto
Nacional y por tal razén afectan su resultado fiscal. También se denominan
como cuasifiscales los gastos que realizan las empresas publicas y
que no estan contabilizados dentro del balance fiscal de la Nacidn, o
las actividades en las que se dejan de percibir ingresos por cuenta de
decisiones del Gobierno Central. Por lo tanto, se consideran los subsidios
a la tasa de cambio y a las tasas de interés, que no estan explicitos en
el Presupuesto Nacional, y los créditos subsidiados y operaciones sin
fondos de respaldo, que generan pasivos contingentes.

En Colombia, las actividades cuasifiscales susceptibles de afectar los
balances publicos se derivan del ejercicio de funciones tales como
el otorgamiento de préstamos subvencionados, la remuneracién del
encaje legal, las operaciones de rescate, y los topes crediticios. Dichas
actividades son desarrolladas por el sistema financiero y son ejecutadas
de acuerdo a su competencia por el Banco de la Republica (BR), el Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin), y por instituciones
especializadas que tienen dentro de su objeto social el cumplimiento de
politicas de promocién y de desarrollo de nichos o sectores econdémicos.

A continuacion, se describen los resultados obtenidos por el BR y Fogafin
en la vigencia fiscal 2011".

3.1 Banco de la Republica?

En 2011 la politica monetaria acompafé el proceso de recuperacién y
consolidaciéon del crecimiento econdmico luego de la crisis, al propender
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por mantener la inflacion alrededor de su meta y por la utilizaciéon de
los recursos de la economia cerca de su capacidad potencial. A partir
de febrero de 2011 se empezd a retirar paulatinamente el estimulo
monetario, mediante el incremento de la tasa de interés de politica.
Asi, durante el afno, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
aumentd en siete oportunidades la tasa de interés pasando de un nivel
de 3,0% a 4,75% al cierre de la vigencia (175 puntos bésicos en total).

Acompanando la politica monetaria, el BR mantuvo una politica activa
en el frente cambiario. De esta manera, intervino en el mercado durante
los primeros nueve meses del ano mediante la realizacion de subastas
diarias de US$20 millones. No obstante, en septiembre no renové el
programa de compra de reservas internacionales, dada la incertidumbre
en la economia internacional, sino que establecié como mecanismo de
intervencién la realizacién de subastas en el mercado spot por un monto
de US$200 millones siempre y cuando la TRM se desviara 2% o mas de
su promedio moévil de orden 10. Posteriormente, en octubre se modificé
dicho mecanismo, por lo que la JDBR decidié habilitar, en igual monto,
la intervencion cambiaria de opciones de volatilidad al 4% calculado con
base en el promedio mévil de orden 20 de la TRM.

Debido a las intervenciones del BR en el mercado cambiario y a las
condiciones cambiantes de la economia nacional e internacional, en
2011 se registraron periodos distintos en el comportamiento de la tasa
de cambio nominal. Primero, entre enero y finales de junio el peso
colombiano tendié a apreciarse, luego entre agosto y diciembre se
observé una tendencia a la depreciacion del peso.

A continuacién se describen las implicaciones que tuvieron estas medidas
de politica en los estados financieros del BR.

3.1.1 Distribucién de utilidades

Cada afo, antes de la finalizacién de la vigencia fiscal, la JDBR somete a
aprobacién del Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis) su presupuesto
para la vigencia siguiente. Por consiguiente, en diciembre de 2010 se
aprobd el presupuesto 2011. Sin embargo, al finalizar dicha vigencia, el BR
solicitd al Confis la aprobacién de una adicién presupuestal a los egresos
monetarios, previo a la aprobacion y revision periddica por parte de la
Junta Directiva del presupuesto de la entidad. Esta solicitud obedecit a:
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i) una mayor remuneracion de mayor saldo de depésitos de la Direccién
General del Tesoro Nacional y Crédito Publico (DGTNCP) en el BR, vy ii)
los ajustes en cambio sobre los activos y pasivos en moneda extranjera
diferentes a reservas internacionales, que no se tenian contemplados en
el presupuesto inicial.

Una vez finalizado el afio, el emisor registré pérdidas de causacion por
$356 mm, monto inferior al proyectado al iniciar el afio, por lo cual no fue
necesario recurrir a recursos del Presupuesto General de la Nacién. Por
consiguiente, la JDBR dispuso que estas pérdidas fueran enjugadas con
cargo a la reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria por $212 mm, y
ala reserva para fluctuacién de monedas por $149 mm (destinada a cubrir
el resultado neto negativo del diferencial cambiario) (Cuadro 3.1).

Cuadro 3.1: Distribucién de utilidades 2011 y utilizacidon de reservas

CONCEPTO S ies ce
A. RESULTADO DEL EJERCICIO -356,0
B. (+) UTILIZACION DE RESERVAS 361,6
Reserva para proteccién de activos 0,0
Reserva de resultados cambiarios 0,0
Reserva para fluctuacién de monedas 149,3
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria 212,3
C. (-) CONSTITUCION DE LAS RESERVAS 5,6
Reserva de resultados cambiarios 0,0
Reserva para fluctuacién de monedas 0,0
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria 0,0
Inversién neta en bienes para la actividad cultural 5,6
RESULTADO NETO A CARGO DEL GNC (A+B-C) 0,0

Fuente: Banco de la Republica

Por consiguiente, el saldo de las reservas para la fluctuacién de monedas
y para estabilizacién monetaria y cambiaria, con corte a 31 de diciembre
de 2011, toda vez que fue designada la distribucién de resultados de
2011 aprobada por la JDBR, ascendié a $2.425 mm $320 mm, en su orden.
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3.1.2 Resultados financieros

Como hasido mencionado, el balance del BR se presenta usualmente bajo
dos metodologias contables. Una de ellas hace referencia al resultado de
cajay la otra al estado de pérdidas y ganancias de causacion. La diferencia
entre ellas radica principalmente en las valoraciones realizadas sobre los
TES, y los ajustes cambiarios contables del portafolio (sin incluir reservas
internacionales). El Resultado bajo la metodologia de caja hace parte del
balance fiscal global del Sector Pdblico Consolidado (SPC), mientras que,
con base en la de causacién se define el monto de utilidades a transferir
al Gobierno Nacional Central (GNC), que corresponden a una fuente de
financiacion de la Nacion.

3.1.2.1 Balance general

Las cuentas del balance general del BR registraron en 2011 un crecimiento
de 13,9% en los activos, 15,0% en los pasivos, y 8,7% en el patrimonio
(Cuadro 3.2).

El aumento en el saldo de las cuentas del activo, que pasaron de
$64.800 mm a $73.825 mm entre 2010 y 2011, obedecidé principalmente
al comportamiento de las reservas internacionales brutas, que valoradas
a precios de mercado ascendieron a $62.755 mm (US$32.303 millones),
monto superior en $8.276 mm al observado al cierre de 2010. Este
incremento en el saldo de las reservas se explica por: i) la compra de
divisas realizada por el BR durante el afio, que aumenté el valor en
pesos de las reservas en $6.790 mm, ii) el ajuste de cambio, resultado
de la depreciacién del peso con respecto al ddlar, iii) el rendimiento por
intereses, y iv) la mayor valoracién a precios de mercado.

Por concepto de pactos de reventa (Repos), instrumento utilizado para el
apoyo de liquidez transitoria a los intermediarios financieros a través de la
compra temporal de titulos de deuda publica, se registré un incremento
de $1.210 mm.
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Cuadro 3.2: Balance general del Banco de la Republica

$ Miles de Millones Crec (%)

CONCEFTO 2010 2011 2011/2010
Activos 64.800 73.825 13,9
Reservas Internacionales brutas 54.479 62.755 15,2
Aportes en organismos internacionales 2.798 2.759 -1,4
Inversiones 1.334 1.161 -13,0
Cartera de créditos 1 1 -7.8
Pactos de reventa - apoyos transitorios de liquidez =~ 2.539 3.749 47,7
Cuentas por cobrar 43 58 35,1
Otros activos netos 3.605 3.343 -7,3
Pasivo y Patrimonio 64.800 73.825 13,9
Pasivo 54.186 62.287 15,0
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 22 5 -77,7
Base monetaria 44.875 51.339 14,4
Depésitos remunerados no constitutivos de encaje 935 612 -34,6
Depdsitos por endeudamiento ext. e inv. de port.
de capital del ext. o e )
Otros depdsitos 101 74 -26,7
Gobierno Nacional- Tesoro Nacional 3.410 5.773 69,3
Obligac. organismos internacionales 4.118 3.880 -5,8
Cuentas por pagar 38 36 -5,5
Otros pasivos 686 569 -17.1
Patrimonio total 10.614 11.583 8,7
Capital 13 13 2,3
Reservas 3.019 2.746 -9.0
Superavit patrimonial 7.854 9.135 16,3
Resultados -272 -356 311

Fuente: Banco de la Republica

Las inversiones, que corresponden al portafolio de titulos utilizados
para otorgar liquidez mediante la compra o venta definitiva de TES en
el mercado secundario (valorados a precios de mercado), ascendieron
a $1.161 mm, monto inferior en $174 mm frente al cierre 2010. Esta
disminucién fue resultado del vencimiento de TES en poder del BR
($325 mm), el cual fue compensado parcialmente con la valoracion del
portafolio y con el traslado de TES por parte de las fiduciarias.

Por el lado de las cuentas del pasivo también se observd un crecimiento,
que llevé al saldo de esta parte del balance de $54.186 mm en 2010 a
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$62.287 mm en 2011. Dentro de los rubros del pasivo se destacan el
crecimiento en 14,4% ($6.464 mm) de la base monetaria, y 69,3% en los
depdsitos remunerados de la DGCPTN.

En cuanto a la base monetaria, las principales fuentes de expansién de
la liquidez en pesos que explicaron este comportamiento fueron: i) la
compra neta de divisas en el mercado cambiario (US$3.720 millones) y,
ii) la mayor liquidez otorgada por el BR en operaciones con el sistema
financiero por $1.534 mm; en particular por el aumento en $1.210 mm del
saldo anual de Repos, y la reduccién de los Depdsitos Remunerados no
Constitutivos de Encaje por $323 mm.

Por su parte, los depdsitos de la DGCPTN cerraron el afio con un saldo
de $5.773 mm, superior en $2.363 mm al registrado al cierre de diciembre
2010.

Finalmente, el patrimonio se ubicé en $11.538 mm, y fue superior en
$924 mm (8,7%). Este comportamiento se explica principalmente por la
variacion de la cuenta de ajuste de cambio, la cual aumentd $1.273 mm
como consecuencia de la depreciacién del peso frente al dolar.

3.1.2.2 Estado de pérdidas y ganancias

Al cierre de 2011 el BR reporté un resultado operativo negativo de $356
mm, producto de la diferencia de ingresos por $884 mm y egresos por
$1.240 mm (Cuadro 3.3).

En 2011, el rendimiento en ddlares de las Reservas Internacionales fue
de 0,45%, equivalente a $250 mm (US$136 millones) e inferior en $21,8
mm (8,0%) frente al registrado el afio anterior. Esta reduccion esté
influenciada, principalmente, por los bajos niveles de las tasas de interés
externas; la depreciacién del euro frente al ddlar (3,0%), la cual afecta la
proporcién de las reservas invertidas en esta moneda; y la decision del BR
de tener un portafolio con un nivel de riesgo conservador. No obstante,
la rentabilidad de las reservas se vio favorecida por la apreciacion del yen
frente al ddlar en el afio, (5,1%), asi como el aumento del precio del oro

(8,9%).
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Cuadro 3.3: Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica

CONCEPTO

Ingresos totales
Ingresos monetarios
Intereses y rendimientos
Reservas internacionales

Operaciones de liquidez - Repos y apoyos

transitorios

Valoraciéon de TES por operaciones de
expansion monetaria

Otros intereses
Diferencias en cambio
Moneda metélica
Otros

Ingresos corporativos

Egresos monetarios
Intereses y rendimientos
Encaje en cuentas de depésito
Cuentas de Depésito DGCPTN

Gastos en administraciéon de Reservas
Internacionales

Gastos en operaciones de contraccién
monetaria

Diferencias en cambio

Costo de emision y distribucion de especies

monetarias

Otros

Egresos corporativos

Gastos de Personal

Gastos generales

Otras operaciones

Gastos de pensionados

Gastos de pensionados

Utilidades o pérdidas del ejercicio

Fuente: Banco de la Republica.

$ Miles de Millones

2010

761
560
454
272

106

611

2011

884
712
565
250

241

72

147

Crec (%)
2011/2010
16,2
27,2
24,5
-8,0

127.,4

-4,7

162,4
429,3
14,1
22,2
-14,6

29,7
67,9

101,9
-39,0

72,2
-49,4
1,9

15,3
2,5
3,9
7.0

4,4

-20,3

-20,3

31,1

Los rendimientos provenientes de las operaciones de liquidez mediante
repos registraron ingresos por $241 mm, superiores en $135 mm. Esto
obedecid a la mayor demanda de liquidez del sistema financiero y al

aumento de la tasa de intervencién.
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Las comisiones recibidas por el BR ascendieron a $107 mm, ligeramente
superiores a las obtenidas en 2010. Este concepto corresponde a los
ingresos por la administracién de TES y por la operaciéon del Depdsito
Central de Valores.

Los ingresos percibidos por la valoracién de los TES de expansién
monetaria decrecieron 4,7%. Esto se explica por el comportamiento de
las tasas de negociacion de los TES y por la disminucién del saldo del
portafolio.

Los ingresos generados por la valoracién del oro no monetario
ascendieron a $44 mm. Se debe mencionar que el Banco incorpord este
oro en las reservas internacionales, por lo que cualquier variacién en el
precio externo tendra efecto en el rendimiento de las reservas.

Por el lado de los egresos, el aumento en los de caracter monetario
obedecid a la remuneracién que el BR realizé sobre los depdsitos de la
DGCPTN. En 2011, el saldo promedio diario de depésitos fue superior al
registrado el ano anterior. De esta manera los pagos por remuneracién
ascendieron a $548 mm, consistentes con una variacion a anual de 101,9%.

Los costos por emisién y distribucidon de especies monetarias totalizaron
$147 mm, cuya variacién anual de 1,9% fue resultado de la ejecucion
del programa de emision. En cuanto a las diferencias en cambio (peso
frente al ddlar), se registré un resultado neto de -$28 mm, producto
del efecto cambiario sobre las cuentas activas y pasivas en moneda
extranjera diferentes a reservas internacionales, que incluyen los aportes
a organismos internacionales; las cuentas de depdsito en moneda
extranjera; y otros activos y pasivos en moneda extranjera.

Los egresos corporativos crecieron 2,5% en términos nominales.
Sin embargo, al tener en cuenta la inflacion causada se observa una
disminucién de estos gastos, que incluye los gastos de personal ($222
mm), gastos generales ($50 mm), y los impuestos, seguros contribuciones,
afiliaciones, gastos culturales y depreciaciones ($72 mm). Finalmente, el
gasto neto de pensionados por $104 mm, es resultado del gasto asociado
al pago de pensiones y al rendimiento del portafolio constituido con los
recursos del pasivo pensional. De esta manera, se registré un crecimiento
de 20,3% frente al ano anterior, debido al menor rendimiento, dado el
comportamiento de las tasas de negociacion de los TES.
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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. El fondo no posee una
composicion accionaria, es catalogado por sus estatutos como entidad
financiera, y esta sujeto 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 Nacién, sino que al contrario, por el tipo de actividad que realiza
podria llegar a requerir que esta le transfiera recursos que no estan
contabilizados dentro del presupuesto.

Esimportante mencionar, que en los Gltimos afos Fogafin no ha requerido
por parte del Gobierno Nacional recursos distintos a los transferidos hasta
septiembre de 2010 para el pago de las amortizaciones de los bonos de
banca publica, que fueron emitidos a finales de la década pasada con el
fin de dar ayudas a las entidades financieras publicas.

3.2.1 Resultados financieros
3.2.1.1 Balance general

La informacién del balance general que se presenta a continuacién
muestra el desempefio de la entidad durante el 2011. Es importante
aclarar que los resultados de 2010 corresponden al consolidado de seis
fondos (Fondo Administrador, Seguro de Depdsitos, Cesantias, Pensiones,
Administradoras de Riesgos Profesionales (ARP) y Banca Publica),
mientras que en 2011, por la eliminacion la garantia de Fogafin a las
administradoras de fondos de pensiones, de cesantias, y a las compafiias
de seguros previsionales, sélo se registraron el Fondo Administrador y el

de Banca Publica®. E—
3 Mediante la Ley 1450 de

. ’ , . 2011 se elimind la garan-
Al cierre de 2011, el balance de Fogafin reporté activos por $7.716 mm,  ia de Fogafin a dichos

los cuales fueron inferiores en 2,9% respecto a 2010. Esta disminucién lf‘a’ggojeylizfégi?s"o‘;';gz
se explica por el traslado a la Nacién de los recursos disponibles a 1° de  tentes ala DGCPTN.
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septiembre de 2011 en los Fondos administrados de Cesantias, Pensiones
y ARP, los cuales ascendian a $710 mm. Sin embargo, este efecto fue
contrarrestado por el incremento en el portafolio de inversiones,
principalmente por lareexpresion de las inversiones en moneda extranjera
al peso colombiano, la valoracién a precios de mercado, y por concepto
de las primas recaudadas (Cuadro 3.4).

Por su parte las cuentas por cobrar, que representan el 6% de los activos,
hacen referencia a las primas causadas en el Gltimo trimestre de 2011,y a
los intereses y capital de los titulos con vencimiento el 31 de diciembre,
cuyo pago se realizd el primer dia habil de 2012.

Cuadro 3.4: Balance General de Fogafin

$ Miles de Millones Crec (%)

CONCEFTO 2010 2011 2011/2010
Disponible - Portafolio 7.745 7.191 7,2
Cuentas por cobrar 139 467 236,0
Otros 66 58 -12,1

Pasivo 7.736 7.298 -5,7
Titulos emitidos 212 6 -97.2
Reservas Técnicas 7.084 6.994 -1,3
Otros Pasivos 440 298 -32,3

Patrimonio 214 418 95,3

Fuente: Fogafin

En cuanto al pasivo, este registrd una disminucion de 5,7% frente al cierre
2010 descendiendo a $7.298 mm. Este comportamiento obedecié al pago
del saldo de los Bonos de Fogafin, emitidos con recursos del Seguro de
Depdsito, y que ascendian a $207 mm. Adicionalmente, se reversaron
pasivos y provisiones por contingencias cuyos fallos fueron favorables
para Fogafin por valor de $208 mm.

Por el lado del patrimonio, al cierre del afio este ascendié a $418 mm,
superior en $204 mm al registrado en 2010. Este incremento obedecié
a las utilidades que generaron el Fondo Administrador y el de Banca
Publica.
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Finalmente, con la eliminacion de la garantia de Fogafin a los fondos de
pensiones, cesantias y ARP, slo quedd provisionada la reserva técnica por
concepto del Seguro de Depdsitos, que ampara a los establecimientos
de crédito (Cuadro 3.5).

Cuadro 3.5: Reservas técnicas de Fogafin

Utilidad en valoracién y venta de inversiones y derivados (Neto) 104
Diferencia en cambio de activos y pasivos (Neto) 99
Provisiones (de devolucién de primas y BRPS) -105
Pago de la labor administrada -88
Otros ingresos menos gastos menores (Neto) -8
Causacién Primas 538
Incremento de las Reservas de Seguro de Depésito 620
Cancelacién de las Reservas Cesantias, Pensiones y ARP -710

Fuente: Fogafin

3.2.1.2 Estado de rsssesultados

De acuerdo con la metodologia contable, a partir de 2007 en el estado
de pérdidas y ganancias que reporta la entidad sélo se registran las
operaciones del Fondo Administrador y del Fondo Banca Publica*
(Cuadro 3.6).

Cuadro 3.6: Estado de resultados Fogafin

$ Miles de Millones
CONCEPTO

2010 2011

Ingresos operacionales 782 20
Gastos operacionales -645 -19

Utilidad operacional 137 1
Provis!ongs, depreciaciones y 5 1
amortizaciones

Utilidad operacional neta 132 0
Resultado no operacional -77 215
Impuesto de renta -2 -2

Fuente: Fogafin.

Actividades Cuasifiscales

4 A partir de 2007 se pre-
senta un cambio contable
en el manejo de las reser-
vas técnicas (constituidas
con los recursos adminis-
trados de los fondos del
seguro de depdsito, pen-
siones, cesantias y ARP),
de tal manera que estas
se incrementan o dismi-
nuyen con los ingresos o
egresos, respectivamente
originados en el periodo,
de acuerdo con lo dis-
puesto por la Superinten-
dencia Financiera de Co-
lombia mediante Circular
Externa 047 de 2007.

de Mediano Plazo 2012
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En 2011 el resultado del ejercicio ascendié a $213 mm, superior en $160
mm a lo registrado un afo atrds. Esto obedecié a las utilidades que
generaron el Fondo Administrador y el Fondo de Banca Publica.

En relacion al comportamiento del Fondo de Banca Publica, se resalta
que los conceptos de capitalizaciones a entidades financieras publicas,
las pérdidas en valoracién de las acciones suscritas y la emisién de los
titulos de banca publica, cuya fuente de recurso era la Nacién y los cuales
estuvieron registrados en los estados contables hasta septiembre de
2010, fueron reconocidos y cancelados al cierre del mismo afio, teniendo
en cuenta que ya no se tenia participacion en entidades ni bonos
pendientes por pagar. Con los recursos restantes en el fondo administrado
se asumiran los pasivos pensionales de las entidades publicas financieras
liquidadas, y las contingencias de entidades financieras privatizadas.

Por su parte, se registrd un resultado no operacional de $215 mm, que se
explica por el reintegro de provisiones constituidas en anos anteriores y
originados en litigios cuyos fallos fueron favorables para Fogafin en 2011.

3.2.2 Los fondos administrados

En virtud del mandato legal, Fogafin administra los recursos, a través de
cuentas fiduciarias, de los fondos de Emergencia Econémica, de Garantia
de Titulos Hipotecarios y de Cobertura de Tasas.

En cuanto al Fondo de Emergencia Econdmica, al cierre del ano, los
activos de esta cuenta fiduciaria ascendieron a $46 mm y no se registraron
pasivos. Por su parte, el fondo de Garantia de Titulos Hipotecarios redujo
el valor de las emisiones de titulos garantizados a $99 mm, y en las cuentas
del balance registré activos por $76 mm, de los cuales $18 mm han sido
suministrados por la Nacién, $29 mm producto del pago de comisiones,
y $29 mm provenientes del rendimiento del portafolio de inversiones,
cuyos recursos se encuentran en TES en UVR de largo plazo. Finalmente,
en el Fondo de Cobertura de Tasas los activos ascendieron a $6 mm, de
los cuales $5,7 mm se encuentran representados en efectivo, bancos e
inversiones, y 0,3 mm en cartera y cuentas por cobrar.
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3.2.3  Seguro de Depésitos y Costo de la Garantia

En 2011 el nimero de entidades inscritas al Seguro de Depdsito se
redujo de 77 a 50. Este comportamiento se explica por la eliminacién de
la garantia otorgada a las 28 Administradoras de Fondos de Pensiones,
Administradoras de Fondos de Cesantias y Companias de Seguros de
Vida, que operan seguros previsionales; y por la inscripcién de BNP
Paribas Colombia Corporacién Financiera.

Durante el afio realizaron pago de prima por concepto del Seguro de
Depdsitos, 45 de las 50 entidades inscritas, ya que 5 de ellas no efectuaron
captacion de recursos del publico, y por lo tanto no tenian la obligacién.
Por el costo de la garantia, durante el mismo periodo 16 entidades
pagaron la prima.

El ingreso total causado de primas por Seguro de Depdsitos ascendid
a $536 mm, suma que se encuentra conformada por los $395 mm de
prima percibida durante los tres primeros trimestres de 2011, y la prima
causada en el cuarto trimestre de 2011 por valor de $141 mm, la cual fue
recaudada en febrero de 2012.

Por concepto de costo de la garantia®, las Compaiias de Seguros de Vida
que operan los ramos previsionales realizaron en 2011 un pago de primas
por valor de $345 millones.

Por devolucién o costo adicional de la prima de las entidades inscritas, se
hizo necesario la restitucion de $81Tmm en total a 42 de las entidades, y un
cobro adicional de $209 millones a 7 de ellas, para un recaudo neto por
concepto de prima por Seguro de Depésitos durante 2010 de $390 mm.
Para terminar, en 2011 no se realizaron pago por Seguro de Depésito.
3.2.4  Procesos de liquidacién

Durante 2011, Fogafin efectu seguimiento a cinco procesos liquidatorios:
Banco Pacifico S. A., Seguros Universal S.A., Corredores Latinos de

Reaseguros Latincor, Interbanco S.A. y Proyectar Valores S.A. Comisionista
de Bolsa.

Al inicio del afio Fogafin efectuaba seguimiento a cuatro procesos
liquidatorios, dentro de los cuales se encontraba Interbanco S.A., reabierto
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La Resolucion 005 de

2010 fij6 en 0% la tarifa
por concepto del costo de
la garantia para las Admi-
nistradoras de Fondos de
Pensiones y para las Ad-
ministradoras de Fondos
de Cesantias a partir del
1° de enero de 2011. Por
su parte la Resolucion 001
de 2011 fij6 la tarifa para
las Compaifiias de Segu-
ros de Vida que operan
los ramos previsionales
en 0% a partir del 1° de
febrero de 2011.
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por solicitud de Central de Inversiones S.A., por cuanto se requeria realizar
el tramite de la formalizacién de unas cesiones. En febrero, Fogafin dio
por terminado el seguimiento a dos procesos de liquidacién voluntaria.
Posteriormente, en Octubre se inicid¢ el seguimiento a la liquidacion de
Proyectar Valores S.A. Comisionista de Bolsa.

3.25 Activos Remanentes

Como consecuencia de los apoyos o acuerdos de pago otorgados por el
Fondo durante la crisis de finales de los anos 90, la entidad recibid Bienes
en Daciéon en Pago (BRDP), los cuales se encuentran provisionados en su
totalidad.

Al inicio del 2011 Fogafin contaba con 43 BRDP, sin embargo, durante el
ano se efectud laventa de las participaciones accionarias de las sociedades
Prensa Moderna S.A., Tecnibanca S.A. y Zona Franca de Bogotéa.

De otra parte y teniendo en cuenta la terminacién de existencia y
representacién legal de las sociedades Fiduestado S.A. en Liquidacidn,
UCN SociedadFiduciariaS.A. en Liquidacién e Hilacol S.A., en Liquidacion,
en las que el Fondo tenia participacién, se procedié a castigarlas y
retirarlas del balance.

Finalmente, Fogafinrealizd laventa de 6 BRDP’S porvalor de $554 millones.
Con el 79% de estos recursos se paga a los acreedores subrogados de la
Fortaleza y de Leasing Financauca, entidades ya liquidadas; y con el 21%
restante de los recursos se acumulé la reserva del Seguro de Depésitos.
De esta manera al cierre de 2011 se registraron 29 BRDP.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 182



Beneficios Tributarios en el Impuesto sobre la Renta y en el Impuesto al Valor Agregado (IVA) - Afio Gravable 2011 Capitulo IV

Capitulo IV

4. BENEFICIOS TRIBUTARIOS EN EL IMPUESTO
SOBRE LA RENTAY EN EL IMPUESTO AL VALOR
AGREGADO (IVA) - ANO GRAVABLE 2011

Los beneficios tributarios constituyen aquellas deducciones, exenciones
y tratamientos tributarios especiales, presentes en la legislacion tributaria
que implican una disminucién en la obligaciéon tributaria para los
contribuyentes, generando menores recaudos para el Estado.

Enla medida en que esta pérdida tributaria no es directamente observable
y la concesién de beneficios no es claramente identificable como en el
caso de la asignacion del gasto directo, se han establecido diversos
mecanismos para brindar mayor transparencia a los procesos originados
en la politica tributaria, que permitan una mayor y eficaz vigilancia por
parte de las instituciones de control.

La legislacién tributaria colombiana contempla diversos beneficios que
involucran diferentes objetivos econémicos, entre otros, el desarrollo de
las regiones, la generaciéon de empleo, la promocién de algunos sectores
econdmicos, la proteccidon y conservacién ambiental, el fomento a la
inversion nacional o extranjera y el impulso de las exportaciones. Esto
se hace por medio de la reduccién o exoneracion de los impuestos a la
renta, principalmente, al valor agregado y al comercio exterior, incluidos
los aranceles a la importacién de bienes de capital y a las materias primas.

En este capitulo se presenta el detalle de los beneficios tributarios y los
sectores beneficiarios de los tratamientos impositivos preferenciales
existentes en el impuesto sobre la renta en el afno gravable 2011 y el costo
fiscal que estos tratamientos generan, para las finanzas de la Nacidn, en
los ingresos tributarios a recaudar en el afio 2012. Asimismo, esta seccidn
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De acuerdo con el articulo

1° de la Ley 1430 de 2010,
“a partir del afio gravable
2011, ningun contribuyen-
te del impuesto sobre la
renta y complementarios
podra hacer uso de la
deduccion de que trata
este articulo, Quienes
con anterioridad al 01 de
noviembre de 2010 hayan
presentado solicitud de
contratos de estabilidad
juridica, incluyendo esta-
bilizar la deduccién por
inversion en activos fijos a
que se refiere el presente
articulo y cuya prima sea
fijada con base en el valor
total de la inversion obje-
to de estabilidad, podran
suscribir contrato de es-
tabilidad juridica en el que
se incluya dicha deduc-
cion, En estos casos, el
término de la estabilidad
juridica de la deduccion
especial no podra ser su-
perior a tres (3) afios.”

describe la incidencia de las exenciones y exclusiones sobre el recaudo
tributario en el Impuesto al Valor Agregado (IVA).

i Beneficios en el impuesto sobre la renta

Los beneficios en el impuesto sobre la renta estan determinados de
acuerdo con la afectacién de la obligacién tributaria de los declarantes.
Segun la Ley tributaria estan clasificados en: Ingresos no constitutivos
de renta, deducciones, rentas exentas y descuentos tributarios. Las tres
primeras categorias, disminuyen la base gravable del contribuyente,
mientras que los descuentos tributarios disminuyen el impuesto
reconocido directamente.

La primera categoria, corresponde por definicién a aquellos ingresos que
no implican un incremento del patrimonio, como son las indemnizaciones
o las capitalizaciones. Sin embargo, también se incluyen algunos
beneficios tributarios, como los aportes a las cuentas Ahorro y Fomento
a la Construccién (AFC), o aportes a pensiones voluntarias. Una situacion
parecida se observa en el caso de las deducciones, categoria que
principalmente agrupa los gastos necesarios para la actividad generadora
de renta, pero que también considera beneficios tributarios.

Teniendoencuentaloanterior,enesteinforme, se presentala cuantificacion
de los conceptos que se pueden catalogar plenamente como beneficio
tributario y que son identificables en el formulario de declaracién de
este impuesto, como es el caso de las rentas exentas, la deduccién por
inversion en activos fijos reales productivos y los descuentos tributarios.

En el caso de la deduccidn por inversidon en activos fijos reales productivos,
es importante anotar que la Ley 1430 de 2010 establecid su eliminacién
a partir del afio gravable 2011, salvo para aquellos declarantes que
hayan firmado un contrato de estabilidad juridica con la Nacién y que
explicitamente hayan estabilizado la norma referente a esta deduccion’.

El costo fiscal se define como el ingreso que deja de percibir el Gobierno
Nacional por concepto de cualquiera de los beneficios contemplados.
De esta manera, en el célculo de dicho costo se establece el valor del
impuesto que se habria generado si el beneficio en cuestién hubiera
hecho parte de la base gravable de los declarantes.
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En el caso de los beneficios tributarios en el impuesto de renta que afectan
la base gravable de los declarantes, 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 determina
una tarifa implicita por tipo de beneficio. Para el afio gravable 2011, la
tarifa es de 12.5% para las 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 la distincién entre contribuyentes, no contribuyentes y de
régimen especial®. Por Gltimo, para efectos analiticos la clasificacion de
los beneficios se determind por subsector econdmico.

En el caso de las personas juridicas, se utiliza la informacion contenida en
las declaraciones de renta para el afo gravable 2011, cuya declaracién
se presentd en el mes de abril de 2012. Para los declarantes personas
naturales, la informacién corresponde a una estimacion realizada a partir
de las declaraciones de renta del ano gravable 2010; esto en razén a que
la presentacion de la declaracidon de renta del afio gravable 2011 para
estos contribuyentes se realizaré entre los meses de agosto y septiembre
del afo en curso.

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

A continuacién se resume el valory costo fiscal de los principales beneficios
tributarios en el impuesto sobre la renta en el afio gravable 2011. El costo
fiscal de los beneficios tributarios para el total de declarantes del impuesto
de renta fue de $5.949 MM (1,0% del PIB). De este costo, el 78,6% ($4.674
MM) correspondié a las rentas exentas; 12,6% ($750 MM) a los descuentos
tributarios; y 8,8% ($524 MM) a la deduccién por inversién en activos fijos.
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Tarifa del impuesto de ren-

ta vigente a partir del afio
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1111 de 2006).
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pecial corresponden a las
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rativas y demas personas
juridicas sin animo de lu-
cro.
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A partir de las declaraciones de renta de todos los beneficios presentados
por el afio gravable 2011, se observa que el costo fiscal disminuyd en
$2.571 MM respecto del valor registrado el afio gravable anterior, lo cual
obedece a la eliminacién de la deduccién por inversion en activos fijos,
a partir de 2011, con excepcién de los que suscribieron contratos de
estabilidad juridica (ver Cuadro 4.1).

Por otra parte, el costo fiscal de los beneficios para las personas juridicas
contribuyentes del impuesto asciende a $3.379 MM, que sumado al costo
generado por los beneficios concedidos a las personas naturales ($1.902
MM) genera un costo fiscal total de $5.281 MM (0,9% del PIB). De este
costo, el 75,9% ($4.006 MM) correspondié a las rentas exentas; 14,2%
($750 MM) a los descuentos tributarios; y 9,9% ($524 MM) a la deduccion
por inversion en activos fijos. Frente al comportamiento del costo fiscal del
afo gravable 2010 se observa una disminucién del 32.7% (ver Cuadro 4.2)

Cuadro 4.1 Resumen del valor y el costo fiscal de los principales beneficios tributarios
en el impuesto sobre la renta. Total declarantes

Cto. Costo Part. Costo

20101/ $MM 2011 2/ $SMM

Tipo de beneficio fiscal % fiscal %
Valor €95 valor €O 551472010 2011
fiscal fiscal
Rentas exentas 7.390 2.439 8.476 2.797 14,7 47,0
Descuentos 471 471 725 725 53,9 12,2
Deduccién por inversion en 11.670  3.851 1.589 524 -86,4 8,8
activos fijos
Total personas juridicas 19.531 6.761 10.790  4.046 -40,2 68,0
Rentas exentas 13.210 1.657 14.959 1.877 13,2 31,5
Descuentos 23 23 26 26 13,2 0,4
DeijCCI?n por inversion en 434 79 0 0 1 00,0 0’0
activos fijos
Total personas naturales  13.666 1.759 14.985  1.902 8,2 32,0
Rentas exentas 20.600 4.096 23.435 4.674 14,1 78,6
Descuentos 494 494 750 750 52,0 12,6
Deduccion porinversiénen 45 104 3930 1589 524 86,7 8,8
activos fijos
TOTAL 33.197 8.520 25.775 5.949 -30,2 100,0

" La informacion presentada en el afio 2012 difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio
2011, teniendo en cuenta que en ese momento los datos fueron estimados para personas naturales y prelimina-
res para personas juridicas.

2 Para personas naturales, los datos estimados se calculan a partir de la informacion de las declaraciones de
renta del afio gravable 2010, con corte mayo de 2012.

Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdémicos. SGAO.
DIAN
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Cuadro 4.2 Resumen del valor y el costo fiscal de los principales beneficios tributarios

en el impuesto sobre la renta. Total contribuyentes

20101/ SMM 20112/ $MM S5 ebi
. . Costo Costo
Tipo de beneficio Cost Cost
Valor Ot valor St 2011/2010 2011
fiscal fiscal

Rentas exentas 5.434 1.793 6.453 2.129 18,8 40,3

Descuentos 471 471 725 725 53,9 13,7

Deduccion porinversionen 44 567 3804 1589 524 86,3 9,9
activos fijos

Total personas juridicas 17.492  6.088 8.767  3.379 -44,5 64,0

Rentas exentas 13.210 1.657 14.959 1.877 13,2 35,5

Descuentos 23 23 26 26 13,2 0,5

Def:luca?n por inversién en 434 79 0 0 100,0 0,0
activos fijos

Total personas naturales 13.666 1.740 14.985 1.902 9,3 36,0

Rentas exentas 18.644 3.450 21.412 4.006 16,1 75,9

Descuentos 494 494 750 750 52,0 14,2

Deduccién por inversion en 12.021 3903  1.589 524 -86,6 9,9
activos fijos

TOTAL 31.158 7.847  23.752 5.281 -32,7 100,0

" La informacion presentada en el afio 2012 difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio
2011, teniendo en cuenta que en ese momento los datos fueron estimados para personas naturales y prelimina-
res para personas juridicas.

2 Para personas naturales los datos estimados se calculan a partir de la informacion de las declaraciones de
renta del afio gravable 2010.

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

En conclusién, en el impuesto de renta para el afo gravable 2011 los
beneficios tributarios solicitados por el total de declarantes ascendieron
a $25.775 MM, que representa un costo fiscal de $5.949 MM (1,0% del
PIB). Considerando Unicamente a los contribuyentes del impuesto, este
valor es de $23.752 MM, con un costo de $5.281 MM (0.9% del PIB). En
comparacion con el afo gravable 2010, el costo fiscal de los beneficios
tributarios del total de declarantes se disminuyd en 32.7%, resultado del
efecto conjunto en la disminucién del costo de las personas juridicas en
44.5% y el aumento de 9.3% de las personas naturales.
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4.1 Cuantificacidn de los beneficios tributarios en el
impuesto sobre la renta

4.1.1  Deduccién por inversidn en activos fijos reales productivos

La deduccidén por inversion en activos fijos reales productivos solicitada
en las declaraciones de renta del afio gravable 2011 ascendié a $1.589
MM, presentando una disminucién de 86.7% frente al valor del beneficio
solicitado durante el afio gravable 2010. Este valor corresponde en su
totalidad a lo declarado por las personas juridicas que tienen contratos
de estabilidad juridica con la Nacién.

El beneficio fue solicitado por 40 empresas, de las cuales 36 corresponden
al sector privado, representando el 75.1% ($394 MM) del costo fiscal,
mientras que las empresas restantes, pertenecientes al sector publico/
mixto, participan con el 24.9% ($130 MM) (ver Cuadro 4.3). Comparando
la inversion estimada para las cuarenta sociedades con la registrada por
estas mismas durante el afio gravable 2010, se presenta un incremento de
la inversién cercana a 11.8%.

Cuadro 4.3. Deduccién por inversién en activos fijos reales productivos
Total declarantes - Ao gravable 2011V

$ Miles de millones

Tipo de contribuyente Inversion Valor Costo
estimada2/ deduccién  fiscal

Personas juridicas

Sector privado 3.412 1.194 394
Sector publico/ mixto 1.180 395 130
TOTAL 4.592 1.589 524

1/ Datos preliminares.

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

El anélisis por subsector econémico indica que el 77.1% de la deduccién
solicitada se concentra en cuatro subsectores econdmicos: Servicio
de transporte, almacenamiento y comunicaciones (24.8%); Servicios
financieros (20.1%); Electricidad, gas y vapor (19.5%); y Comercio al por
mayor (12.8%).
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Cuadro 4.4 Deduccién por inversién en activos fijos reales productivos
Personas juridicas - Ao gravable 2011"

$ Miles de millones

Subsector econémico Inversion Valor Costo

estimada # deduccién fiscal

Servicio de transporte, almacenamiento y

comunicaciones Lt Pt e
Servicios financieros 802 319 105
Electricidad, gas y vapor 966 309 102
Comercio al por mayor 675 203 67
Comercio al por menor 336 133 44
Manufactura alimentos 226 87 29
Minero 178 71 23
Otros servicios 55 22 7
Fabricacion de sustancias quimicas 47 18 6
Fabricacion de productos minerales y otros 28 11 4
Construccién 23 9 3
Comercjo al por mayor y al por menor de vehiculos y 19 8 3
accesorios
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 7 3 1
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 5 2 1
TOTAL 4.592 1.589 524

" Datos preliminares.

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

En promedio, cada persona juridica solicité una deducciéon de $39,7 MM,
ahorréndose en el impuesto de renta un monto cercano a $13,1 MM.

4.1.2 Rentas exentas®

En el afo gravable 2011, las rentas exentas solicitadas por los declarantes
del impuesto de renta ascendieron a $23.435 MM (3,8% del PIB), que
implica un incremento de 13.7% respecto al valor observado en 2010.
Estas rentas conllevan un costo fiscal por valor de $ 4.674 MM (0,8%
del PIB), del cual el 59,8% ($2.797 MM) fue declarado por las personas
juridicas.

de Mediano Plazo 2012

Part. en
el costo

%

24,8

20,1
19.5
12,8
8,4
55
4,5
1.4
1,1
0,7
0,6

0,5

0,2
0,1

100,0

5 Entre las rentas exentas
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.

Capitulo IV
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La composicidn de las rentas exentas de las sociedades muestra que el
76,1% corresponde a los contribuyentes, quienes registraron un valor de
$6.453 MM; el 23,6% corresponde al régimen especial ($2.002 MM) y el
0,2% a los no contribuyentes con $21 MM. Por subsector econémico, el
80,7% de las rentas exentas se distribuyen en dos subsectores: Otros

servicios® con el 54,3%, y Servicios financieros con una participacién del
26,4% (ver Cuadro 4.5).

Cuadro 4.5. Rentas exentas de las personas juridicas por tipo de declarante Total
declarantes - Afio gravable 2011"

$ Miles de millones

Partici-
Subsector econémico Contri- No contri- Régimen pacién
buyente buyente especial Uz

Otros servicios 3.371 18 1.217 4.606 54,3
Servicios financieros 1.756 1 477 2.234 26,4
Industria de la madera, corcho y papel 353 0 7 360 4,2
Construccién 230 0 34 264 3,1
Minero 185 0 2 187 2,2
Manufactura alimentos 152 0 26 178 2,1
§ien:\i/|fri§: de hoteles, restaurantes y 114 0 3 117 14
Electricidad, gas y vapor 103 0 6 110 1,3
Comercio al por mayor 28 0 72 100 1,2
Servicio de transporte, almacenamiento 42 0 42 84 1.0

y comunicaciones
Actividades deportivas y otras 13

actividades de esparcimiento v = e %2
Agropecuario, silvicultura y pesca 53 0 14 66 0,8
Comercio al por menor 13 0 26 39 0,5
Fabricacién de sustancias quimicas 22 0 8 31 0,4
Fabricacién de productos minerales y 10 0 3 13 0.2
otros
Comercio al por mayor y al por menor 5 0 4 9 0.1
de vehiculos y accesorios !
Manufactura textiles, prendas de vestir 3 0 3 6 0,1
y cuero
¢ Incluye, entre otros, las = TOTAL 6.453 21 2.002 8.476 100,0
actividades de las insti- Partici i6n dentro del total
tuciones prestadoras de articipacion dentro del tota 76,1 0,2 23,6 100,0

servicios de salud, activi- declarantes
dades de seguridad social

de afiliacion obligatoria, 7 Datos preliminares
actividades de educacion
superior y las de organiza-
ciones religiosas. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN

Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.
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La importancia de la clasificacién que realiza la administracion tributaria
para los declarantes entre contribuyentes, no contribuyentes y de
régimen especial, para efectos de este capitulo, se sustenta en que los
no contribuyentes solo se encuentran obligados a informar sus ingresos
y patrimonio, por lo cual no deberian registrar rentas exentas. Sin
embargo, algunos de ellos calculan este valor sin que tenga incidencia
en la base gravable individual ya que esta debe ser igual a cero. En el
caso del régimen especial, se ha observado que en general el valor
registrado en las rentas exentas es equivalente a la renta liquida del
ejercicio, lo cual arroja una aproximacion al valor de la exencién del
beneficio neto, caracteristica relevante en la naturaleza tributaria de
este régimen’.

Para el universo de los contribuyentes®, el costo fiscal de las rentas
exentas asciende a $4.006 MM, de los cuales $2.129 MM corresponden
a personas juridicas y se estima un monto de $1.877 MM en las personas
naturales. Para este Ultimo grupo, en la legislaciéon no existe distincién
entre contribuyente y otra clase de régimen tributario, por lo cual se
mantiene el valor de las rentas exentas presentadas por las personas
naturales declarantes (ver cuadro 4.2).

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 52,2% y el subsector de Servicios financieros, con
una participacion de 27,2%. La reduccion promedio de la base gravable
por la utilizacién del incentivo es equivalente a 15,3%, la cual se obtiene
de dividir el monto de rentas exentas entre la base gravable total de los
contribuyentes que lo utilizan (Ver cuadro 4.6).

Los subsectores que reducen en mayor medida su base gravable con la
utilizacion de este tipo de beneficio son los de Otros servicios (85,5%),
Comercio al por menor (80,9%) e Industria de la madera, corcho y papel
(78,1%).
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Cuadro 4.6. Rentas exentas de las personas juridicas contribuyentes
del impuesto de renta - Afio gravable 2011V

Monto .. Rentas
Partici-
Subsector econémico renta paciéon CED0

exenta renta total?

$MM (%)
Otros servicios 3.371 52,2 85,5
Comercio al por menor 13 0,2 80,9
Industria de la madera, corcho y papel 353 5,5 78,1
;:sc;ia\‘/rigﬁzi S}epor‘civas y otras actividades de 13 0.2 69,8
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 114 1.8 65,4
Comercio al por mayor y al por menor de vehiculos 5 0.1 58,0
y accesorios
Agropecuario, silvicultura y pesca 53 0,8 53,5
Construccién 230 3,6 35,6
Comercio al por mayor 28 0,4 24,8
Servicios financieros 1.756 27,2 22,7
Manufactura alimentos 152 2,4 15,0
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 3 0,0 14,8
Fabricacion de productos minerales y otros 10 0,2 12,9
Fabricacién de sustancias quimicas 22 0,3 7,0
Electricidad, gas y vapor 103 1,6 5,8

Servicio de transporte, almacenamiento y

S 42 0,6 1,7
comunicaciones

Minero 185 2,9 0,8

TOTAL 6.453 100,0 15,3

" 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.

Entre los contribuyentes se distinguen los grandes contribuyentes, cuyas
rentas exentas ascienden a $5.965 MM, de las cuales el 91,4% pertenecen
al sector privado ($5.453 MM) y 8,6% al sector publico/mixto ($512 MM).

La mayor participacién en el total de las rentas exentas de los grandes
contribuyentes del sector privado corresponde a los subsectores Otros
servicios y Servicios financieros, con 58,6% y 30,3%, respectivamente. Para
el sector publico/mixto el 70,9% de las rentas exentas se concentra en
tres subsectores: Minero ($172 MM); Electricidad, gas y vapor ($98 MM); y
Otros servicios ($92 MM) (ver Cuadro 4.7).
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Cuadro 4.7. Rentas exentas sociedades - Grandes contribuyentes
Total contribuyentes - Afio gravable 2011V

Pablico/ Participa- Participa-
Subsect 2] Mixto cién sector Privado cién sector Total #
UBSECLOF economico $MM publico  $MM  privado  $MM
%
Otros servicios 92 18,0 3.195 58,6 3.288
Servicios financieros 59 11,5 1.653 30,3 1.712
g:l;esltrla de la madera, corcho y 46 9.0 162 3,0 207
Minero 172 33,7 10 0,2 183
Manufactura alimentos 31 6,1 121 2,2 152
Construccion 0 0,0 152 2,6 152
Electricidad, gas y vapor 98 19,2 4 0,1 103
Servicios de hoteles, restaurantes y 5 0,9 67 12 72
similares
Agropecuario, silvicultura y pesca 0 0,0 20 0,4 20
Servicio de.transporte, o 1 0.2 17 03 18
almacenamiento y comunicaciones
Comercio al por mayor 0 0,0 17 0,3 17
Fabricacion de sustancias quimicas 0 0,0 16 0,3 16
Act_iv.idades deportiva.s y otras 7 13 2 0,0 9
actividades de esparcimiento
Comercio al por menor 0 0,0 7 0,1 7
523:5:00” de productos minerales 0 0,0 5 0.1 5
Comercio al por mayor y al por menor 0 0,0 3 0.1 3

de vehiculos y accesorios
Manufactura textiles, prendas de 0

. 0,0 2 0,0 2
vestir y cuero

Total 512 100,0 5.453 100,0 5.965

Participacion 8,6 91,4 100,0

' Datos preliminares.

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 $488 MM.

Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta. N s
La obligacion de llevar o
Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN. no llevar contabilidad esta
contenida en el articulo
48 del Cédigo de Comer-
En el caso de las rentas exentas de personas neturales, se desagrega la Jio ‘que sefila que ostan
informacién entre las obligadas a llevar contabilidad y las no obligadas®.  obligados a llevar libros

- .. de contabilidad quienes
Para el afio gravable 2011 se calcula un beneficio para este grupo de  tengan Ia calidad do oo

declarantes por $14.959 MM, de los cuales el 98,0% corresponde a las zzng:teﬁa;n?;'eg;icgﬁ
personas no obligadas a llevar contabilidad ($14.661 MM) (Ver cuadro  actos de comercio.

4.8).
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La mayor parte de las rentas exentas de las personas naturales no
obligadas se encuentra en los asalariados, al representar el 79,1% del
total. Cabe sefalar que los asalariados se encuentran beneficiados con la
exencién del 25% sobre los ingresos laborales, consagrada en el numeral
10 del articulo 206 del Estatuto Tributario. En el caso de las personas
obligadas a llevar contabilidad, el 50,7% del monto total se concentra en
los subsectores de Asalariados (18,2%), Comercio al por menor (16,9%) y
Otros servicios (15,6%) (ver Cuadro 4.8).

Cuadro 4.8. Rentas exentas de las personas naturales
Total declarantes - Afo gravable 2011"

No Partici- Obli- Partici- Total Partici-
Obligados pacién  gados  pacién $:/I:/I pacién
$MM % $MM

Asalariados (solo para rentas naturales) 11.601 79,1 54 18,2 11.655 77,9
Otros servicios 1.301 8,9 47 15,6 1.347 9,0
Servicios financieros 1.157 7,9 44 14,6 1.201 8,0
Servicio de .transporte, ) ) 175 1,2 10 3.4 185 1,2
almacenamiento y comunicaciones
Agropecuario, silvicultura y pesca 151 1,0 14 4,5 164 11
Comercio al por menor 104 0,7 51 16,9 154 1,0
S.er\./laos de hoteles, restaurantes y 29 0,2 25 8,2 54 0.4
similares
Construccion 40 0,3 1 3,6 51 0,3
Act.lv.ldades deportivas y otras 30 02 3 0.9 33 0.2
actividades  de esparcimiento
Comercio al por mayor 17 0,1 14 4,7 31 0,2
Comerglo al por mayor y al por menor 12 0,1 10 3,5 23 0.2
de vehiculos y accesorios
Industria de la madera, corcho y papel 9 0,1 5 1,5 14 0,1
Manufactura textiles, prendas de vestir 9 01 4 14 13 01
y cuero
Fabricacion de productos minerales y 9 01 4 13 13 0.1
otros
Manufactura alimentos 8 0,1 2 0,8 10 0,1
Minero 6 0,0 1 0,3 7 0,0
Fabricacién de sustancias quimicas 2 00 1 0,5 4 0,0
Electricidad, gas y vapor 1 0,0 0 0,0 1 0,0
TOTAL 14.661 100 299 100 14.959 100,0
Participacion % 98,0 2,0 100,0

" Datos estimados. Se calculan a partir de la informacién de las declaraciones de personas naturales del afio
gravable 2010.

Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta.
Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.
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El porcentaje de reduccion en la base gravable de las personas naturales
obligadas a llevar contabilidad es del 29,3%, siendo los subsectores
econémicos de Servicios de hoteles y restaurantes; Asalariados, e
Industria de la madera y papel, los que disminuyen en mayor proporcién
su renta total (48,0%, 44,6% y 44,0%, respectivamente) (ver Cuadro 4.9).

Cuadro 4.9. Rentas exentas de las personas naturales obligadas a llevar contabilidad.
Total declarantes - Ao gravable 2011"

Monto renta

Participacién Rentas exentas /

Subsector econémico c(egm‘;? % renta total?
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 25 8,2 48,0
Asalariados (solo para rentas naturales) 54 18,2 44,6
Industria de la madera, corcho y papel 5 1,5 44,0
(Ii/tllaer:gfactura textiles, prendas de vestir y 4 14 327
Agropecuario, silvicultura y pesca 14 4,5 31,3
;:chglrigarl;:liii tciepor‘civas y otras actividades de 3 0.9 294
Comercio al por menor 51 16,9 29,3
Fabricacién de productos minerales y otros 4 1,3 27,4
Servicios financieros 44 14,6 26,4
Copeiodpermagerydlpormenorde g 35 257
Electricidad, gas y vapor 0 0,0 25,2
Otros servicios 47 15,6 25,1
Fabricacién de sustancias quimicas 1 0,5 23,7
Manufactura alimentos 2 0,8 23,6
Comercio al por mayor 14 4,7 21,9
gsrn\]/Lc:]?cglg gr::ssporte, almacenamiento y 10 3.4 211
Construccion 1 3,6 19,6
Minero 1 0,3 11,0
TOTAL 299 100,0 29,3
"Datos estimados. Se calculan a partir de la informacion de las declaraciones de las personas naturales del afio
gravable 2010.
2Renta total definida como la renta liquida gravable mas las rentas exentas de las personas que hacen uso del
beneficio.

Fuente: DIAN, con base en las declaraciones de renta. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdémicos. SGAO.
DIAN.
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4.1.3 Descuentos tributarios

Los descuentos tributarios o créditos fiscales son un beneficio
tributario que disminuye directamente el valor del impuesto que un
contribuyente aporta al Estado. Para el ano gravable 2011, existen en
la legislacion colombiana descuentos tributarios por reforestacién,
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 IVA en la importacion de maquinaria
pesada para industrias béasicas y el descuento por inversién en acciones
de sociedades agropecuarias. Adicionalmente, con la Ley 1429 de
2010, se crearon nuevos descuentos asociados con la formalizacion y
generacién de empleo.

El costo fiscal de los descuentos tributarios en el afo gravable 2011
ascendio a $750 MM, de los cuales $725 MM corresponde a personas
juridicas y se calcula que $26 MM corresponden a personas naturales.

Las sociedades que utilizaron descuentos lograron reducir su impuesto
bésico de renta, en promedio, en 4,2%; asimismo, los contribuyentes
pertenecientes a los subsectores de Servicios financieros, Actividades
deportivas y otras actividades de esparcimiento, y Otros servicios
redujeron su impuesto de renta en 16,1%, 15,9%y 15,5%, respectivamente
(ver Cuadro 4.10).
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Cuadro 4.10. Descuentos tributarios personas juridicas
Total contribuyentes - Afio gravable 2011V

Descuentos /

Valor Participacion

Subsector econémico $MM % impuesto de

renta 2/

Servicios financieros 101 14,0 16,1
gﬁ:ﬁgﬁii tc(i)eportivas y otras actividades de 0 0,0 15.9
Otros servicios 42 5,8 15,5
Industria de la madera, corcho y papel 17 2,3 15,5
Comercio al por mayor 25 3,5 12,7
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 11 1,6 11,3
Agropecuario, silvicultura y pesca 8 1,1 11,1
Fabricacion de productos minerales y otros 47 6,4 8,9
Electricidad, gas y vapor 80 1.1 8,0
Construccién 11 1,6 7,9
Manufactura alimentos 79 10,9 7,2
EE;E;?CSZ ;;a:ssporte, almacenamiento y 68 94 6,9
Fabricacién de sustancias quimicas 39 5,4 5,5
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 0 0,1 2,3
Comercio al por menor 2 0,3 2,2
Minero 192 26,5 1,7
E(licocneﬁsec:fiigsal por mayor y al por menor de vehiculos y 0 0,0 04
TOTAL 725 100,0 4,2

"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
privado y el sector publico/mixto, se observa que los primeros concentran
el 80,1% del total de los descuentos ($581 MM) (ver Cuadro 4.11).

Para el sector publico/mixto, el valor de los descuentos ascendié a $144
MM vy se concentra en los subsectores Minero y Electricidad, gas y vapor,
que representan el 49,3% vy 48,6%, respectivamente, dentro del total
solicitado por este grupo de sociedades.
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De otro lado, se calcula que las personas naturales obtuvieron descuentos
tributarios por un valor de $26 MM en el afo gravable 2011, de los
cuales el 94,3% pertenecen a las personas naturales no obligadas a
llevar contabilidad y el 5,7% a las personas naturales obligadas a llevar
contabilidad. El subsector de Asalariados agrupa el 48,9% del monto
total de descuentos calculados, seguido por Otros servicios y Servicios
financieros con 12,3% y 10,4%, respectivamente (ver Cuadro 4.12).

Cuadro 4.11. Descuentos tributarios de las personas juridicas

Por tipo de contribuyente - Afio gravable 2011V

$ Miles de millones Part. Sec-
Subsector econémico Total Pl.'ll:')“CO/ Privado tor privado
Mixto

Minero 192 71 121 20,9
Servicios financieros 101 0 101 17,5
Electricidad, gas y vapor 80 70 10 1,8
Manufactura alimentos 79 0 79 13,5
ig;\q/{j:;ci)cgg;;aenssporte, almacenamiento y 68 1 67 115
Fabricacién de productos minerales y otros 47 0 46 8,0
Otros servicios 42 0 42 7.3
Fabricacién de sustancias quimicas 39 0 39 6,8
Comercio al por mayor 25 0 25 43
Industria de la madera, corcho y papel 17 1 16 2,7
Manufactura textiles, prendas de vestir y cuero 11 0 11 2,0
Construccion 11 0 11 2,0
Agropecuario, silvicultura y pesca 8 0 8 1,4
Comercio al por menor 2 0 2 0,4
Servicios de hoteles, restaurantes y similares 0 0 0 0,1
Actividades deportivas y otras actividades

de esparcimiento 0 0 0 0.0
Comercio al por mayor y al por menor

de vehiculos y accesorios 0 0 0 0.0
TOTAL 726 144 581 100,0

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

Elaboré: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.
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Cuadro 4.12. Descuentos tributarios de las personas naturales
Total de declarantes. Ao gravable 2011 "

Subsector econémico

Marco Fiscal

$ Miles de millones

\[¢}

Obligados

Total

de Mediano Plazo 2012
Capitulo IV

Participa-
cion %

Asalariados (solo para rentas naturales)
Otros servicios
Servicios financieros

Actividades deportivas y otras actividades
de esparcimiento

Comercio al por menor

Servicio de transporte, almacenamiento y
comunicaciones

Comercio al por mayor

Servicios de hoteles, restaurantes y
similares

Construccién

Manufactura textiles, prendas de vestir y
cuero

Minero

Fabricacion de productos minerales y otros
Agropecuario, silvicultura y pesca
Manufactura alimentos

Industria de la madera, corcho y papel

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

Fabricacion de sustancias quimicas
Electricidad, gas y vapor
TOTAL

Participacion (%)

obligados

12,5
2,7
2,5

2,5
1,7
0,9
0,4
0,2
0,1
0,1

0,1
0,1
0,1
0,1
0,1

0,1
0,0
0,0
24,3
94,3

0,0
0,5
0,1

0,0
0,3
0,1
0,1
0,0
0,1
0,1

0,1
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
1,5
5,7

12,6
3,2
2,7

2,5
2,0
1,0
0,5
0,3
0,2
0,2

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

0,1
0,0
0,0
25,7
100

48,9
12,3
10,4

9.7
7,8
3,8
1,8
1,0
0,8
0,7

0,6
0,6
0,5
0,5
0,3

0,2

0,1
0,0
100,0

" Datos estimados. Se calcula a partir de la informacion de las declaraciones de las personas naturales del afio
gravable 2010.

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

Elaboré: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.

Beneficios en el impuesto al valor agregado

Por regla general el IVA grava los bienes y servicios con la tarifa del 16%.
Sin embargo existe un amplio nimero de productos gravados con tarifas
menores, incluyendo los bienes exentos cuya tarifa es cero y los bienes y
servicios excluidos, que en la practica también tienen tarifa cero, con la
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0 Este calculo difiere del
presentado en el MFMP
2011, teniendo en cuenta
que en ese documento el
costo fiscal se presenta
por punto de tarifa.

diferencia de que la exclusién no permite solicitar la devolucién del IVA
pagado en la compra de insumos.

En la presente seccidén se estimaré el costo fiscal o gasto tributario de
los tratamientos preferenciales empleando como punto de referencia o
benchmark legal la tarifa del 16%. El impacto fiscal por las modificaciones
en el impuesto se estima a partir del Modelo de Evasiéon del IVA
desarrollado por la Subdireccién de Gestion de Anélisis Operacional de
la DIAN vy los célculos se efectdan en forma marginal, llevando cada uno
de los productos evaluados a la tarifa general, manteniendo el estado de
gravado, excluido o exento de los demas productos de la economia.

4.2  Cuantificacion del costo fiscal de exclusiones y
exenciones

4.2.1 Bienesy servicios excluidos

Actualmente el Estatuto Tributario incorpora en los articulos 424 hasta
428-2 los bienes excluidos y en el articulo 476 los servicios excluidos.

EnelCuadro4.13sepresentanlosresultados de gravarlosbienesyservicios
excluidos a la tarifa general (16%), agrupados segun los productos de la
matriz de utilizacién de Cuentas Nacionales del DANE y desagregado al
nivel requerido por tipo de producto segun el tratamiento tributario™.

El efecto total resultante de adicionar los costos marginales de cada
exclusion sugiere que el fisco colombiano incurre en un gasto tributario
por exclusiones del IVA cercano a $30 billones (aproximadamente $1.9
billones por punto de tarifa (Ver cuadro 4.13). Sin embargo, es necesario
tener en cuenta que algunos productos que figuran en las Cuentas
Nacionales no deben considerarse tributariamente puesto que las
particularidades de la legislacién impositiva no permiten que el IVA se
aplique en tales casos, tal como se indica a continuacion.

* Otros productos agricolas incluidos en las Plantaciones, a su vez
contabilizadas en Cuentas Nacionales dentro del grupo 02, que
figuran como activo fijo y por tanto estan al margen de los bienes
muebles cubiertos por el IVA.

*  Produccién de los cultivos de hoja de coca, amapola y marihuana
que no se contemplan en la contabilidad del mercado formal.
Un caso similar se presenta en el grupo 28 donde se incluye la
cocainay la heroina.
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* Los grupos 41y 42 que corresponden a Construccién. De acuerdo
con la ley no se gravan toda vez que en Colombia el IVA no aplica
sobre bienes inmuebles.

* Dentro de los servicios financieros (grupo 51), los servicios de
intermediacién financiera medidos indirectamente, que no estan
gravados en ningun pais, y el GMF.

* Los Servicios de administracion publica, Servicios domésticos y
Servicios de no mercado.

Estas exclusiones, que no generan pérdida efectiva de recaudo,
ascienden aproximadamente a $15,5 billones. En consecuencia, de los
$29,8 billones que corresponden al total de bienes y servicios excluidos
de IVA, la pérdida fiscal seria de $14,3 billones.

Cuadro 4.13. Impacto fiscal de gravar los bienes y servicios excluidos
a la tarifa general de 16%

$ MM
(2011)
Descripcion

Impacto

fiscal

01 Productos de café 58,8
02 Otros productos agricolas 1.611,7
03 Animales vivos y productos animales -120,5
04 Productos de silvicultura, extraccion de madera y actividades conexas 89,6
05 Productos de la pesca 91,6
06 Carbdn mineral -18,5
07 Petrdleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio 47 4
08 Minerales metalicos 0,0
09 Minerales no metalicos 4,5
10 Carnesy pescados 0,0
11 Aceites y grasas animales y vegetales 0,0
12 Productos lacteos 0,0
13 Productos de molineria, almidones y sus productos 485,2
14  Productos de café y trilla 0,0
15 Azlcary panela 167,7
16 Cacao, chocolate y productos de confiteria 0,0
17 Productos alimenticios n.c.p. 10,5
18 Bebidas 100,7
19 Productos de tabaco 0,0
20 Hilazas e hilos; tejidos de fibras textiles, incluso afelpados 0,9
21 Articulos textiles, excepto prendas de vestir 2,4
22 Tejidos de punto y ganchillo; prendas de vestir 0,0
23 Curtido y preparado de cueros, productos de cuero y calzado 0,0
24  Productos de madera, corcho, paja y materiales trenzables 33,8
25 Productos de papel, cartén y sus productos -0,5
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$ MM
(2011)
Descripciéon

Impacto

fiscal

26 Edicién, impresién y articulos analogos 9,0
27 Productos de la refinacién del petréleo; combustible nuclear 4,3
28 Sustancias y productos quimicos 813,0
29 Productos de caucho y de plastico 3,8
30 Productos minerales no metélicos 105,4
31 Productos metaldrgicos basicos (excepto maquinaria y equipo) 17,0
32 Maquinaria y equipo 75,1
33 Otra maquinaria y aparatos eléctricos 298,9
34 Equipo de transporte 2,0
35 Muebles 0,0
36 Otros bienes manufacturados n.c.p. 22,3
37 Desperdicios y desechos 0.0
38 Energia eléctrica 1.012,3
39 Gas domiciliario 228,8
40 Agua 290,9
41 Trabajos de construccién, construccidn y reparacién de edificaciones  3.509,5
42 Trabajos de construccién, construccién de obras civiles 3.668,2
43 Comercio 0,0
44 Ss. Reparacién de automotores, de articulos personales y domésticos 0,0
45 Servicios de hoteleria y restaurante 66,7
46 Servicios de transporte terrestre 515,3
47 Servicios de transporte por via acuética 25,3
48 Servicios de transporte por via aérea -5,7
49 Servicios complementarios y auxiliares al transporte 167,8
50 Servicios de correos y telecomunicaciones 222,5
51 Servicios de intermediacién financiera, de seguros y servicios conexos 2.821,8
52 Servicios inmobiliarios y de alquiler de vivienda 3.751,2
53 Servicios a las empresas excepto servicios financieros e inmobiliarios 22,1
54 Administracion pub. y defensa, administ. sistema de seguridad social 4.159,1
55 Servicios de ensefianza de mercado 1.135,0
56 Servicios de ensefanza de no mercado 1.641,3
57 Servicios sociales y de salud de mercado 1.453,2
58 Ss. Alcantarillado, saneamiento y de proteccién del medio ambiente 2151
59 Ss. Asociaciones y esparcimiento, culturales, deportivos y otros 3924

servicios de mercado !

60 Ss. Asociaciones y esparcimiento, culturales, deportivos y otros 248 4

servicios de no mercado !

61 Servicios domésticos 412,6
TOTAL 29.866,1

Fuente: Modelo IVA. SGAO-DIAN. Elaboré: SGAO- DIAN.
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4.2.3  Bienes y servicios exentos

Tradicionalmente en Colombia la categoria de exentos se aplicé a las
exportaciones y a tres clases de bienes: libros, cuadernos de tipo escolar
y revistas de caracter cientifico y cultural. Con la Ley 788 de 2002 se
amplid la calidad de exentos a carnes, pescado, leche, queso fresco y
huevos.

En el Cuadro 4.14 se presenta el impacto fiscal de gravar estos bienes a la
tarifa general. En este caso, al gravar los productos exentos, el resultado
es independiente a la calidad de gravados o excluidos que tengan los
animales vivos, ya que en caso de estar gravados los animales, estos
productos tendrian derecho a la devolucién del IVA generado en sus
insumos. Asi el gasto tributario asociado a los bienes exentos asciende a
$ 2,2 billones.

Cuadro 4.14. Impacto fiscal de gravar los bienes exentos a la tarifa general

Productos impacts fica
1. Leche, carnes, huevos 2.084
Leche sin elaborar 139
Leche procesada 327
Queso fresco 156
Huevos con céascara frescos, en conserva o cocidos 197
Pescado fresco, refrigerado o congelado y filetes 110
Carne de ganado bovino fresca, refrigerada o congelada 501
Carne de ganado porcino fresca, refrigerada o congelada 181
Carne de ganado ovino, caprino y otros, fresca 3
Carnes y despojos comestibles de aves frescos 469
2. Libros, revistas y cuadernos 178
Libros, folletos impresos, impresos de caracter cientifico y cultural 123
Revistas de caracter cientifico y cultural 22
Cuadernos de tipo escolar 32
Total 2.262

Fuente: Modelo IVA. SGAO-DIAN.
Elabor6: SGAO- DIAN.

El articulo 7 de la Ley 1005 de 2005 establecié la calidad de exentos a
las materias primas y bienes terminados que se vendan a los usuarios
industriales de zonas francas y la Ley 1111 de 2006 en el articulo 56
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adiciond la calidad de exentos de IVA los alimentos de consumo humano
y animal que se importen de los paises colindantes a los departamentos
de Vichada, Guajira, Guainia, Amazonas y Vaupés (Inciso segundo del
Articulo 477 del Estatuto Tributario) siempre que sea para consumo local.
Este efecto tributario no esta incluido en estas estimaciones debido a la
poca disponibilidad de la informacion para estos casos especificos.
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Capitulo V

5. COSTO DE LAS LEYES SANCIONADAS EN 2011

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Responsabilidad y Transparencia
Fiscal (LRF)!, en este capitulo se presenta la cuantificacion del costo
fiscal de las leyes sancionadas en el afio 2011. La LRF contempla que la
ordenacién de un gasto requiere una evaluacion sobre su impacto fiscal,
en la que se analiza su consistencia con el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MEMP), y se determinan las fuentes de los recursos que lo van a financiar.

En este sentido, durante el trdmite de los proyectos de ley se debe
consultar la sostenibilidad de las finanzas publicas, teniendo como
referencia las metas fiscales contenidas en el MFMP, con el fin de tener
siempre presente durante el debate legislativo la capacidad de gasto del
sector publico y la capacidad de pago de los contribuyentes.

5.1 Estimacion del costo de las leyes sancionadas en 2011

Para estimar el costo de las leyes sancionadas, se considera de manera
general que una ley tiene impacto fiscal si ordena un gasto nuevo o un
monto mayor en un gasto ya existente. Igualmente se valora si el impacto
fiscal puede ser transitorio o permanente. Es transitorio si el gasto se va a
realizar en un periodo de tiempo especifico y es permanente, si el gasto
se va a ejecutar de manera indefinida en el tiempo o al menos hasta que
una futura norma legal lo dé por concluido.

Realizada la revision, se encuentra que en la vigencia fiscal 2011 fueron
sancionadas por el ejecutivo 74 leyes nuevas aprobadas por el Congreso
de la Republica, de las cuales 37 (50,0%) no tienen impacto fiscal sobre , La loy establece un fin
las finanzas publicas, 20 (27,1%) tienen costo fiscal cuantificable y 17 pero su costo solo puede
(22,9%) tienen costo fiscal no cuantificable debido a que actualmente no ~ determinarse una vez se

realice la reglamentacion
se cuenta con informacién precisa? para su estimacién. del mismo.

" Ley 819 del 9 de julio de
2003.
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El costo fiscal total estimado para el afio 2011 alcanza un monto de $4
billones, (Grafico 5.1), cifra superior a la de las ocho vigencias anteriores
en que se ha realizado el mismo ejercicio. De estos $4 billones, el 64,8%
($2,6 billones) corresponde a gasto permanente y el 35,2% a transitorio.

Grafico 5.1: Evolucién de los costos estimados de las leyes aprobadas 2011

— 4500

& 3.951

2 4.000

"

£ 3500

©

2 3000 2.804

9]

(]

§ 2.500

g

o 2000

o

b4 1.500

C

2

H 1.000

o

° 500

3

2 0 [92) < Lo 0 ~ [e0) o~ o —
o S o S S S S = =
S S S S S S S S o
N ~N N N N N N N N

B Permanente =C=Total

Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Del conjunto de leyes sancionadas en 2011 con costo cuantificable, se
destacan:

* Unificacion del Plan Obligatorio de Salud (POS) Ley 1438 del 19 de
enero de 2011, por medio de la cual se reforma el Sistema General
de Seguridad Social en Salud y se dictan otras disposiciones
para establecer la unificacién del plan de beneficios del régimen
subsidiado con el del contributivo para todos los residentes, la
universalidad del aseguramiento y la garantia de portabilidad o
prestacion de los beneficios en cualquier lugar del pais, en un
marco de sostenibilidad financiera. El principal objetivo de la ley
es el fortalecimiento del Sistema General de Seguridad Social en
Salud que le permita brindar servicios de mayor calidad, que sea
incluyente y equitativo, donde el centro y objetivo de todos los
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esfuerzos sean los residentes en el pais. El costo adicional por la
unificacién del POS se estima en $1,3 billones de pesos.

Ley de reparaciéon de victimas: Ley 1448 de junio 10 de 2011,
por medio de la cual se dictan medidas de atencién, asistencia
y reparacién integral a las victimas del conflicto armado
interno y se dictan otras disposiciones. La ley tiene por objeto
establecer un conjunto de medidas judiciales, administrativas,
sociales y econdmicas, individuales y colectivas, en beneficio
de las personas que individual o colectivamente hayan sufrido
un dafio por hechos ocurridos a partir del 1o de enero de 1985,
como consecuencia de infracciones al Derecho Internacional
Humanitario o de violaciones graves y manifiestas a las normas
internacionales de Derechos Humanos, ocurridas con ocasidon del
conflicto armado interno. La ley crea herramientas y fortalece las
existentes en materia de prevencion, atencién integral y reparacién
a la poblacién desplazada y victimas de la violencia y hace parte
del importante esfuerzo y preeminencia que el gobierno realiza
en materia normativa y de priorizacién de gasto a favor de la
poblacién vulnerable de Colombia.

Como parte del compromiso con la implementacion de la Ley de
Victimas y su armonizacién con los criterios de sostenibilidad fiscal,
se realizé el Conpes 3712 de 2011, en el cual se contemplaron
recursos por $57 billones (precios constantes de 2012) para
un periodo de tiempo de 10 afios, 2012-2021. Esto es, un flujo
promedio anual $3,3 billones para derechos especificos de las
victimas y $2,4 billones para derechos generales que no estan
asociados a la condicién de victimas de los individuos.

Ley 1432 de enero 4 de 2011, por medio de la cual se crea el
Sistema Nacional de Vivienda de Interés Social, se establece el
subsidio familiar de vivienda, se reforma el Instituto de Crédito
Territorial (ICT) y se dictan otras disposiciones”. El costo estimado
es de $800 mm.

Ley 1453 de junio 24 de 2011, por medio de la cual se reforma el
Cédigo Penal, el Cédigo de Procedimiento Penal, el Cédigo de
Infancia y Adolescencia, las reglas sobre extincién de dominio y
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se dictan otras disposiciones en materia de seguridad. El costo
estimado de la ley es de $130 mm.

Ley 1468 de junio 30 de 2011, por medio de la cual se establecen
normas en materia de descanso remunerado en la época del parto,
prohibicion del despido y obligaciones especiales del empleador
y trabajador. El costo estimado es de $138 mm.

Enlavigenciafiscal 2011 se sancionaron leyes de iniciativa gubernamental,
que se presentan sin costo fiscal en este capitulo, corresponden
fundamentalmente a leyes de importancia para el desarrollo econémico
del pais y cuyo costo ya se encontraba previsto al momento de la
determinacién del espacio fiscal de gastos dentro del MFMP respectivo:
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Ley 1450 de junio 16 de 2011, por medio de la cual se expide el
Plan Nacional de Desarrollo “Prosperidad para Todos” y el Plan
de Inversiones 2010-2014, que tienen como objetivo consolidar
la seguridad con la meta de alcanzar la paz, dar un gran salto
de progreso social, lograr un dinamismo econémico regional que
permita desarrollo sostenible y crecimiento sostenido, méas empleo
formal y menor pobreza y, en definitiva, mayor prosperidad para
toda la poblacién.

Ley 1473 de julio 5 de 2011, por medio de la cual se establece
una regla fiscal y se dictan otras disposiciones que garanticen la
sostenibilidad de largo plazo de las finanzas publicas y contribuyan
a la estabilidad macroeconémica del pais.

Ley 1483 de diciembre 9 de 2011, por medio de la cual se dictan
normas organicas en materia de presupuesto, responsabilidad y
transparencia fiscal para las entidades territoriales. Establece y
regula los requisitos que se deben observar para tramitar, autorizar
y ejecutar los cupos de vigencias futuras excepcionales.

Ley 1485 de diciembre 14 de 2011, 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 2012.



Costo de las Leyes Sancionadas en 2011 Capitulo V

Cuadro 5.1: Leyes Sancionadas en 2011 con impacto fiscal
Miles de Millones

Costo
(miles de
millones de
pesos)

Epigrafe

Tipo de costo

Por medio de la cual se modifica un paragrafo al articulo 6o de la Ley 3°
de 1991 y se dictan otras disposiciones, “por la cual se crea el Sistema
1432 Nacional de Vivienda de Interés Social, se establece el subsidio familiar 800 Permanente
de vivienda, se reforma el Instituto de Crédito Territorial (ICT) y se dictan
otras disposiciones”

Por la cual se modifica y adiciona la Ley 5° de 1992, se crea la Comisién
1434  Legal para la Equidad de la Mujer del Congreso de la Republica de 0,3 Permanente
Colombia y se dictan otras disposiciones

Por la cual la Nacién declara patrimonio histérico y cultural de la Nacion
1435  algunos inmuebles del Sanatorio de Agua de Dios en Cundinamarca y del 20 Permanente
Sanatorio de Contratacion en Santander y se dictan otras disposiciones

1438 Por medio de la cual se reforma el Sistema General de Seguridad Social 1325

en Salud y se dictan otras disposiciones oz

Por medio de la cual se declara Patrimonio Cultural y Artistico de la
1439  Nacidn “el Festival Nacional de Acordeoneros”, en el municipio de San 1 Transitorio
Juan Nepomuceno (Bolivar), y se dictan otras disposiciones

Por medio de la cual se escinden unos Ministerios, se otorgan precisas
facultades extraordinarias al Presidente de la Republica para modificar
1444 o A 39
la estructura de la Administracion Publica y la planta de personal de la
Fiscalia General de la Nacidn y se dictan otras disposiciones

Permanente

1448 Por la cual se dictan medidas de atencién, asistencia y reparacion integral

a las victimas del conflicto armado interno y se dictan otras disposiciones 1300 MEmsiee

Por medio de la cual se reforma el Cédigo Penal, el Cédigo de
1453 Procedimiento Penal, el Cédigo de Infancia y Adolescencia, las reglas 130

sobre extincion de dominio y se dictan otras disposiciones en materia de PEmEMETED
seguridad

1454 Por I.a.cual se dlctgn normas organicas sobre ordenamiento territorial y se 4 Permanente
modifican otras disposiciones

1458 Por medio de la cual se aprueba el “Convenio Internacional de Maderas 0.2 Permanente
Tropicales, 2006”, hecho en Ginebra el 27 de enero de 2006 !

1468 Por la cual se modifican los articulos 236, 239, 57, 58 del Cédigo 138 Permanente

Sustantivo del Trabajo y se dictan otras disposiciones
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1469

1475

1479

1480

1481

1488

1494

1503

1504

Epigrafe

Por la cual se adoptan medidas para promover la oferta de suelo
urbanizable y se adoptan otras disposiciones para promover el acceso a
la vivienda

Por la cual se adoptan reglas de organizacién y funcionamiento de los
partidos y movimientos politicos, de los procesos electorales y se dictan
otras disposiciones

Por medio de la cual se aprueba la “Decisién del Consejo de la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE),
que establece un centro de desarrollo de la organizacion”, adoptada

por el Consejo en su vigésima novena reunién, en Paris, el 23 de octubre
de 1962, y el “Acuerdo mediante Canje de Notas entre el Gobierno de
Colombia y la Secretaria General de la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE), para la vinculacién de Colombia
como miembro del Centro de Desarrollo de la OCDE", concluido el 24
de julio de 2008

Por medio de la cual se expide el Estatuto del Consumidor y se dictan
otras disposiciones

Por medio de la cual adiciona un capitulo a la Ley 962 de 2005 y se
dictan otras disposiciones, “por la cual se dictan disposiciones sobre
racionalizacion de tramites y procedimientos administrativos de los
organismos y entidades del Estado y de los particulares que ejercen
funciones publicas o prestan servicios publicos”

Por medio de la cual se crea el empleo de emergencia para los
damnificados afectados en zonas declaradas en emergencia econémica,
social y ecoldgica o en situaciones de desastre o calamidad publica

Por medio de la cual la Nacién se vincula a la conmemoracién y rinde
publico homenaje al municipio de Puerto Asis, departamento del
Putumayo, con motivo del centenario de su fundacién y se dictan otras
disposiciones

Por la cual se promueve la formacién de hébitos, comportamientos y
conductas seguros en la via y se dictan otras disposiciones

Por medio de la cual se modifica el Programa Nacional de Reactivacion
Agropecuaria (PRAN)

Costo
(miles de
millones de
pesos)

50

43

0,08

85

Tipo de costo

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

Transitorio

Transitorio

Permanente

Transitorio
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Cuadro 5.2: Leyes Sancionadas en 2011 con impacto fiscal sin cuantificar

No. Ley Epigrafe

1436 Por medio de la cual se otorgan beneficios a las familias de las personas secuestradas con
posterioridad al ejercicio de su cargo

1440 Por medio de la cual se aprueba el “Tratado Constitutivo de la Unién de Naciones Suramericanas”,
hecho en Brasilia, Brasil, el 23 de mayo de 2008

Por medio de la cual se aprueba el “Acuerdo de Cooperacioén y Régimen de Privilegios e
1441 Inmunidades entre la Organizacién Internacional para las Migraciones y el Gobierno de la
Republica de Colombia”, hecho en Bogota a los 5 dias del mes de mayo de dos mil nueve (2009)

Iu

Por medio de la cual se aprueba el “Protocolo concerniente al arreglo de Madrid relativo al
1455 Registro Internacional de Marcas”, adoptado en Madrid el 27 de junio de 1989, modificado el 3
de octubre de 2006 y el 12 de noviembre de 2007

Por medio de la cual se aprueba el “Protocolo modificatorio al Tratado de Libre Comercio entre
los Estados Unidos Mexicanos, la Republica de Colombia y la Republica de Venezuela, firmado

1457 en la ciudad de Cartagena de Indias, Colombia, el trece de junio de mil novecientos noventa y
cuatro”, firmado simultdneamente en Bogota D. C., y Ciudad de México el once (11) de junio de
dos mil diez (2010)

1461 Por medio de la cual se aprueba el “Acuerdo sobre el Establecimiento de la red Internacional del
Bambu y el Ratan”, dado en Beijing, Republica Popular China, el 6 de noviembre de 1997

Por medio de la cual se aprueba el “Acuerdo entre los Gobiernos de la Repuiblica de Colombia

1463 y de la Republica Federativa de Brasil para el establecimiento de la Zona de Régimen Especial
Fronterizo para las localidades de Tabatinga (Brasil) y Leticia (Colombia)”, firmado en Bogota, D.
C., alos 19 dias del mes de septiembre de 2008

1465 Por la cual se crea el Sistema Nacional de Migraciones y se expiden normas para la proteccion de
los colombianos en el exterior

Por el cual se adicionan, el inciso 2° del articulo 1° (objeto) y el inciso 2° del articulo 8°, de la Ley

1259 del 19 de diciembre de 2008, “por medio de la cual se instauré en el territorio nacional
1466 L, . . o

la aplicacién del Comparendo Ambiental a los infractores de las normas de aseo, limpieza y

recoleccién de escombros, y se dictan otras disposiciones

Por medio de la cual la Nacién se vincula a la celebracion de los cincuenta afos de la Institucion
1467 Educativa y Diversificada Oriental de Santo Tomas, en el municipio de Santo Tomés, departamento
del Atlantico, se autorizan apropiaciones presupuestales y se dictan otras disposiciones

1472 Por medio de la cual se declara patrimonio cultural de la Nacion el Festival de Musica del Pacifico
Petronio Alvarez

Por la cual se celebra el centenario del nacimiento y se conmemora el cincuentenario de la muerte
1487 . -
del doctor Gilberto Alzate Avendafio
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No. Ley Epigrafe

Por la cual el Congreso de la Republica honra la memoria del Abogado, Pedagogo, Periodista y
1491 : o X ) S ; Alrewe o
Analista politico Jaime Garzén, en reconocimiento a su labor social, periodistica, politica y cultural

Por medio de la cual se modifica la Ley 334 de 20 de diciembre de 1996, “por la cual se autoriza la
1495 L ; e . . Y
emisién de la estampilla Universidad de Cartagena, siempre a la altura de los tiempos

1497 Por la cual la Nacién rinde homenaje al Maestro Omar Rayo

Por la cual se declara bien de interés cultural de la Nacién la Concatedral de Nuestra Sefiora
1498 del Socorro, ubicada en el municipio de Socorro, departamento de Santander y se dictan otras
disposiciones

1499 Por medio de la cual se declara patrimonio histérico, educativo y cultural de la Nacién la
Institucién Educativa Andrés Rodriguez Balseiro de Sahagin, Cordoba

Cuadro 5.3 Leyes Sancionadas en 2011 sin impacto fiscal

No. Ley Epigrafe

1431 Por la cual se establecen las excepciones a que se refiere el articulo 133 de la Constitucién Politica

Por medio de la cual se rinde homenaje a la memoria del honorable ciudadano y ex Congresista
1433 ; : . .
Luis Guillermo Vélez Trujillo

Por la cual se expide el Codigo de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso
1437 - .
Administrativo

1442 Por medio de la cual se aprueba el “Acuerdo relativo a los servicios postales de pago”, firmado en
Ginebra, el 12 de agosto de 2008

Por la cual se modifica el articulo 2° de la Ley 647 de 2001, “por la cual se modifica el inciso 3°
1443  del articulo 57 de la Ley 30 de 1992", “por la cual se organiza el servicio publico de la Educacién
Superior”

Por medio de la cual se modifica la Ley 181 de 1995, las disposiciones que resulten contrarias

1445 Y Se dif:tgn otras disposiciones en relacién con el depgrte profesional, “por la cual se dictap
disposiciones para el fomento del deporte, la recreacion, el aprovechamiento del tiempo libre y la
Educacion Fisica y se crea el Sistema Nacional del Deporte”

Por la cual se introducen algunas modificaciones a los articulos 42.18. y 43.1.8 de la Ley 715
de 2001, “por la cual se dictan normas organicas en materia de recursos y competencias de

1446  conformidad con los articulos 151, 288, 356 y 357 (Acto Legislativo 1 de 2001) de la Constitucion
Politica y se dictan otras disposiciones para organizar la prestacién de los servicios de educacién y
salud, entre otros”

1447  Por la cual se desarrolla el articulo 290 de la Constitucién Politica de Colombia
Por medio de la cual se aprueba el “Acuerdo para la promocién y proteccidon de inversiones entre

1449  la Republica de Colombia y la Republica de la India”, firmado en la ciudad de Nueva Delhi el dia 10
del mes de noviembre de 2009
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No. Ley Epigrafe

1450  Por la cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo, 2010-2014

Por la cual se efectiian unas modificaciones al Presupuesto General de la Nacién para la vigencia
1451 :
fiscal de 2011

Por medio de la cual se crea la estampilla Prodesarrollo del Instituto Tolimense de Formaciéon

1452 Técnica Profesional (ITFIP) o del ente que haga sus veces y se dictan otras disposiciones

Por medio de la cual se aprueba el “Acuerdo de Cooperacién Cultural y Educativa entre la

[ Republica de Colombia y la Republica Portuguesa”, firmado en Lisboa, el 8 de enero de 2007

Por medio de la cual se aprueba el Convenio entre Canada y la Republica de Colombia, para evitar

1459 la doble imposicion y para prevenir la evasién fispal en relacién, con el impuesto spbre larentay .
sobre el patrimonio, y su Protocolo, hechos en Lima a los 21 dias del mes de noviembre de dos mil
ocho (2008)

1460 Por medio de la cual se aprueba la Convencion Interamericana para facilitar la asistencia en casos
de desastre”, adoptada en Santiago, Chile, el 7 de junio de 1991".

Por medio de la cual se aprueba el “Acuerdo Bilateral para la Promocion y Proteccion de
1462  Inversiones entre el Gobierno de la Republica de Colombia y el Gobierno de la Republica Popular
China”, firmado en Lima, Perd, el 22 de noviembre de 2008

Por medio de la cual se aprueba el “Acuerdo Bilateral para la Promocion y Proteccion de
Inversiones entre el Gobierno del Reino Unido de la Gran Bretafia e Irlanda del Norte y la Republica
de Colombia”, elaborado en Bogota, el 17 de marzo de 2010, y el “Entendimiento sobre el Trato
Justo y Equitativo en el Acuerdo Bilateral de Inversion entre el Reino Unido de Gran Bretana e
Irlanda del Norte y la Republica de Colombia”, firmado por los jefes negociadores de ambas partes
y anexada a las minutas de la Gltima ronda de negociaciones en Londres, el 19 de mayo de 2009

1464

1470  Por la cual se honra la memoria del doctor Jorge Palacios Preciado y se dictan otras disposiciones

Por medio de la cual se dictan normas relacionadas con la rehabilitacién integral de los miembros

1471 de I_a Fuerza Publica, e?ltfmnos_de las escuelas glg formagién dg las Fuerzas Milita_res y sus
equivalentes en la Policia Nacional, personal civil del Ministerio de Defensa Nacional y de las
Fuerzas Militares y personal no uniformado de la Policia Nacional

1473  Por medio de la cual se establece una regla fiscal y se dictan otras disposiciones

1474 Por la cual se dictan normas orientadas a fortalecer los mecanismos de prevencién, investigacion y
sancion de actos de corrupcion y la efectividad del control de la gestién publica

Por la cual se expide el régimen de responsabilidad administrativa por pérdida o dafio de bienes
1476  de propiedad o al servicio del Ministerio de Defensa Nacional, sus entidades adscritas o vinculadas
o la Fuerza Publica

213 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo V Costo de las Leyes Sancionadas en 2011

No. Ley Epigrafe

1477  Por medio de la cual se rinde honores a la memoria de la actriz Fanny Mikey

Por medio de la cual se rinde honores al municipio de Armero, Guayabal con ocasién del Vigésimo

178 Quinto Aniversario de la tragedia del desaparecido municipio de Armero

1482  Por medio de la cual se modifica el Cédigo Penal y se establecen otras disposiciones

Por medio de la cual se dictan normas orgéanicas en materia de presupuesto, responsabilidad y

e transparencia fiscal para las entidades territoriales

1484 Por medio de la cual se autoriza la incorporacién del Banco de la Republica al Banco de Pagos
Internacionales

Por la cual se decreta el Presupuesto de Rentas y Recursos de Capital y Ley de Apropiaciones para

16128 la vigencia fiscal del 1° de enero al 31 de diciembre de 2012

Por medio de la cual se autoriza la emisién de la estampilla “Tolima Ciento Cincuenta Afos de
1486 -y e . X 2
Contribucién a la Grandeza de Colombia” y se dictan otras disposiciones

1489  Por la cual se autoriza la emisién de la estampilla Pro Universidad Pedagdgica Nacional

1490  Por medio de la cual se exalta la memoria del eminente jurista doctor Benjamin Iragorri Diez

Por medio de la cual se autoriza a la Asamblea Departamental del Guainia para emitir la Estampilla

1492 Pro Salud Guainia

Por la cual se toman medidas para formalizar el sector del espectaculo publico de las artes
1493  escénicas, se otorgan competencias de inspeccidn, vigilancia y control sobre las sociedades de
gestidn colectiva y se dictan otras disposiciones

Por medio de la cual se garantiza la igualdad salarial y de retribucién laboral entre mujeres y
1496  hombres, se establecen mecanismos para erradicar cualquier forma de discriminacién y se dictan
otras disposiciones

Por la cual se modifican unos articulos de la Ley 272 de 1996, “por la cual se crea la cuota de

1500 fomento porcino y se dictan normas .sobrg su repaudq y administra.cién”i y de la Ley 623 ple 2QOQ,
“por medio de la cual se declara de interés social nacional la erradicacién de peste porcina clasica
en todo el territorio colombiano y se dictan otras disposiciones”

1501 Por medio de la cual se ordena la expedicidon de pasaporte diplomético a los Congresistas de la
Republica

Por la cual se promueve la cultura en seguridad social en Colombia, se establece la semana de
1502  la seguridad social, se implementa la jornada nacional de la seguridad social y se dictan otras
disposiciones
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Capitulo VI

6. DEUDAS NO EXPLICITAS Y CONTINGENTES

Las mediciones fiscales generalmente dejan de lado el impacto de
deudas no explicitas o contingentes, bien sea por su dificil valoracién o
porque sus efectos fiscales sdlo se ven reflejados en el momento en que
se materialice el evento contingente.

Las deudas no explicitas corresponden a aquellas obligaciones de pago
futuro que tiene que asumir la Nacién, y cuya incertidumbre estd dada
porque no es posible establecer el momento justo y la duracién del pago.
Por su parte, los pasivos contingentes se constituyen en obligaciones
pecuniarias sometidas a condicién', es decir, obligaciones sobre las
cuales no se tiene certeza respecto a su valor o el momento en el cual se
haran exigibles, ya que son determinadas por la ocurrencia de un evento
futuro e incierto.

En consecuencia, con el objeto de mantener una politica fiscal responsable
y transparente, la Ley 448 de 1998 establece el manejo presupuestal de
las contingencias y se crea el Fondo de Contingencias de las Entidades
Estatales como mecanismo de cobertura ante la exigibilidad del
contingente?. Asi mismo, esta Ley establece que las valoraciones de
los pasivos contingentes seran aprobadas por la Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico y se manejaradn de acuerdo con lo establecido en dicha
Ley.
" Ley 448 de 1998 Articulo
Porlo anterior,enmarcado enlasdisposiciones normativasy metodolégicas '
existentes, el Ministerio de Hacienda hace un seguimiento continuo a ’ dﬁgydiﬁiii;g::gg;g;
los pasivos contingentes dandoles un adecuado manejo presupuestal y =~ medidas en relacion con
realizando continuamente la identificacién, valoracién y mitigacion de ii'o’n“ei”fc‘,iﬁﬁge'j‘tis°§;'?§;

cada uno de los riesgos contingentes. Entidades Estatales.
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Como se muestra en el Cuadro 6.1 para el afio 2012 las deudas no
explicitas y los pasivos contingentes ascienden a 146% del PIB, mostrando
un aumento de 1% frente al afio anterior. Este aumento se debe a un
incremento del 10% en la deuda pensional, que equivale a 1% del PIB.

Las cifras de Sentencias y Conciliaciones incluyen un proceso entablado
en contra del Instituto Colombiano de Reforma Agraria (INCORA), en
liquidacién®. Para 2012, este proceso representa una deuda contingente
de 54% del PIB. También se presenta el total de las deudas no explicitas
y contingentes sin INCORA, que ascienden a 92% del PIB.

Cuadro 6.1 Deudas no explicitas y contingentes

2011-2021 2012-2022
CONCEPTO

$ MM % PIB

$ MM

% PIB

Pasivos Contingentes con INCORA 410.896 69% 428.574 69%
Pasivos Contingentes sin INCORA 73.168 12%  90.847 15%
Concesiones en infraestructura 1.552 0,26% 1.785 0,29%
Operaciones de crédito publico 1.220 0,20% 1.035 0,17%
Sentencias y Conciliaciones con INCORA 408.124 69% 425.754 69%
Sentencias y Conciliaciones sin INCORA  70.397 12%  88.027 14%
INCORA 337.727 57% 337.727 54%
Deudas no Explicitas 453.053 76,1% 479.266 77.2%
Deuda Pensional 450.149 75,6% 475.975 76,6%
Cesantias Retroactivas 2.904 0,49% 3.290 0,53%
Total sin INCORA 526.222 88% 570.113 92%
Total con INCORA 863.949 145% 907.840 146%

3 El INCORA esta a cargo
del Ministerio de Agricul-
tura y Desarrollo Rural. El
valor de las pretensiones
de dicho proceso ascien-
den a $594,24 billones
de pesos constantes de
2003, los cuales indexa-
dos a diciembre de 2010
corresponden a $834,12
billones. El proceso ob-
tuvo un fallo favorable en
primera instancia para el
Ministerio de Agricultura.

Precios constantes de 2010.
Célculos: Direccion General de Politica Macroeconémica (DGPM).

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (DNP) y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP): Direc-
cion General de Presupuesto Publico Nacional (DGPPN), Direcciéon General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
(DGCTN).

6.1 Pasivos Contingentes

Teniendo en cuenta la clasificacion de los pasivos contingentes, en esta
seccidon se presenta la cuantificacion de los siguientes contingentes
explicitos: i) contratos que se desarrollan bajo esquemas de participacion
privada en proyectos de infraestructura, ii) procesos judiciales en contra
del Estado, iii) garantias en operaciones de crédito publico y iv) capital
exigible.
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En comparacion con el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011, en la presente
seccion se incluye el concepto “capital exigible” como un nuevo tipo de
contingente. Este contingente se relaciona con los compromisos que la
Republica de Colombia ha pactado con algunos organismos financieros
internacionales en su calidad de miembro de los mismos. Una de las
fuentes de capitalizacion de tales organismos corresponde a capital
exigible, sobre lo cual existen pactos respecto a un monto maximo que
cada pais miembro podria aportar en el momento en que el organismo
asi lo pueda requerir.

6.1.1 Pasivos Contingentes en Infraestructura

El desarrollo de la infraestructura en el pais mediante la vinculacién
de capital privado ha sido un elemento esencial en la ejecucion de los
proyectos. En Colombia, las concesiones han sido el mecanismo relevante
de participacion privada, mediante el cual el Estado se asocia con un
privado para que este financie, construya, opere, mantenga y explote una
obra de infraestructura publica.

Al vincular a un privado en la provisién de infraestructura, se realiza
contractualmente una asignacién de riesgos entre el privado y la entidad
estatal. Es asi como en los proyectos de concesiones de infraestructura
se han incorporado principalmente pasivos contingentes relacionados
con garantias de tréfico, soportes geoldgicos, riesgos ambientales,
sobrecostos en adquisicién predial, entre otros.

La Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio
de Hacienday Crédito Publico ha desarrollado para cada uno de los tipos
de contingentes, modelos de valoracién que estiman la probabilidad
de ocurrencia del evento detonante de la obligacion, considerando la
exposicion frente al evento contingente, el momento en el cual tendria
lugar el hecho y la cuantificacion del posible impacto fiscal.

La metodologia de valoracién de pasivos contingentes incluye modelos
paramétricos y de simulacién, y su aplicacién depende de la informacién
con la que se disponga para determinar la distribucién de la variable
generadora del riesgo o del posible impacto fiscal. En los casos en
los que se conocen los pardmetros de la distribuciéon de probabilidad
asociada al riesgo se utilizan modelos paramétricos; de lo contrario, se
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valora el contingente bajo un modelo de simulacion al 95% de confianza
estadistica.

En la Primera Generaciéon de Concesiones, la Nacién garantizé tarifas,
tréfico, construccion, tasa interna de retorno, y un ingreso minimo
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 cual el Estado debe
pagarle la diferencia de ingresos al concesionario, y es esta diferencia
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 construccién que se presentaban en los
contratos de primera generacién. En estos contratos se procurd transferir
una mayor porcién de los riesgos a los concesionarios desde el disefio
hasta la operacidn, y se introduce el concepto de ingreso esperado,
lo cual implica la flexibilizacion del plazo de la reversién del proyecto
al concedente hasta que el concesionario obtenga el ingreso esperado
solicitado en la propuesta licitatoria. Asi, la concesion expira cuando el
concesionario alcanza el ingreso esperado.

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 estructuracion 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 adquisicién de licencias ambientales.

Adicionalmente, en los Ultimos afios se han adjudicado proyectos bajo
el esquema de linea de ingreso real, el cual conserva la asignacién de
riesgos de los contratos de Tercera Generacidn 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.
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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 necesarios
para la construccion sobrepasa el valor presupuestado.
Generalmente este riesgo es compartido entre el concesionario
y la Nacion.

* Riesgo Geoldgico: Es una garantia parcial para cubrir los
sobrecostos de obra derivados Unicamente de riesgos geoldgicos
en la construccion de obras de gran dificultad en zonas inestables
como la construccién de tuneles y viaductos.

* Soporte Ingreso o Ingreso Minimo Garantizado: Es un
mecanismo mediante el cual se le garantiza un valor de ingreso
determinado en cada afio de operacidn, si el ingreso generado es
inferior al ingreso garantizado, la Nacién compensa la diferencia.

* Riesgo Tarifario: Esté relacionado con la disminucién unilateral de
tarifas por parte del Estado. Por tanto, la reduccion de los ingresos
del concesionario producto de dicha decision gubernamental
serd compensada por el concedente al concesionario.

* Riesgo Ambiental: Ocurre cuando las obligaciones que emanan
de las licencias ambientales y los planes de manejo ambiental,
resultan mas costosas de lo presupuestado.

¢ Disefios: Se relaciona con la variacién del valor de las obras como
consecuencia al cambio de disefios o los resultados de los disefios
de detalle.

* Soporte de Ingreso Esperado: Ocurre cuando una vez agotado
el plazo méximo de la concesién, 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 concesiéon (este mecanismo sélo aplica para algunos
contratos de tercera generacion).

Como mecanismo de cobertura ante la ocurrencia del contingente, se ha
establecido el Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales. Este
fondo administra los recursos transferidos por las entidades estatales que
tengan obligaciones contingentes por la celebracién de contratos de
infraestructurabajo elesquemade concesidnylasuscripcion de operaciones
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de crédito publico garantizadas por la Nacién. Dichas entidades estatales,
aportan al Fondo de Contingencias en los montos y plazos, establecidos
con las metodologias de valoracion de pasivos contingentes, desarrolladas
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A continuacién se presenta el pasivo contingente calculado para el
periodo 2012-2022, desagregado por concesién, el tipo de riesgo
que genera la obligacién contingente, su monto y la fecha del ultimo
seguimiento de riesgos por parte de la Direccion General de Crédito
Publico y Tesoro Nacional, asi como los aportes acumulados en el Fondo
de Contingencias.

Cuadro 6.2: Pasivo Contingente 2012-2022

AR Aportes
GENERACION Concesién T'Po R el Acumulados
de Riesgo ($MM) Plan de .
($Millones)
Aportes
Aut.ocafe (Armenia-Pereira- Ingr'eso 130 28-dic-10 4
Manizales) minimo
Desarrollo Vial del Oriente Soporte 999 0
de Medellin de ingresos
PRIMERA . Soporte
GENERACION Malla Vial del Meta ilo frgreses 90 0
Predial 0 0
Bosa- e
osa-Granada-Girardot Geolégico 0 0
Santa Marta - Paraguachon Ingr'eso 112 0
minimo
Rumichaca -Pasto ?oporte 14 10y 17
ngreso 07
Zona Metropolitana de Soporte 29 13-nov-09 18
Bucaramanga Ingreso
TERCERA Cérdoba - Sucre Aqu|S|c.|on 53 18-mar-11 20
GENERACION de predios
Girardot-lbagué-Cajamarca  Tributario 0 0
firea Metropolitana de Tarifario 35  25-nov-11 4
Culcuta
Ruta Caribe Adquisicién 31 45 an10 16
de predios
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Fecha

. . . Aportes
< 0 Tipo Contingente Aprobacién
GENERACION Concesién ¢l Ficzrs (SMM) Plan de ?;thnrrlllulado)s
Aportes HHONES
Adquisicién
de predios E E
Bogots - Villavicencio Ambiental 11 2
(Comenzé siendo de primera Bieefies 52 22-dic-09 14
generacion) L.
Geoldgico 28 3
Laudo 24 6
Geoldgico 11 40
Ruta Sol Sector 1 Adquisicién 16 13-jul-11 2
de predios
LINEA Ruta Sol Sector 2 g(iq;rlzlc(l:ilg: 14 23-mar-11 10
DE INGRESO Adquisicién
L dequredios 15 Z
Ruta Sol Sector 3 P 22-feb-10
Ingreso 34 3
Esperado
Adquisicién
de predios © E
Américas 1 No 17-feb-10
instalacion 46 22
Casetas
Siberia - La Punta - El Vino Adauisicion
(Comenzé siendo de primera deq redios 40 20-dic-11 25
generacion) p
Total 1.785 221

Cifras en millones de pesos constantes de diciembre de 2010.

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN; DEE-SAF, con informacién de la Agencia Nacional de
Infraestructura.

Particularmente, entre el afo 2011 y el primer trimestre de 2012 se han
realizado seguimientos a los pasivos contingentes de acuerdo a la Ley
448 de 1998, con el fin de revisar la evolucion de los riesgos cubiertos por
el Fondo y determinar el incremento o la disminucién de los aportes que
fueren necesarios, de conformidad con las disposiciones presupuestales.
Al respecto, frente a las revisiones de los planes de aportes para
concesiones viales a cargo de la Agencia Nacional de Infraestructura
(ANI), se destacan los siguientes ajustes respecto a la valoracién del afio
pasado:

* Se aprobé la valoracién de obligaciones contingentes para la
concesion Ruta del Sol Sector 2, estableciendo un plan de aportes
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por riesgo de adquisicion predial al Fondo de Contingencias
hasta el afno 2013.

* Se realizé el seguimiento a la valoracién de obligaciones
contingentes a la concesién Ruta del Sol Sector 1, estableciendo
plan de aportes al Fondo de Contingencias por concepto de
riesgo geoldgico por la construccion de los tuneles El Trigo, La
Cumbre y Cambras, asi como por riesgo de adquisicion predial.

* Se incluye el valor del contingente de la concesidén Armenia-
Pereira-Manizales por ingreso minimo garantizado, dado que de
acuerdo al articulo 58 del Decreto 423 de 2001, las modificaciones
a los contratos en los que se pacten obligaciones contingentes se
sujetaran a las disposiciones del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.

De acuerdo con los planes de aportes aprobados por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico por obligaciones contingentes en contratos
de concesiones, a continuacién se presenta las concesiones que cuentan
con recursos en el Fondo de Contingencias y el tipo de riesgo cubierto.

Cuadro 6.3: Concesiones con recursos en el Fondo de Contingencias

Concesion Riesgo

Bosa-Granada-Girardot Geolégico y Predial
Rumichaca-Pasto-Chachagtii Ingreso

Zona Metropolitana de Bucaramanga Ingreso y Tributario
Area Metropolitana de Clicuta y Norte de Santander Predial y Tarifario
Ruta Caribe Predial
Coérdoba-Sucre Predial
Girardot-lbaqué-Cajamarca Tributario

Bogota-Villavicencio

Ruta del Sol Sector 1
Ruta del Sol Sector 2
Ruta del Sol Sector 3
Ruta de las Américas

Armenia-Pereira-Manizales
Siberia-La Punta-El Vino

Fuente: Fiduciaria La Previsora S.A.
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Los pasivos contingentes asociados a las concesiones, representan el
0,29% del PIB. La valoraciéon de estas contingencias en 2011 correspondia
al 0,26% 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.

Cuadro 6.4: Pasivo Contingente en Infraestructura vial

2011-2021 2012-2022

Pasivo Contingente
$ MM % PIB $ MM % PIB

Concesiones en Infraestructura 1.552 0,26% 1.785 0,29%

Cifras en pesos constantes de diciembre de 2010.
Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.

La alta concentracién de aportes en los dos primeros afos del perfil,
se puede explicar por la participacion de aquellos riesgos que se
materializan en las etapas iniciales de las concesiones viales. Tal es el
caso del riesgo predial, geolégico y ambiental (Gréfico 6.1). En el caso de
la concesion Bogota-Villavicencio, para el cual la ANI aporta al Fondo de
Contingencias por riesgo predial, ambiental, disefio, laudo?, y geoldgico,
esta concesion representa el 7% del total del contingente para el 2012.

Grafico 6.1: Perfil de aportes al Fondo de Contingencias
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Cifras en pesos constantes de diciembre de 2010.

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.
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4

Riesgo por laudo: Es el

costo en el cual puede
incurrir la Nacion al inter-
ponerse una disputa por
laudo arbitral. En el caso
de la concesién Bogota-
Villavicencio corresponde
al costo del manejo de
zonas inestables de los
tramos 2y 3.

de Mediano Plazo 2012
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5

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 Nacion, resulten obliga-
dos a cancelar sumas de
dinero y podran ser aten-
didas mediante la emision
de bonos.

La ejecucion corresponde
a la fecha de corte 30 de
abril de 2012.

A marzo de 2012, el Fondo de Contingencias cuenta con un saldo
acumulado de $490.247 millones de pesos constantes a diciembre de
2010; de los cuales el 84% corresponde a los aportes por contingentes en
proyectos de infraestructura y el 16% restante a operaciones de crédito
publico garantizadas por la Nacion. Se han efectuado pagos por un monto
de $79.110 millones entre el 2007 y 2011 correspondientes a pagos por
riesgo geoldgico y de adquisicion predial de la concesién Bosa-Granada-
Girardot.

Cuadro 6.5: Saldo Acumulado Fondo de Contingencias

Contingente Saldo Pagos
Infraestructura 414.247 79.110
Operaciones de Crédito Publico 76.000 0
Total 490.247 79.110

Saldo Acumulado a marzo 2012.
Millones de pesos constantes a Diciembre de 2010.
Fuente: Fiduciaria La Previsora S.A.

6.1.2  Pasivos Contingentes por Sentencias y Conciliaciones

Los pasivos contingentes por actividad litigiosa se ocasionan por
los eventuales fallos en contra del Estado, en procesos judiciales o
conciliaciones que pueden generar indemnizaciones a terceros. Desde
el ano 2000 se han realizado pagos mediante el rubro presupuestal de
sentencias y conciliaciones por valor de $4,09 (pesos constantes de 2010)
billones, de los cuales el Sector Defensa presenta la mayor participacién
con el 49,98% ($2,21 billones), seguido por el Sector Transporte con el
14,95% ($0,66 billones) y el Sector Justicia con el 13,41% (30,59 billones).

Como se puede observar en el Grafico 6.2, continGa una tendencia
creciente desde el ano 2002 en el pago de demandas y conciliaciones
en contra de la Nacién. Los recursos para atender dichas obligaciones
proceden tanto del Presupuesto Nacional como de la emision de TES®.
Para la presente vigencia se cuenta con apropiaciones por valor de $0,92
billones, de los cuales se han ejecutado el 24,60% de los recursos®.
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Gréfico 6.2: Pago Anual por Sentencias y Conciliaciones.
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*A 31 de marzo de 2012.

Cifras en millones de pesos constantes a diciembre de 2010.

Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Subdireccion de Andlisis y Consolidacion Presupuestal —- DGPN.

Los pagos efectuados por sentencias y conciliaciones han presentado
una concentracién significativa en pocas entidades. En el Grafico 6.3 se
observan las diez entidades que concentraron el 87,20% de los pagos
efectuados en el 2010 y el 87,47% para el 2011. Para este Ultimo afo, las
entidades del sector Defensa concentraron cerca el 69,24% de los pagos
efectuados’.

Grafico 6.3: Concentracién de pagos efectuados por procesos judiciales en 2010 y
2011

Ministerio de Defensa

Policia Nacional | :
Fiscalia General de la Nacién_—
Caja de Sueldos Policia =

Caja de Retiro Militar | = 2011

7 En este calculo el sec-
DIAN 2010 tor Defensa incluye al

Consejo Superior de la Judicatura Ministerio de Defensa, la
Policia Nacional, Caja de

INPEC sueldos de la Policia, Caja
de retiro Militar, Agencia
oA logistica de las fuerzas
Invias ™ Militares, Club Militar de
Otros- Oficiales, Defensa Civil
n n Colombiana, Fonpolicia,
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casas Fiscales del Ejér-
. . ' " ] cito y Superintendencia
Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN. de Vigilancia y Seguridad

Fuente: Subdireccion de Analisis y Consolidacion Presupuestal — DGPN. Privada.

Aeronéutica Civil
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En ese sentido, en el Gréfico 6.4 se observa la participacion historica
de los sectores en el total de pagos efectuados por sentencias y
conciliaciones. Por un lado, en los Ultimos cuatro afios, las entidades del
sector Defensa y Policia han tenido una participacién creciente pasando
de 60% de participacion en 2009 al 69% en 2011, al igual que la Fiscalia
cuya participacion pasé del 5% al 10% en el mismo periodo de tiempo.
Por otro lado entre 2009 y 2011, los sectores de Transporte e Interior y
Justicia han disminuido su participacion en 11 y 3 puntos porcentuales
respectivamente.

Gréfico 6.4: Participacion histérica por sectores en el pago anual
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Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.
Fuente: Subdireccion de Andlisis y Consolidacién Presupuestal - DGPN y Subdireccién de Financiamiento Inter-
no — DGCPTN.

Asi mismo, es importante resaltar que mediante el Decreto 4085 de
2011, se cred la Agencia Nacional de Defensa Juridica del Estado, la
cual tiene como funcién desarrollar, implementar y administrar, con el
acompanamiento del Ministerio de Hacienday Crédito Publico, el Sistema
Unico de Gestién e Informaciéon de la Actividad Litigiosa de la Nacién, y
en coordinaciéon con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico el disefio
e implementacion de las estrategias, planes y acciones dirigidas a mitigar
los efectos negativos asociados a las controversias que por su relevancia
fiscal se definan como prioritarias.
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En ese sentido, el célculo del pasivo contingente se constituye en un
elemento clave de seguimiento del comportamiento de las demandas en
contra de las entidades estatales del orden central que son interpuestas
en las jurisdicciones: Ordinaria, Administrativa, Constitucional y otras
instancias como: los Mecanismos Alternativos Solucidon de Conflictos
(MASCQC) y el Sistema Interamericano de Derechos Humanos.

Actualmente, la metodologia se basa en un éarbol probabilistico que
representa la dindmica de los procesos litigiosos cursados en contra de la
Nacion, los cuales se valoran desde la notificacion de un proceso judicial
en el que una entidad estatal actia como demandada (o convocada) y
cuyo resultado o fallo implica, eventualmente, una obligacién de pago a
favor de un tercerc®. El objetivo principal de la metodologia es estimar
la probabilidad de fallo en contra de la Nacién para cada uno de los
procesos instaurados y en cada una de las instancias que debe surtir
proceso hasta el fallo definitivo’.

Para el célculo del pasivo contingente por sentencias y conciliaciones, se
contd con la informacién registrada y reportada por doscientas diecisiete
(217) entidades en el Sistema Unico de Informacién Litigiosa — LITIGOB
fase ", administrado por el Ministerio de Justicia y del Derecho, un
aumento de 138,46% frente a las entidades analizadas el afio pasado. Asi
mismo, es importante destacar el incremento significativo del nimero de
procesos reportados, permitiendo tener un valor de contingente que de
manera significativa refleje la totalidad de los procesos en contra de la
Nacion.

Cuadro 6.6: Estadisticas de la Base de Datos.

2011 2012 Variacion
Ndmero de Entidades 91 217 138%
Numero de proceos reportados 139.862 199.379 43%
Total pretensiones 982 982 0,1%
Pretensiones sin Incora 148 148 0,4%
Total contingente 408 426 4,3%
Contingente sin Incora 70 88 25%
Relacién pretensién / Contingente 42% 43% 4,3%

Cifras en billones de pesos constantes de diciembre de 2010.
Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.
Fuente: LITIGOB.
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Para mayor informacién

de la metodologia de
valoracion del pasivo con-
tingente por Sentencias y
Conciliaciones se puede
consultar la pagina web
WWW.irc.gov.co

Para el calculo de la pro-
babilidad de fallo en con-
tra, se tiene en cuenta la
informacion histérica de
procesos en jurisdiccio-
nes y acciones similares
al proceso en andlisis, asi
como la valoracion cua-
litativa suministrada por
los apoderados de cada
proceso, ajustada por el
sesgo subjetivo de éxito
de los apoderados. Dentro
de los criterios cualitativos
del apoderado se cuenta
con cuatro indicadores,
a saber: fortaleza de la
demanda, fortaleza pro-
batoria de la demanda,
presencia de riesgos pro-
cesales y nivel jurispru-
dencial.

Corte de la informacion:
30 de abril de 2012.
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El pasivo contingente por sentencias y conciliaciones para el periodo
comprendido entre 2012 — 2022 es de $426 billones de pesos constantes
de diciembre de 2010, presentando un aumento de 4,3% frente al
valor reportado el afio pasado. Este aumento se debe principalmente
a dos factores, el primero es la mejora en la calidad de la informacién
reportada en LITIGOB, en especial desde la implementacion de la fase I,
y el segundo es la consolidacién del arbol probabilistico, donde a partir
de la informacién histérica compilada en los Gltimos dos afios, se ha
consolidado en términos probabilisticos un escenario con mayor grado
de significancia.

Cuadro 6.7: Valor Contingente por Sentencias y Conciliaciones

2011-2021 2012-2022
Pasivo Contingente Variaciéon
$ MM % PIB $ MM % PIB
nentencias y Conciliaciones con 408124  69% 425754 69% 4%
nentenciasy Comaiizdenss si 70397  12%  88.027 14%  25%
INCORA* 337727  57% 337727 54% 0%

* Proceso No. 2003 - 02308 cuyo contingente representa 57% del PIB.
Cifras en pesos constantes de diciembre de 2010.
Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacién Litigiosa.

El valor del pasivo contingente incluye la valoracién del proceso No. 2003
- 02308 en contra del INCORA que representa el 79% del contingente
($337,73 billones), proceso entablado por la familia Durango en contra
del Instituto Colombiano de la Reforma Agraria (INCORA) en liquidacién,
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 compensacion por la presunta
imposibilidad de explotaciéon econémica de 1.926 kilémetros cuadrados,
que comprende el fundo denominado “Tierras del Oriente Antioquefio”
el cual comprende zonas urbanas y rurales de diferentes municipios del
Departamento del Antioquia como los son: Carmen de Viboral, Cocorns,
El Pefiol, Granada, Guatapé, San Carlos, San Francisco, San Luis, San
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Rafael, Sonsén, Puerto Berrio y Puerto Nare, sobre el cual se establecié
la extincidn de derecho de dominio a favor de la Nacidén en 1964. Las
pretensiones estan sustentadas en un avallo histérico sobre el subsuelo
integro de los yacimientos carboniferos ubicados en el municipio de
Venecia, Antioquia. Aunado a esto, se demanda por los danos causados
debido a la morosidad en el tramite.

Segun la defensa, la demanda fue interpuesta en junio de 2006 en el
Tribunal Administrativo de Antioquia, y el 27 de octubre de 2009 obtuvo
fallo favorable para la Nacidén en primera instancia. Desde octubre
de 2009, el proceso se encuentra en el Consejo de Estado en la Sala
Contencioso Administrativa Seccion 3% a espera de fallo. Adicionalmente,
el demandante no ha aportado pruebas que demuestren la propiedad
del latifundio, como lo puede ser un certificado de instrumentos publicos
o titulo de propiedad.

A continuacién, se presentan las entidades con mayor concentracién del
contingente.
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Cuadro 6.8: Entidades con Mayor Concentracién del Contingente

2012-2022 con INCORA*

Pretensiones

Entidad
$ MM
Ministerio de Agricultura y Desarrollo 837 662
Rural
Superintendencia Financiera de Colombia  51.039
Fiscalia General de la Nacién 13.519
Ministerio de Defensa Nacional 9.589
Consejo Superior de la Judicatura 6.287
Corporacién Auténoma Regional de 5088
Cundinamarca (CAR) :
Policia Nacional 6.815
Ministerio de Transporte 3.626
Ministerio de Minas y Energia 4.350
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 3.117
Ministerio del Interior y de Justicia 2.495
Empresa Colombiana de Petréleos - 2433
(Ecopetrol)
Ministerio de Tecnologias de la
gt S 2.481
Informacién y las Comunicaciones
Instituto Nacional de Vias (INVIAS) 2.073
Ministerio de Ambiente, Vivienda y
L 2444
Desarrollo Territorial
Comisién de Regulacion de Energia
2.219
y Gas (Creg)
Departamento Administrativo de 2047
Seguridad (DAS) en Supresion ’
Ministerio de la Proteccién Social 1.495
Interconexiones Eléctricas S.A. E.S.P (ISA) 1.649
Instituto de Seguros Sociales 1.468
Subtotal 962.097
Otros 20.229

%

85%
5,2%
1,4%
1,0%
0,6%
0,5%
0,7%
0,4%
0,4%
0,3%
0,3%

0,2%

0,3%
0,2%
0,2%

0,2%

0,2%

0,2%
0,2%
0,1%
98%
2,1%

Contingente

$ MM

339.526

35.864
6.357
6.141
4.026

3.522

2.672
2.176
2.168
2.051
1.386

1.367

1.300
1.202
1.179

1.032

1.024

940

904

799
415.636
10.118

%
80%

8,4%
1,5%
1,4%
0,9%

0,8%

0,6%
0,5%
0,5%
0,5%
0,3%

0,3%

0,3%
0,3%
0,3%

0,2%

0,2%

0,2%
0,2%
0,2%

2012-2022 sin INCORA*

Pretensiones

$ MM

3.544

51.039
13.519
9.589
6.287

5.288

6.815
3.626
4.350
3.117
2.495

2.433

2.481
2.073
2.444

2.219

2.047

1.495
1.649
1.468

98% 127.979

2,4%

20.229

%

2,4%

34%
9.1%
6,5%
4,2%

3,6%

4,6%
2,4%
2,9%
2,1%
1,7%

1,6%

1,7%
1,4%
1,6%

1,5%

1,4%

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

Contingente

$ MM

1.798

35.864
6.357
6.141
4.026

3.522

2.672
2.176
2.168
2.051
1.386

1.367

1.300
1.202
1.179

1.032

1.024

940
904
799

86% 77.909

14%

10.118

%
2,0%

41%
7.2%
7.0%
4,6%

4,0%

3.0%
2,5%
2,5%
2,3%
1,6%

1,6%

1,5%
1,4%
1.3%

1,2%

1,2%

1.1%
1,0%
0,9%
89%
11%

Total General 982.326 100% 425.754 100% 148.207 100% 88.027 100%

* Proceso No. 2003 — 02308 cuyas pretensiones ascienden a $834,11 billones.

Cifras en pesos constantes de diciembre de 2010.
Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.
Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacién Litigiosa

Dentro de las demandas reportadas, se pudieron identificar los siguientes
procesos que concentran el 10,79% de las pretensiones y el 10,4% del
contingente sin incluir el proceso en contra del INCORA.
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Cuadro 6.9: Procesos contingentes de mayor impacto fiscal*

Pretensiones Contingente

No. Proceso Entidad
$ MM % $ MM %

Corporacién Auténoma Regional o o
2003-01891 de Cundinamarca (CAR) 4.471 3,0% 3.175 3,6%

Corporacién Auténoma Regional
2011-00023 del Rio Grande de la Magdalena 4.130 2,8% 1.990 2,2%
(Cormagdalena)

2008-00012 Ministerio de Hacienda y Crédito 1.012 0.7% 644 0.7%

Publico
Comision de Regulacion de o o
2006-00561 .. 1.363 0,9% 627 0,7%
Comunicaciones (CRC)
1998-02614 Comisién de Minas y Energia 1.212 0,8% 587 0,7%

2010-00466 Ministerio de Amb_iente, Vivienda y 917 0,6% 537 0,6%
Desarrollo Territorial

2009-00545 Consejo Superior de la Judicatura 708 0,5% 451 0,5%

200601255 Unidad Administrativa Bspecial de 4 98 079, 248 0,5%
la Aeronautica Civil

Comisién de Regulacion de Energia
2003-00538 y Gas (CREG) 780 0,5% 399 0,5%

2011-00143 '(A,Zl‘gl\i:)da Nacional de Hidrocarburos 586 0.4% 396 0.,5%

Subtotal 16.186 10,8% 9.253 10,4%

* Excluyendo el Proceso No. 2003 — 02308 en contra del INCORA.

Cifras en pesos constantes de diciembre de 2010.

Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacién Litigiosa.

Los motivos de los cinco procesos mas significativos son:

i. La demanda No. 2003 - 01891 interpuesta contra Corporacién
Auténoma Regional de Cundinamarca (CAR), por el presunto dafio
material y moral causado a consecuencia de la contaminacion
ambiental por los vertimientos directos en el rio Bogoté por el
embalse del Mufa, demanda motivada por la posible violacion al
derecho de un ambiente sano. Se encuentran en etapa probatoria,
en la seccién 3ra del Tribunal Administrativo de Cundinamarca.

i. La demanda No. 2011-00023 interpuesta en contra de la

Corporacion  Auténoma Regional del Rio Grande de la
Magdalena (Cormagdalena), Corporacién Auténoma Regional

231 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Capitulo VI Deudas no Explicitas y Contingentes

del Atlantico (CRA), Instituto Nacional de Vias (INVIAS) y el
Ministerio de Transporte, motivada por la Inundacién producto
del rompimiento del Canal de Dique el 30 de noviembre de 2010
en las inmediaciones del municipio de Santa Lucia, Atlantico.
Se presentaron Proposicidon de excepciones en el Juzgado 5to
Administrativo de Barranquilla.

El proceso No. 2008 - 00012, contra el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, interpuesto por Coloca International Corporation
S.A. donde se pide reparar los dafios derivados de los actos
administrativos proferidos por el gerente liquidador del Banco del
Estado, por los cuales excluyé los créditos cobrados. Este proceso
se encuentra en la Seccién 1ra del Tribunal Administrativo de
Cundinamarca, donde se presentaron incidentes de Nulidad del
proceso.

La demanda No. 2006 — 00561 en contra de la Comisién de
Regulacion de Comunicaciones (CRC) y el Ministerio de las
Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, por una
accion de grupo de interés colectivo contra la resolucién 1296 de
2005, por la cual se modifica el régimen tarifario de telefonia mouvil,
y se establecen los correspondientes topes. A la fecha, el proceso
se encuentra en el Tribunal Administrativo de Cundinamarca
Secretaria General y ain no ha obtenido fallo en primera instancia.

La demanda instaurada contra la Comisiéon de Minas y Energia
con radicado nimero 1998-02614, corresponde a un proceso
instaurado por Afondigas y la Empresa de Energia del Pacifico S.A.
E.S.P, por la supuesta falta del pago de subsidios otorgado a los
usuarios residenciales de energia para los afos 1995, 1996y 1997,
incumpliendo los pasos fijados por la ley 142 del 93. Obtuvo un
fallo desfavorable para la Nacién en el Tribunal Administrativo de
Cundinamarca Seccién 3. Se encuentra en alegato en el Consejo
de Estado.

Durante el presente afo, el proceso en contra de la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios y el Ministerio de Tecnologias de la
Informacién y las Comunicaciones interpuesto por la supuesta omisién
al deber de vigilancia y control relacionado con la aplicacion del método
Karlsson modificado en telefénica publica basica, obtuvo fallo favorable
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en segunda instancia en febrero del 2012 en el Tribunal Administrativo de
Cundinamarca, lo cual representé una disminucién del pasivo contingente
cercana a los $3 billones.

De la misma manera, el proceso interpuesto en contra del Ministerio
de la Proteccidon por la supuesta destinaciéon del porcentaje UPC para
Telemedicina incluida en el Plan Nacional de Desarrollo, obtuvo fallo
favorable en primera instancia en el Juzgado 17 Administrativo de Bogota
y este fue ratificado en segunda instancia por el Tribunal Administrativo
de Cundinamarca. Esta decision judicial representé una disminucién en el
pasivo contingente del orden de $0,7 billones.

De igual importancia resultan las altas pretensiones en contra de la
Superintendencia Financiera de Colombia, explicadas por los seiscientos
ocho (608) procesos interpuestos por la supuesta omisién de vigilancia
en los casos de captacién ilegal de recursos. Las pretensiones de estos
procesos ascienden a $48,64 billones, el 95,31% de las pretensiones de la
entidad ($51,04 billones) y el 39,02% de las pretensiones de la Nacién, sin
incluir el proceso del INCORA. En el Gréfico 6.5 se presentala participacion
de cada una de las captadoras dentro del total del contingente de los
procesos instaurados por captacion ilegal de recursos.

Grafico 6.5: Participacion de Captadoras dentro de las Pretensiones por Captacién

EDREFE.
DMG GRUPO HOLDING

B EUROACCIONESE.U.

B DINNERS INVERSIONS OF SECURIT
INVERSIONESHyR

BVARIOS

Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Los procesos por captacion ilegal son llevados por una mesa de trabajo
interinstitucional donde participan: la Superintendencia Financiera de
Colombia, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la Unidad de
Informacién y Anélisis Financiero, y la Superintendencia de Sociedades
entre otros. De acuerdo con la defensa, ninguno de estos procesos ha
fallado, a pesar de la creacidon de los juzgados de descongestion, los
cuales surgieron debido a que la mayoria de jueces se han declarado
impedidos. Adicionalmente, estos procesos presentan un riesgo procesal
alto, relacionado con la falta de nivel jurisprudencial, lo cual puede llevar a
que procesos similares interpuestos en distintos juzgados obtengan fallos
totalmente contradictorios. Adicionalmente a los procesos instaurados a
la fecha, se encuentran varios procesos en conciliacion prejudicial, que
pueden traer un potencial incremento en este pasivo contingente.

Asi como se ha identificado una concentracién del contingente por
entidades y sectores, también se ha logrado determinar una alta
concentraciéon de los procesos por Jurisdiccion y Acciones judiciales.
A continuacién, se presenta la distribucién de los procesos segin
Jurisdiccion y la participaciéon de las acciones mas representativas dentro
de cada una de las Jurisdicciones segun las pretensiones y el pasivo
contingente.

Cuadro 6.10: Procesos por Jurisdiccion

Con INCORA Sin INCORA

Registros
Cantidad

% Pretensiones Contingente Pretensiones Contingente

$ MM % $ MM % $ MM % $ MM %

Administrativa 119.929 57% 911.401 93% 378.059 89% 77.282 52% 40.331 46%

Reparacién Directa 44742 37% 888.269 97% 365.966 97% 54.151 70% 28.239 70%

Nulidad y

Restablecimiento del 70.870 59% 15.903 2% 8.531 2% 15.903 21% 8531 21%

Derecho

Contractuales 1528 1% 4492 0%  1.145 0% 4492 6% 1.145 3%

Administrativos

Otras Administrativas 2.789 2% 2737 0% 2.416 1% 2.737 4% 2.416 6%

Constitucional 6.035 3% 67.337 7% 45.490 11% 67.337 45% 45.490 52%

Accion de Grupo 821 14% 65.074 97% 44.060 97% 65.074 97% 44.060 97%

Accién Popular 4923 82% 2.085 3% 1.330 3% 2.085 3% 1.330 3%

Accion de 181 3% 1 0% 1 0% 1 0% 1 0%

umplimiento

Otras Constitucionales 110 2% 176 0% 99 0% 176 0% 99 0%
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Con INCORA Sin INCORA
22?\:::; % Pretensiones Contingente Pretensiones Contingente
$ MM % $ MM % $ MM % $ MM %
Ordinaria 82.320 39% 3.211 0% 1.947 0% 3.211 2% 1.947 2%
Ordinario Laboral 72.307 88% 2.083 65% 1.256 64% 2.083 65% 1.256 64%
Ordinario General Civil 645 1% 553 17% 346 18% 553 17% 346  18%
Ejecutivo Laboral 4.308 5% 181 6% 117 6% 181 6% 117 6%
Otras Ordinarias 5.060 6% 393 12% 229 12% 393 12% 229 12%
Mecanismos
Alternativos Solucién 507 0% 255 0% 175 0% 255 0% 175 0%
de Conflictos (MASC)
Conciliacién 501 99% 254 100% 175 100% 254 100% 175 100%
Accién de Repeticion
o Llamamiento en 4 1% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Garantia
Arbitramento 1 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
xtrajudicial
Otras MASC 1 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Sistema
Interamericano de 206 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Derechos Humanos
CIDH 201 98% - 0% - 0% - 0% - 0%
Otras DDHH 5 2% - 0% - 0% - 0% - 0%
Otras 1.372 1% 123 0% 83 0% 123 0% 83 0%

210.369 100% 982.326 100% 425.754 100% 148.207 100% 88.027 100%

Cifras en miles de pesos constantes de diciembre de 2010.
Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacién Litigiosa.

Por otra parte, diferentes entidades remitieron al Ministerio de Hacienday
CréditoPublicolainformacién correspondiente alosprocesosinterpuestos
por Ola Invernal. La entidad que presenta méas procesos en su contra
es la Corporacién Autonoma Regional del Rio Grande de la Magdalena
(CORMAGDALENA) (19,40%), seguida por Corporacion Auténoma
Regional del Quindio (CRQ) (16,92%). El total de las pretensiones por
estos procesos asciende a $4,39 billones y el correspondiente contingente
de estos procesos es de $2,07 billones. A continuacién se presenta la
relacién pretension/contingente de las entidades con contingente més
alto.
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Gréfico 6.6: Contingente por Ola Invernal
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Cifras en pesos constantes de diciembre de 2010.
Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.

Fuente: Corporaciones Auténomas Regionales y Ministerios.

A pesar de concentrar solo el 5,97% de los procesos el Ministerio de
Transporte representa el 25,08% de las pretensiones por Ola invernal y el
31,98% del contingente por estos procesos. De igual manera el Instituto
Nacional de Vias (INVIAS), concentra el 8,46% de los procesos y representa
el 19,23% y 19,59% de las pretensiones y contingente, respectivamente.
Por otro lado, del total de los doscientos un (201) procesos reportados,
el 63,68% de estos estdn a cargo de las diferentes Corporaciones
Auténomas, concentrando entre ellas el 45,30% de las pretensiones vy el
38,99% 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 celebraciéon de operaciones de crédito publico que celebran las
entidades estatales. Para el caso, el Decreto 2681 de 1993 faculta a la
Nacién la posibilidad de otorgar garantias a las entidades estatales,
requiriéndose entre otras formalidades para tal otorgamiento, el concepto
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favorable del Consejo Nacional de Politica Econdémica y Social (CONPES),
el concepto de la Comision Interparlamentaria de Crédito Publico (CICP)
y la constitucién 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: i) la posibilidad de no pago por parte del deudor o
riesgo crediticio, y ii) 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 valoraciéon de los pasivos
contingentes en operaciones de crédito publico se basan en el criterio
fundamental de la estimacién 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 calificacion crediticia de la entidad beneficiaria
de la garantia de la Nacién. El marco teérico 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 transicién.

La valoracién de los pasivos contingentes de la Nacidon generados
por garantias en operaciones de crédito publico, se realizé para 37
entidades, 17 entidades territoriales del nivel central (Departamentos,
Municipios y Distritos) y 20 entidades descentralizadas del orden nacional
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" La exposicion es el posi-
ble valor de las operacio-
nes de crédito publico en
un momento futuro. Se
calcula mediante la va-
loracién de los saldos de
crédito vigentes y el resul-
tado es una distribucion
de posibles valores de
exposicion.

y territorial. Frente a lo reportado el afio pasado, dada la finalizacion de
los pagos, las operaciones garantizadas al Departamento del Valle del
Cauca, al Banco Agrario, al Municipio de Belén y al Municipio de Dagua
no se incluyen dentro de la valoraciéon, sin embargo, se realizaron dos
nuevas operaciones, Caprecom por $60 MM y La Corporacién Auténoma
Regional de Cundinamarca por US$ 250 millones.

En estas circunstancias, el nUmero de operaciones garantizadas disminuyd
en 38, quedando un total de 124, que representan para la Nacion un
monto de exposicidn de $4,25 billones que frente al monto de exposicién
reportado en junio del afo pasado ($4,13 billones), se presentd un
incremento del 2,9%, debido a la entrada de las nuevas operaciones'.

El promedio ponderado de la cartera garantizada por la Nacién en cada
uno de los afos, de acuerdo a la calificacién de las entidades garantizadas

se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 6.11: Monto en exposicién

Monto de Exposicién

\\[e} $ MM
2012 4.252
2013 4.881
2014 4.641
2015 4.300
2016 3.888
2017 3.493
2018 3.105
2019 2.754
2020 2.448
2021 2.129
2022 1.813

Fuente: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Para valorar el pasivo contingente, ademas del monto de exposicion se
estimanlas probabilidades deincumplimiento de cadaunadelasentidades
garantizadas, a partir de sus calificaciones de riesgo. A continuacion, se
presenta el monto de exposicidn por créditos garantizados clasificados
segun su calificaciéon crediticia.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 238



Marco Fiscal

Gréfico 6.7: Monto en exposicién por calificaciones
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Fuente: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.

Més de la mitad del monto de exposicién de los créditos garantizados,
77,7%, se encuentra asociado a entidades calificadas como AAA (triple
A)y AA (doble A) en contraste con el 56,9% registrado el afo pasado. Es
importante destacar que se presenta una baja incidencia del monto de
exposicion asociado a entidades calificadas como CCC (Triple C). Para
2012, del total del monto de exposicién el 7,3% se encuentra ubicado en
esta Ultima escala con un valor en exposicién de $311.676 millones. Lo
anterior, disminuye en forma importante el pasivo contingente debido
a que se reduce la probabilidad de incumplimiento que muestran las
entidades calificadas.

Finalmente y de acuerdo con el monto de exposicidon y la probabilidad de
incumplimiento de las diferentes entidades garantizadas, se obtiene el valor
del contingente para el periodo 2012-2022 que asciende a $1,04 billones,
15% menos que el reportado en 2011, por las razones ya expuestas.

Cuadro 6.12: Valor contingente de las operaciones de crédito publico

2011-2021 2012-2022

Pasivo Contingente

$ MM % PIB $ MM % PIB
Operaciones de crédito publico 1.220 0,20% 1.035 0,17%

Fuente: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN

Deudas no Explicitas y Contingentes
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Como compensacion al pasivo contingente, se tienen dos fuentes de
cobertura:i)las contragarantias constituidasy, i) el Fondo de Contingencias
de las Entidades Estatales. Frente a la primera cobertura, la politica de la
Direccién 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 féacilmente
realizables y que tal suficiencia se ha definido con una cobertura que debe
ser como minimo el 120% del servicio semestral de la deuda respectiva.

Respecto al Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales, la Ley 448
de 1998 lo ha establecido como un mecanismo de liquidez para eventos
en los cuales las obligaciones contingentes se hagan efectivas. Para el
caso de las obligaciones contingentes que se originan en operaciones de
crédito publico el Fondo viene operando desde 2005, afio en que entrd
en vigencia el Decreto 3800, mediante el cual las entidades que hagan
uso de la garantia de la Nacién deben efectuar aportes a dicho fondo.

6.1.4. Pasivos Contingentes por capital exigible

La participacién de la Republica de Colombia como miembro de
Organismos Financieros Internacionales bajo los diferentes Convenios
Constitutivos firmados, conllevan beneficios que se reflejan en el
financiamiento de proyectos de desarrollo en las diferentes regiones y en
el fortalecimiento de la presencia del pais a nivel internacional y a su vez
en el compromiso de apoyar la capitalizaciéon en eventos excepcionales
que éstos Organismos lo requieran.

En este sentido, el “capital exigible” se constituye en una forma de
capitalizacién de los Organismos Financieros Internacionales, bajo la cual
existe la obligacion por parte del pais de hacer efectivo el pago en un
monto determinado, sujeto a la ocurrencia de un evento excepcional y
aprobado, en el caso del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por la
asamblea de gobernadores.

Ante este nuevo tipo de contingente, el monto en exposicién se
encuentra definido, pero el momento en que tal exigibilidad se hara
efectiva es incierto. Asi mismo, de acuerdo al articulo 26 de la Ley 1485
de 2011, mediante la cual se decreté el presupuesto de rentas y recursos
de capital y ley de apropiaciones para la vigencia fiscal 2012 resalta que
“Los compromisos que se adquieran en el marco de tratados o convenios
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internacionales, de los cuales Colombia haga parte y cuya vinculacién
haya sido aprobada por Ley de la Republica, no requeriran de autorizacién
de vigencias futuras, no obstante se debera contar con aval fiscal previo
por parte del Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS).”

En desarrollo de la citada norma bajo la cual se resalta la importancia
de mantener vigentes los vinculos con los Organismos Financieros
Internacionales, esta es una obligacidon contingente que seréd exigible
por solicitud de dichos organismos a todos sus miembros Unicamente
en circunstancias excepcionales, para lo cual en su momento debera
incluirse las correspondientes apropiaciones en el Presupuesto General
de la Nacién. Por lo anterior, se incluye en el presente Marco Fiscal de
Mediano Plazo la valoracién realizada para el periodo 2012-2022.

A continuacién, se presenta el monto en exposicién por capital exigible de
acuerdo al compromiso con los Organismos Financieros Internacionales:

Cuadro 6.13: Monto en exposicién por capital exigible

Organismo Millones USD $ MM*
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 4.871 8.733
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) 1.104 1.983
Otros 397 710
Total 6.372 11.426

* TRM del 30 de marzo de 2012 (1.792,07)
Otros: BCIE, BDC, CAF e IFC

Fuente: Subdireccion de Financiamiento con Organismos Multilaterales y Gobiernos (DGCPTN)

El mayor compromiso por este concepto, se presenta con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), organismo que participa con el 76%
del total del capital exigible suscrito por Colombia.

Para estimar el contingente por este concepto se tiene en consideracién
la experiencia histérica acerca del comportamiento de las diferentes
capitalizaciones que mediante los conceptos de “Capital Pagadero en
Efectivo” y “Capital Exigible”, se han llevado a cabo. Para lo anterior, se
estimé una probabilidad de ocurrencia de un evento en el que se haga
efectiva la solicitud de capitalizacién y la probabilidad condicional de que
se haga efectivo el requerimiento de capital exigible dado la ocurrencia
de este evento. De esta forma se obtiene la probabilidad total.
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Teniendo en cuenta el monto de exposicién que para el caso seria de
$11,42 billones, y la probabilidad total calculada, se estima un valor
contingente de $1,23 billones de pesos para el horizonte del Marco Fiscal
de Mediano Plazo.

6.2 Deudas no Explicitas
6.2.1 Deuda Pensional

El Sistema Pensional Colombiano se ha caracterizado por sufrir
desbalances que impactan negativamente tanto las sostenibilidad del
esquema pensional como las finanzas publicas. Por ello, el Gobierno
ha implementado un proceso de ajustes actuariales e institucionales
establecidos en la Ley 100 de 1993, la Ley 797 de 2003, la Ley 860 de 2003,
la Ley 812 de 2003 y el Acto Legislativo 01 de 2005, entre otras.

Este proceso de ajuste ha permitido reducir el costo de las obligaciones
pensionales a cargo de la Nacién y el de muchas empresas publicas y
privadas, y ademéas ha permitido asegurar la sostenibilidad del sistema
con el fin de hacer viables los 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
para la sostenibilidad del sistema, dado que redujeron aproximadamente
en 32% del PIB el valor presente neto del pasivo pensional.

Gréfico 6.8: Deuda Pensional (% PIB de 2010)
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En 2011, los pagos que el Gobierno efectud por pensiones ascendieron
a 3,3% del PIB y se estima que en 2012 pagara 3,4% del PIB. Se espera
que estos pagos lleguen a su méaximo como porcentaje del PIB en
el periodo 2013 - 2016 cuando el costo ascenderéd a 3,72% del PIB. A
partir de alli, se espera que la deuda a cargo de la Nacién comience
a descender lentamente, como consecuencia de la terminacién de la
transicion, la elevacion de las edades y la entrada en pleno de la exigencia
de 1.300 semanas para tener derecho a la pension. A partir de dicho
ano, se proyecta que el pago de las mesadas pensionales con cargo al
Presupuesto Nacional presente una tendencia decreciente (Gréafico 6.9).

Grafico 6.9: Senda de pago pensional a cargo del GNC
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion y Direccion General de Presupuesto Nacional - Ministerio

de Hacienda y Crédito Publico.

El valor de la deuda pensional, calculada con una tasa de descuento
de 6%, aumentd 1% del PIB, al pasar de 75,6% a 76,6% entre 2011y % Ppara el célculo del VPN

20122, Vale la pena mencionar que después de presentar una tendencia e la deuda pensional se
toma un horizonte de 50

decreciente durante los Ultimos afios, el valor de la deuda pensional se  afios y una tasa de des-
incrementd en 2012 debido a diferentes factores como la actualizacidn f“e”m del 6%. Con una
asa de descuento de

de la informacién en el ISS, los nuevos célculos para el Sector Defensa, en 4% el VPN en 2011 fue
| | el | . de pie de f lici de 114,2% del PIB y de
os cuales se incluyen las nuevas proyecciones de pie de fuerza en policia, 7529 del PIB en el afio

militares y soldados; asi como la revisién de los célculos del magisterio. 2012
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También se tuvo en cuenta el efecto que tienen los traslados de afiliados
desde las AFP al ISS.

Como se expone en la Nota Fiscal No. 073, |a 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 sufriendo modificaciones
importantes. Diversas sentencias de tutela y sentencias de la jurisdiccién
contenciosa han venido modificando el alcance del régimen de transicién
de la Ley 100 de 1993y la interpretacién del Acto Legislativo 01 de 2005,
beneficiando principalmente a algunos grupos de funcionarios.

Estas decisiones judiciales plantean serios interrogantes sobre el futuro
del Sistema General de Pensiones, pues han creado sobrecostos
fiscales no previstos, que pesarén 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 transicién que administraba el ISS para
los trabajadores del sector privado, el impacto adicional estaria alrededor
del 15%y 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 poblacién en este esquema de proteccién de la vejez, en
desarrollo del principio constitucional de universalidad.

De igual forma, se estarian menoscabando los esfuerzos que desde 2002
se han realizado para disminuir el pasivo pensional. Como se expuso,
las Leyes 797 y 860 de 2003 y el Acto Legislativo 01 de 2005 lograron
ahorros de alrededor de 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
ambito del sector publico nacional y el sector privado.
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6.2.2 Cesantias Retroactivas

Para el pago de cesantias existen dos regimenes: el antiguo esquema
de pago, o régimen de cesantias retroactivas, y el nuevo, o esquema de
cuenta individual en un fondo de cesantias.

En el régimen de cesantias retroactivas, el empleador debe reconocerle
anualmente al trabajador, un mes de salario por cada afio de servicio
tomando como base el Ultimo salario mensual devengado.

En el nuevo esquema, el empleador debe reconocerle anualmente al
trabajador un mes de salario por el Ultimo afno calendario de servicio (o la
fraccién correspondiente) tomando como base el dltimo salario mensual
devengado, monto que debe ser girado a una cuenta individual en un
fondo de cesantias.

La causacion de las cesantias retroactivas genera un pasivo que se conoce
en la metodologia de construccién de las cuentas fiscales como deuda
no explicita, porque no estéa incluido ni en el servicio de la deuda publica
ni en las cuentas por pagar.

Cuadro 6.14: Cesantias Retroactivas

Tiempo Cesantias Cesa.mil'as
Salario servicio  Numero de totales parc:da = Deuda Participacion
Sector promedio ($) proTedio servidores ca;::'\c,ilas prepsi?;eas:a):ias ($MM) sectores
(1) (afios) @) ($MM) ($MM) (6)=(4 - 5) @)
(2) 4)=(1*2*3)
(5)
Sector Defensa y Seguridad ~ 2.217.972 19 49.125 2.050 919 1.131 0,18% 34%
Sector Minas y Energia 1.813.195 20 80 3 1 2 0,00% 0%
Sector Educacién 2.033.274 36 78.370 5.818 3.710 2.108 0,34% 64%
Sector Justicia y Procuraduria 3.320.478 31 2.072 216 173 43 0,01% 1%
Sector Trabajo y Seguridad ~ 2.625.259 20 1.695 92 92 0 0,00% 0%
Otros 3.207.419 31 546 54 48 6 0,00% 0%

2.536.266 131.888 8.233 4.942 3.290

*El sector Minas y Energia no incluye a la Empresa de Energia de Boyaca S.A. (EBSA), debido a que fue vendida
en 2011.

**En el sector Defensa y Seguridad, la Armada Nacional habia reportado 2.870 servidores en el afio 2011 y en
2012 lo ajusté a 5.214.

Precios constantes de 2010

Fuente: MHCP —Direccién General del Presupuesto Publico Nacional (DGPPN).

245 o Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



de Mediano Plazo 2012

Marco Fiscal

Capitulo VI Deudas no Explicitas y Contingentes

Para calcular el pasivo por este concepto, se tiene en cuenta el nimero
de funcionarios del gobierno nacional que tienen derecho a cesantias
retroactivas, su antigliedad y su salario promedio, asi como los pagos
que se han realizado a la fecha. Para el 2012 se estima que el resultado
la deuda por cesantias retroactivas alcanza un valor de $3.403 MM (0,5%
del PIB).
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7. PROGRAMA MACROECONOMICO PLURIANUAL

El Programa Macroeconémico Plurianual que se presenta en esta seccion
constituye el marco a partir del cual se definieron las metas fiscales para
el corto y el mediano plazo. El escenario macroecondémico que se expone
y sobre el cual se disefia 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 2012, la incertidumbre sobre el desempefio fiscal de muchos paises
de la Unién Europea ha afectado el entorno econdémico mundial,
generando volatilidad en los mercados. Esta situacion ha demorado la
consolidacién de la recuperacién en economias como Estados Unidos
y Japén. Los planes de ajuste anunciados a finales del afio anterior
por paises como Grecia, Portugal e ltalia aunque contribuyeron a
traer mejores perspectivas econdmicas implicaron reducciones de
muchas concesiones sociales del Estado hacia sus comunidades, con
repercusiones econdmicas e inestabilidad politica. Al momento de
escribir este documento, la probabilidad de que Grecia abandone el
euro se ha incrementado, aumentando el nerviosismo en los mercados
financieros y el temor de un efecto “dominé”, ya que le pueden seguir
paises como Espana e Italia. Este aumento de la inestabilidad econémica
y politica continta aumentando la percepcion de riesgo, afectando el
crecimiento econdémico y debilitando fuertemente la solidez del sistema
financiero mundial.

En el frente interno la economia colombiana continta creciendo gracias

a la buena politica econémica del Gobierno, la dindmica de los sectores
dinamizadores de la produccién (locomotoras) y al buen desempefo de
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nuestros socios comerciales. En 2011 el crecimiento fue de 5,9%, liderado
por sectores como comercio, industria, mineria y servicios, que contindian
con una buena dindmica en lo observado de 2012. Por el lado de la
demanda, el gasto de los hogares y la confianza de los consumidores
contindan como un importante motor para el crecimiento de la economia.

En el mediano plazo se espera que esta dindmica continlie gracias a que
el empleo viene creciendo y a que no se han presentado restricciones al
financiamiento. Ademas el pais continla siendo un receptor positivo de
Inversion Extranjera, que se proyecta para 2012 alrededor de US$15.000
millones superior alos US$13.234 millones de 2011.

De otra parte, la entrada en vigencia del tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos y la Unién Europea podréd generar mayor bienestar al
consumidor y mayor eficiencia a los productores.

En 2012, la demanda publica tendrd un mayor crecimiento por cuenta de la
mejor ejecucién de la inversion publica gracias a los ajustes institucionales
que se han implementado como el Nuevo Sistema General de Regalias
que le permitird a las regiones ganancias en desarrollo econémico y
social.

Sin embargo, la coyuntura de la Zona Euro podria tener efectos sobre
el desempefo de nuestra economia, disminuyendo la demanda externa
por nuestros productos de exportacién asi como también afecta los
precios de los commodities. El pais ha construido una solidez financiera
e institucional que la permitird afrontar estos posibles efectos.

De otra parte, Colombia ha demostrado un buen desemperio fiscal ya
que ha reducido sus niveles de déficit y de deuda gracias a que una parte
de los mayores recaudos y excedentes fueron ahorrados. Este hecho ha
sido reforzado con la adopcién del Acto Legislativo de sostenibilidad
fiscal, expedicién de la Ley de Regla Fiscal y las leyes para hacer mas
democrética y eficiente la inversién de los recursos de regalias. Esta
nueva institucionalidad fiscal es modelo para América Latina y se seguira
reforzando en los proximos afios.

Para contrarrestar los efectos adicionales del choque adverso, el Gobierno

Nacional ha adoptado una serie de medidas en el frente de la politica
fiscal sin comprometer la sostenibilidad fiscal. En materia de presupuesto

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico e 248



Programa Macroeconémico Plurianual e A"

y gasto publico, se cuenta con un importante nivel de recursos dentro del
presupuesto que permite garantizar niveles apropiados de gasto para
enfrentar los posibles efectos de la situacion externa. De esta forma, la
inversion publica alcanza hoy $18 billones mientras que en 2010 era de $11
billones, este es el monto mas alto nivel de los Ultimos veinte afios, 2,9%
del PIB. También, el gobierno nacional viene desarrollando programas de
gastos de inversion contraciclicos, integrando los esfuerzos de la Nacion,
el sector privado, las empresas del Estado, las entidades territoriales y
los recursos del sistema general de regalias. Se proyectan inversiones
conjuntas por cerca de $80 billones en el presente afo. Estos recursos
permitirdn mejorar la infraestructura, apoyar la reactivacién econémicay
beneficiar con subsidios monetarios a la poblacién vulnerable.

En el mediano plazo se espera que la politica fiscal contribuya al
crecimiento econémico, dando el espacio necesario para la expansion
del sector privado y el incremento de la capacidad productiva de la
economia.

Teniendo en cuenta lo anterior, el escenario macroecondmico de
proyecciones que se propone para la elaboracidon del Marco Fiscal de
Mediano Plazo es moderado, por lo que se prevé un crecimiento de 4,8%
en el mediano plazo consistente con una demanda interna dindmica
impulsada por el consumo de los hogares y la mayor inversién del sector
privado y un entorno internacional estable pero con escenario de bajo
crecimiento.

Este capitulo se divide en seis secciones. En la primera, se presentan
las consideraciones macroeconémicas que se tienen en cuenta sobre la
proyeccién de crecimiento de la economia colombiana. En la segunda,
se explican los principales supuestos de dicho escenario. En la tercera,
se analizan las tendencias generales del escenario base de proyecciones
macroecondmicas. En la cuarta secciéon se describe el impacto del
escenario macro 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 macroeconémica de esta trayectoria
de mediano plazo.

Tratdndose 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 podrian
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presentar en la economia en los proximos diez afos, méas que en hacer
proyecciones puntuales de las diferentes variables macroecondmicas.

7.1 Principales consideraciones macroeconémicas que
se tienen en cuenta en la elaboracién del escenario
base de proyecciones

¢ Crecimiento de la economia mundial

La complicada situacion fiscal de la zona euro afecta el desempefio de
la economia mundial. El crecimiento econémico de la Unién Europea
observado en el primer trimestre de 2012 fue bajo pero positivo, aunque
se estd concentrando en Alemania, mientras que paises como Francia y
el Reino Unido presentaron crecimientos nulos o negativos. Otros paises
como Espafa, Italia y Portugal contintan presentado un crecimiento
negativo por tercer trimestre consecutivo. (Gréfico 7.1).

Grafico 7.1: Crecimiento trimestral en la Unién Europea
(Variacidon % frente al trimestre anterior)
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Fuente: Bloomberg.

De esta forma, las perspectivas sobre el comportamiento de la economia
de la zona Euro no son favorables. El FMI prevé una reduccién en el
crecimiento econdmico europeo a -0,3% en 2012 y solo una leve
recuperacion en 2013 de 0,9%, con un incremento del producto inferior al
2% para los siguientes afnos. (Grafico 7.2). Este menor crecimiento se vera
reflejado en una menor demanda mundial por productos, lo cual incidird
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en los flujos de comercio mundial afectando el desempefio de sus socios
comerciales en la regidn, entre ellos Colombia.

Gréfico 7.2: Crecimiento econémico Unién Europea (Variacion % anual)
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Fuente: FMI.*Proyecciones.

La economia de Estados Unidos continla presentando bajos niveles
de crecimiento, aunque la dindmica del crédito hacia los hogares y las
empresas se encuentra en los niveles mas altos de los Ultimos cuatro
anos. Se espera un crecimiento econémico de 2% para 2012 y que se
eleve a 3% en los préximos afos. (Gréfico 7.3).
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Gréfico 7.3: Crecimiento econdmico Estados Unidos (Variacién % anual)
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Fuente: FMI.*Proyecciones.

La gran incégnita continda siendo el comportamiento econdémico de
China. Variosindicadores como laproducciénindustrial y las exportaciones
siguen exhibiendo crecimientos mas moderados, debido en gran parte a
la contracciéon de la demanda originada en la Unién Europea. Sinembargo,
las autoridades econdmicas del pais Oriental realizaron una reduccién
de la tasa de interés para impulsar el crecimiento. Las proyecciones de
entidades como el FMIy el Banco Mundial muestran una moderacion del
crecimiento de la economia de China alrededor del 8% para los préoximos
anos.

Finalmente, América Latina presenta también una moderacién en el
crecimiento econémico, sin embargo, las medidas macroprudenciales
adoptadas por la mayoria de paises en la primera década de este siglo y
la firma de variados Tratados Comerciales permiten esperar una dinamica
econdmica positiva. El crecimiento esperado para 2012 se encuentra
alrededor del 3,7% y se estabiliza en torno al 4% en los siguientes afios.
(Grafico 7.4). Entodo caso su desempefo dependera del comportamiento
de la Unién Europea, China y Estados Unidos.
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Gréfico 7.4: Crecimiento econdmico América Latina (Variacién % anual)
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Fuente: FMI.*Proyecciones.

En este contexto de incertidumbre, las proyecciones sobre la dindmica
mundial del FMI son moderadas. Al revisar la evolucién de la estimacién
del crecimiento econdémico del mundo para 2012 y 2013 en los ultimos
tres afios, se puede observar que la Ultima revisién de abril de 2012 da
cuenta de estas perspectivas a la baja (Grafico 7.5), lo que permite esperar
un entorno econémico mundial moderado para el fututo préximo.
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Grafico 7.5: Cambio en las proyecciones del crecimiento mundial (Variacién % anual)
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Fuente: FMI.

Debe tenerse en cuenta que una profundizacién de la crisis econémica
en los paises desarrollados puede transmitirse a las economias
emergentes, entre ellos 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 como consecuencia de un desbalance en Europa, podria tener
repercusiones sobre la economia colombiana, por ser ese pais nuestro
principal socio comercial.

Teniendo en cuenta lo anterior, el escenario base de proyecciones
macroecondmicas considera el supuesto de un crecimiento econémico
mundial alrededor del 3% en el mediano plazo.

* Crecimiento econémico y consolidacién fiscal

La solidez de la economia colombiana para enfrentar la crisis en 2009, la
recuperacion de 2010 y la consolidacién del crecimiento econémico en
2011 muestran los resultados de una institucionalidad macroeconémica
sélida. La dinamica del afio anterior es destacable en un entorno
internacional en que la mayoria de regiones y paises realizaron un ajuste
fiscal con grandes costos para el crecimiento econémico. El Gréfico
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7.6 muestra que en 2011 Colombia fue uno de los pocos paises que
incremento su crecimiento econdémico frente a 2010 (1,9 pp) y mejoréd su
balance fiscal (1,3 pp), superior a lo observado en América Latina -1,7pp
y 0,4pp respectivamente.

Gréfico 7.6: Balance fiscal* y tasa de crecimiento: diferencia 2011 vs. 2010
(Puntos del PIB y Puntos porcentuales)
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Fuente: FMI. Calculos: DGPM-Ministerio de Hacienda.*Corresponde al Sector Publico Consolidado.

La situacién de nuestro pais también es muy diferente a regiones como
Europa, Estados Unidos y el mundo en general, en donde el ajuste fiscal
no se esté reflejando en un mayor crecimiento econdémico.

El escenario macroecondémico de mediano plazo mantiene esta premisa
de politica econémica, logra una reduccién del déficit fiscal en los
proximos afios como uno de los pilares para el crecimiento econémico
sostenible.

255 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico




(ETLRYIE Programa Macroecondmico Plurianual

7.2

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.
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Crecimiento: El supuesto de crecimiento para la economia
colombiana en el mediano plazo es de 4,8%. Como se menciond
antes, una disminucion de la dindmica de la economia mundial
puede tener un efecto adverso sobre el crecimiento de mediano
plazo. Las condiciones de la economia colombiana estdn dadas
para que en 2013 se mantenga este crecimiento (sostenibilidad
fiscal, inflacién controlada, desempleo a la baja y un nuevo disefio
institucional méas competitivo). Esta dindmica del crecimiento
estaria explicada principalmente por el comportamiento de la
demanda interna (consumo e inversién) impulsada por el sector
privado y por una importante contribucién de la demanda externa.

Inflacién: En el afio 2011 la economia colombiana alcanzé un
nivel de inflacién (3,73%) en linea con la meta de largo plazo
(3,0%). El esquema de inflacién objetivo le ha permitido al pais
una reducciéon de la inflacién y el logro de una estabilidad en el
comportamiento de los precios, lo cual favorece principalmente
a la poblacién de maés bajos ingresos. Para 2012, se espera que
la inflacion 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 estabilizacién del nivel de precios contintia y que
el pais observara tasas de inflacién de largo plazo de 3% entre
2013y 2023. Al mismo tiempo, la economia estaria creciendo a su
potencial.

Precios de los productos de exportacidn: En el escenario base

se supone que el precio del crudo colombiano se mantendra en
promedio en US$90 por barril, entre 2013 y 2023, tomando como
base las proyecciones del FMIy de distintos analistas econémicos.
Por otra parte, los prondsticos suponen un precio promedio de
US$2,1 por libra de café en el mediano plazo y que el precio del
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carbén colombiano se mantenga en promedio en US$88,5 por
tonelada a partir de 2013.

7.3  Tendencias generales del escenario macroeconémico

El crecimiento de la demanda interna liderado por el sector privado y
el mejor desempeno 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 histérica. Asi, entre 2002 y 2008, el
gasto interno aumentd 6,0% vy, la produccion 5,0%. En el mismo periodo,
el déficit en la cuenta corriente pasé de 1,3% a 2,9% del PIB.

En el aflo 2009 el pais se vio expuesto a dos fuertes choques: primero el
de la crisis econédmica mundial y luego, el de las restricciones comerciales
con Venezuela. Sin embargo, la economia pudo mantener un crecimiento
econdmico positivo, a diferencia de otros paises emergentes.

En los afnos 2010 y 2011 se presentd una consolidacion del crecimiento
econdémico, con un crecimiento de 4,0% y 5,9%, respectivamente,
impulsado por el lado de la oferta por sectores como mineria, comercio e
industria y del lado de la demanda el impulso provino del consumo de los
hogares y la inversién del sector privado. De esta forma, en este periodo
el gasto agregado de la economia crecié en promedio un 7%, superior a
lo observado en 2009. La leve recuperacién econémica mundial de 2010
también contribuyé a una mejora de la demanda externa por nuestros
productos de exportacién, y los altos precios de los commodities en 2011
contribuyeron a que las exportaciones recuperaran su dindmica positiva.

Como se presentd en detalle en el Capitulo 1, en 2012 se espera un
crecimiento de la economia colombiana del 4,8%, liderado por la dinamica
del gasto interno con un crecimiento de la demanda interna cercano
al 5,5%. Aunque los precios de las materias primas han presentado
una moderacion, y el crecimiento de nuestros socios comerciales se
ha reducido levemente frente al afio anterior, el incremento esperado
de la demanda externa también estara en linea con la proyeccién de
crecimiento econémico. Con esto, se calcula que el déficit en cuenta
corriente se ubicara alrededor de 3,3% del PIB, superior al 3,0% del PIB
observado en 2011, el cual continuaré siendo financiado con capitales de
largo plazo, en especial inversidn extranjera directa.
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Bajo este escenario, se proyecta un déficit del SPC de 1,2% del PIB y del
GNC de 2,4% 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 documento. En ese sentido, lo mas importante es tener en cuenta
que este déficit se encuentra financiado en su totalidad.

En el mediano plazo, se espera que a partir de 2013 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 ayudaréa al crecimiento de la demanda interna,
sustentando el crecimiento del PIB.

Con este marco de referencia sobre el desempefio econémico, el
escenario central supone, entre 2013 y 2023, un crecimiento promedio
de la economia cercano a 4,8% en linea con el crecimiento potencial de
la economia. 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
disefid 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.

El crecimiento econémico en el mediano plazo deberé verse impulsado
favorablemente por el dinamismo de las “locomotoras” del crecimiento
econdmico (vivienda, infraestructura, agricultura, mineria e innovacién
tecnoldgica), asi como por la inversion de los recursos de las regalias
en proyectos que impulsen el desarrollo del pais, todo lo cual significa
avances en capacidad productivay, deberan verse reflejados en ganancias
en la productividad de la economia en el mediano plazo. Esto, sumado
a los estimulos a la formalizacion y al emprendimiento debera conducir a
la economia por una senda de crecimiento de 6% en el mediano y largo
plazo.

Existen otras consideraciones sobre el escenario macroeconémico de
mediano plazo. Si la situacién de la economia europea presentara un
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deterioro mayor al contemplado, podria afectar la demanda externa,
sin embargo, es factible que la puesta en marcha de los Tratados de
Libre Comercio de Colombia con Estados Unidos y la Unién Europea
tendrian un efecto positivo sobre el escenario base de proyecciones
macroecondmicas, contrarrestando en gran medida los efectos de
una posible desaceleracion mundial. A lo anterior se podria sumar la
recuperacion del mercado Venezolano.

Por Gltimo, en el mediano plazo se proyecta que la politica fiscal sera
contraciclica, ya que a medida que la economia continte creciendo, la
demanda publica crecerd a un menor ritmo.

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 2013-2023, se espera que los
ingresos de inversion extranjera directa se mantengan alrededor del
4,2% 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 2,8% del PIB. Con un supuesto de inversion
de colombianos en el exterior de 1,6% del PIB en promedio, la inversion
extranjera directa neta seria de 2,6% del PIB entre 2013 y 2023.

De otro lado, el endeudamiento externo neto promedio esté proyectado
en 0,2% del PIB en este mismo decenio, del cual la mayoria corresponde
al sector privado. Con lo anterior, se proyecta un superavit promedio de la
cuenta de capital y financiera de 3,0% del PIB entre 2013y 2023, reflejado
en su mayoria en capitales de largo plazo.
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Grafico 7.7: Cuenta de Capital y Financiera
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Inversion Extranjera Directa

En el afio 2011, Colombia alcanzé los mayores niveles de ingresos por
Inversion Extranjera Directa (IED) en la historia del pais (US$13.234
millones). Esimportante destacar que esta cifra incluye tanto las entradas
de capital de los inversionistas para su operacion en Colombia, pero al
mismo tiempo descuenta los recursos que ellos remiten al exterior como
reembolso de capital, venta de su participacién accionaria a inversionistas
colombianos, etc.

Estos recursos aunque entraron en su mayoria al sector de hidrocarburos
también presentaron una buena dindmica a todos los demas 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$8.289
millones, muy superior al observado en 2010. Este capital se destiné
principalmente a la adquisicion de participacion accionaria en el exterior
en empresas de explotacidon de minas y canteras, a la generacién y
distribucién de energia y a actividades de intermediacién financiera por
parte de empresas colombianas (Cuadro 7.1).
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Cuadro 7.1: Flujos de Inversién Extranjera Directa en la Balanza de Pagos
(Millones de ddlares)

CONCEPTO 2010 2011 Variacion
Anual
l. Flujo neto de Inversién Extranjera Directa en 9
Colombia (A+B) 6.899 13.234 91.8%
A. Ingre;os brutos de inversion extranjera directa en 18.607 27.476 47.7%
Colombia
B. Egresos por reembolsos de capital 11.707 14.241 21,6%
II. Flujo neto de Inversiones Directas de Colombia en 6.562 8.289 26,3%
el Exterior
lll. Flujo de Inversién Directa Neta (I - Il) 338 4.945 >100%

Fuente: Banco de la Republica. Informe Balanza de Pagos Enero-Diciembre 2011.

Para el afio 2012, se proyecta que los flujos de Inversidn Extranjera Directa
se ubiquen en un nivel cercano a los US$15.000 millones de délares,
superior al nivel del afo anterior, dado el contexto favorable para la
economia Colombiana que es atractiva para los inversionistas a lo que
se suma las decisiones de las calificadoras Standard & Poors, Moody’s
y Ficth de otorgar el grado de inversiéon al pais. En el escenario base
se supone que en el mediano plazo los flujos de Inversidon Extranjera
Directa hacia el pais se mantengan en relaciéon con el PIB, ya que los
fundamentales macroeconémicos del pais seguiran siendo atractivos para
los inversionistas extranjeros. Estos recursos estan también asociados
con la buena dindmica de los precios internacionales de los productos
bésicos, factor que también ha atraido importantes recursos de capital
por este concepto.

Porotra 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.

7.4.2 Cuenta corriente

La balanza de pagos proyectada presenta una tendencia decreciente del
déficit en cuenta corriente, al pasar de un nivel cercano a 3,2% del PIB
en 2013 a 2,6% del PIB en 2023 (Gréfico 7.10). De esta forma el déficit
en cuenta corriente promedio en dicho periodo se proyecta en 2,8%
del PIB. Aunque se presenta una reduccion en el superavit de la balanza
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comercial bienes, que pasaria de cerca de 1,9% del PIB en 2013 hasta
llegar a un resultado de 1,3% del PIB en 2023, las transferencias corrientes
aumentaran cerca de 2 puntos del PIB.

Durante este periodo, las exportaciones de bienes oscilarian alrededor
de 29,7% en términos del PIB. Este comportamiento obedeceria a una
buena dindmica de las exportaciones de bienes y servicios impulsadas
por el auge minero-energético y la entrada en vigencia de los Tratados
de Libre Comercio con Estados Unidos y la Unién Europea. De otra parte,
las importaciones serian en promedio 28,2% del PIB. En dicho periodo el
crecimiento anual promedio del valor en délares de las exportaciones de
bienes se estima en 9,7%, mientras que para las importaciones en ddlares
se proyecta un crecimiento anual promedio de 10,0%. Por su parte, el
déficit de la balanza de servicios no factoriales se mantendria alrededor
de 1,7% del PIB.

Gréfico 7.8: Cuenta Corriente y Balanza Comercial
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Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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7.4.2.1 Ingresos por exportaciones

El crecimiento de las exportaciones en Colombia depende de mdltiples
factores, como el desempefio econdémico de los socios comerciales
(en especial Venezuela), el grado de recuperacién de los términos de
intercambio (precios de productos como Petréleo y Carbdn), los avances
en productividad en el pais y, la firma de nuevos acuerdos comerciales,
entre otros.

Se calcula que las exportaciones totales en dodlares presenten un
crecimiento anual cercano al 10% en 2012 y al 9,7% promedio anual en
el mediano plazo, lo cual estd en linea con el crecimiento moderado
de nuestros socios comerciales y, en general, de la demanda externa
mundial sobre nuestros productos de exportacion. El dato observado a
abril de 2012 presentd un crecimiento de 17,2% en las exportaciones del
pais frente al mismo periodo de 2011.

Una recaida de la economia de Estados Unidos, una desaceleracion en
Venezuelay,engeneral, delaeconomiamundialrespectodeloinicialmente
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 lademanda
interna y una ampliacién mayor del déficit en cuenta corriente, tanto en
2012 como en 2013. 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.

* Crecimiento econdmico de los socios comerciales

Tomando como referencia los pronésticos del Fondo Monetario
Internacional, se proyecta, para 2012 un crecimiento real de nuestros
principales socios comerciales de 3,4% inferior al observado para 2011
(4,3%). A partir de ese afio su tasa de crecimiento promedio estaria
alrededor del 3,7%, tasa levemente inferior a la registrada en el periodo
pre-crisis. Este supuesto es consistente con un crecimiento moderado de
Estados Unidos y América Latina los cuales tienen un peso importante,
en la medida en que representan algo més del 50% de nuestros mercados
de exportacion.
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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, petrdleo, carbdn, niquel, oro y café que corresponden al
50% del total de las exportaciones totales) (Gréfico 7.9).

Cuando la crisis econdmica mundial se profundizé hacia septiembre de
2008, los precios de las principales materias primas tendieron a la baja y
la situacion se agudizd a comienzos de 2009. Sin embargo, en la segunda
parte del afo volvieron a una tendencia de recuperacién, 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.

Gréfico 7.9: Términos de Intercambio
(Base Dic 2006=100)

170

1629

160
150
140
130
120
110
100
0
80
70

(e ~ N o < Lo O ~ [c] o~ o ~ N

@ < @ < < L <2 <? < - - -

S o S o S8 © =© = e 5 © © =«

© @© © © © © © © @© @© @© © ©

Fuente: Banco de la Republica.

Varios factores como la inestabilidad politica en oriente medio, registrada
desde comienzos de 2011 impactaron el mercado del petréleo,
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manteniendo los precios en niveles altos, lo que unido a la fuerte
demanda de los paises emergentes como China, impulsé los términos de
intercambio a niveles superiores a su promedio histérico.

Aungue en los primeros meses de 2012 se observaba que dicha tendencia
se mantenia, los precios del petréleo han mostrado una reduccién que
podria afectar los términos de intercambio del pais (Grafico 7.10). De
otra parte, el proceso de crecimiento de la economia mundial también
determinarad el comportamiento de los términos de intercambio en lo
que resta del afio. Si la zona Euro presentara una reduccién fuerte en su
crecimiento y China moderara su dindmica, la demanda por los productos
bésicos seria menor, lo cual afectaria a la baja el nivel de los términos de

intercambio.
Gréfico 7.10: Precio del Petréleo WTI
(Délares por barril)
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Fuente: NYMEX.
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¢ Remesas

Una de las fuentes de ingresos de la balanza de pagos mas afectadas
por crisis en las economias desarrolladas son las remesas que los
trabajadores colombianos envian desde el extranjero al pais. Las altas
tasas de desempleo que se estan presentando en paises como Espana,
afectan principalmente a los inmigrantes, muchos de ellos colombianos.
A esto se suma el fortalecimiento del délar frente al euro, que se refleja
en un menor monto en ddlares de las remesas provenientes de Espafia
y la zona euro. La suma de los dos factores mencionados incide en un
menor ingreso disponible de los hogares.

En el primer trimestre de 2012 el flujo de remesas muestra una caida de
3,8% frente al mismo periodo del afio anterior, como consecuencia de
la dificil situacién del mercado laboral en paises como Estados Unidos y
Espafa. Los recursos por este concepto contindan estando por debajo
del periodo anterior a la crisis. En el escenario base se proyecta que las
remesas conserven su valor en términos del PIB.

7.4.2.2 Deuda externa

Las proyecciones de la balanza de pagos muestran una reducciéon en el
saldo de deuda externa de alrededor de dos puntos porcentuales del
PIB entre 2013 y 2023, pasando de cerca de 24,7% del PIB a niveles de
aproximadamente 23% del PIB (Gréfico 7.11). La deuda externa publica
disminuiria de 14,6% del PIB a niveles cercanos al 11,0% del PIB al tiempo
que la del sector privado se mantendria alrededor del 12% del PIB en el
mismo periodo. La tendencia decreciente en el endeudamiento del sector
publico esté en linea con una senda de deuda sostenible, consolidando
la posicién externa del pais en anos recientes. En promedio, el saldo de
deuda externa proyectado para los proximos diez afios es 24% del PIB,
de los cuales el 4,4% del PIB en promedio serdn pagaderos en el corto
plazo. De este modo, el restante 19,6% del PIB corresponde a deuda
externa de largo plazo.
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Gréfico 7.11: Deuda Externa de Colombia
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7.5  Implicaciones macroeconémicas en el escenario

central (Demanda Agregada)

El andlisis de consistencia macroecondmica 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 generd un gran impulso fiscal a la economia. En la medida en
que el ano 2010 presentaba una recuperacién 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,
situacién que se mantuvo en el afio 2011.

Para 2012 se proyecta que la economia crezca un 4,8%, dindmica que
continuaria impulsada por el sector privado, ya que su demanda creceria
5,6%, al tiempo que se espera un crecimiento de la demanda del sector
publico de 5,0%, con lo cual tendria una incidencia importante en el
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crecimiento. Esto se explica por dos factores: el gasto asignado para
los sectores (locomotoras) dinamizadores del crecimiento y la entrada
en operacién del nuevo Sistema General de Regalias que optimizara el
gasto de las regiones.

Como ya se menciond, se espera que en 2013 la economia colombiana
mantenga su dindmica de crecimiento, a un ritmo del 4,8% anual.
Se proyecta que el gasto agregado de la economia crezca al 5,1%
levemente inferior al esperado para 2012 (5,5%), lo que sera sustentando
principalmente por el sector privado, cuya demanda aumentaré en 5,3%.
El sector publico tendrd un papel contraciclico, ya que su demanda
creceria un 4,2%, dando el espacio necesario al gasto del sector privado
para liderar el crecimiento econémico. De otra parte, un factor importante
para que la demanda publica crezca menos que lo esperado para 2012
se debe a la mejora en las cuentas fiscales del GNC. En la medida en
que el crecimiento econémico se encuentra en su potencial, el Gobierno
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 nuevo, esto permitird que el sector publico genere 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 2013

Demanda total Variacién real

Administraciones Publicas 4,2%
Consumo 3,8%
Inversién 5,4%

Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En este sentido para 2013 se calcula un aumento en el consumo de los
hogares de 4,8%, levemente inferior a lo estimado para el afo 2012. Por
su parte, la inversion mantendria su dindmica, de forma que la tasa de
inversion de la economia llegaria a cerca de 28,3% del PIB en dicho afio.
La inversién de las administraciones creceria un 5,4%, mientras que la
inversién del resto del sector real creceria un 6,8% anual (Cuadro 7.2).

Para el periodo 2013-2023 se trabaja con un escenario de crecimiento real
anual de la economia cercano a 4,8%. En coherencia con este escenario,
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la tasa de inversion se ubicaria en niveles superiores al 28% del PIB. La
tendencia de crecimiento de la demanda agregada serd en promedio de
4,9%, levemente superior que el crecimiento esperado del PIB (Gréfico
7.12).

Gréfico 7.12: Demanda agregada y PIB
(Crecimiento real)
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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 4,5% durante el periodo 2013-2023.
La mayor contribucién a este crecimiento estaria dada por el consumo
privado. El incremento en el consumo de los hogares se estabilizara
alrededor de 4,7% en términos reales, lo que significa un incremento
similar al de la demanda agregada y superior al de las administraciones
publicas (3,8%). Asi mismo, la inversién del sector privado creceria en
promedio 6,2% anual entre 2013 y 2023. 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 (2013-2023)

Variacién porcentual

Concepto promedio (2013-2023)
Demanda Total 4,9%
Administraciones Publicas 4,0%
Consumo 3,8%
Inversién 4,5%
Resto del sector real 5,1%
Consumo 4,7%
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 agregada presentadas
anteriormente, se estimaron los balances ahorro-inversién del sector
publico y el sector privado. En 2013, el déficit en cuenta corriente se
proyecta en 3,2% del PIB similar al estimado para 2012.

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 2011 a 2016, gradualmente la economia alcanza
su crecimiento de largo plazo, el déficit en cuenta corriente se estabiliza
alrededor de 3,1% del PIB, el balance del Sector Publico Consolidado
comienza a ser menos deficitario, lo que permite que la dinamica de
la demanda agregada se sustente en el gasto del sector privado. Es
importante resaltar que en la senda de proyeccion del balance publico se
deben tener en cuenta tres 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 esté implicito la operacién del nuevo Sistema
de Regalias unida al ciclo politico de los gobiernos regionales y tercero,
que se incorporan los efectos fiscales del auge minero energético.
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Gréfico 7.13: Balance macroeconémico
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el segundo periodo, 2017-2023 el déficit en cuenta corriente es inferior
y se estabiliza alrededor de 2,8% 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 piblico
generaria superavits fiscales promedio de 0,9% del PIB, por el menor
déficit del GNCy 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 econémico de mediano
plazo y de esta forma generando un déficit promedio de 3,1% del PIB
(Gréfico 7.13).

En conjunto, para el periodo 2013-2023, se estima un superavit del sector
publico promedio de 0,1% del PIB y un déficit de 2,9% del PIB para el
sector privado.

Finalmente, el escenario de consistencia macroecondémica proyecta

un aumento de la tasa de ahorro en el mediano plazo. En el periodo
2011-2016 la tasa de ahorro se ubicaria alrededor del 25% del PIB, en la
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que el mayor ahorro sera por parte del sector privado, mientras que en
el periodo 2017-2023 la tasa de ahorro aumentaria a un promedio del
28% del PIB, gracias en mayor medida al aumento del ahorro del sector
publico (Grafico 7.14). Lo anterior se explica por el ahorro del Sistema
General de Regalias, lo que es también consistente con el superavit fiscal
que se espera para este sector en dicho periodo.

Gréfico 7.14: Proyeccién Tasa de Ahorro
(% del PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Capitulo VIII

8. CAPITULO VIl ESTRATEGIA FISCAL
8.1 Consideraciones generales

El crecimiento econdmico de un pais es un factor fundamental
para generar un volumen de negocios e inversiones productivas
que fortalezcan la actividad econdmica y la creacion de empleo. Un
crecimiento econdémico sostenido es un requisito esencial para garantizar
los objetivos de sostenibilidad de la deuda publica y el fortalecimiento
de las finanzas publicas en el mediano plazo.

En este sentido, la politica fiscal desempefia un papel importante en el
crecimiento econémico de un pais. Una politica fiscal bien disefiada debe
propender al crecimiento econémico, el desarrollo social y la generaciéon
de empleo, y en cumplimiento de ese fin, debe dar el espacio al sector
privado para crecer y expandirse. El tamano del Estado debe ser el
adecuado de forma que en cumplimiento de su funcién no desestabilice
la economia. Por ejemplo, un exceso de gasto publico superior al que
la economia puede absorber genera inflacién, aprecia la moneda vy
desestabiliza la economia llevando a ajustes indeseados que se sienten
con mayor rigor en la poblacién més vulnerable.

Precisamente, ajustar lo fiscal significa entrar en el plano microeconémico,
no solo tener claridad sobre las fuentes de ingreso y su estabilidad a
través del tiempo, sino méas importante aun identificar las prioridades
de inversién, que ante todo permitan dar cumplimiento al mandato
constitucional de garantizar el Estado Social de Derecho y, en particular,
a garantizar la provision de bienes y servicios a los que la poblacidn tiene
derecho, especialmente la poblacién méas vulnerable. Este tipo de anélisis
deriva en la necesidad de hacer reformas fiscales que permitan garantizar
la estabilidad macroecondmica del pais.
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Por todo lo anterior, desde junio de 2010, el Gobierno Colombiano ha
presentado ante el Congreso de la Republica una serie de nuevas reformas
estructurales que le permitiran fortalecer la institucionalidad fiscal, generar
fuentes estables de ingresos, apoyar el crecimiento y la competitividad
del sector privado, todo lo cual le permitird a Colombia afianzar el camino
hacia la sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroeconémica. En efecto,
en los Ultimos dos afos, el Congreso de la Republica aprobé una reforma
tributaria (Ley 1430 de 2010) que estabilizara los ingresos de la Nacién y
se tomaron medidas para apoyar la competitividad del sector privado;
ademas, se aprobaron dos reformas constitucionales, el Acto Legislativo
de Sostenibilidad Fiscal (Acto Legislativo 3 de 2011) y, el Acto Legislativo
del Sistema General de Regalias (Acto Legislativo 5 de 2011).

Adicionalmente, se aprobd una Ley de Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011), y
también se aprobd unaLey que promueve la generaciony formalizacién de
empleo (Ley 1429 de 2010), asi como la Ley que regula el funcionamiento
del Sistema General de Regalias (Ley 1530 de 2012).

El disefio y credibilidad en esta estrategia de Gobierno, ha sido bien
recibida por los mercados y en particular por las agencias calificadoras
de riesgo, las cuales le devolvieron a Colombia el grado de inversién en
2011 que habia perdido a raiz de la crisis de 1999. Ello ha tenido un efecto
directo sobre el costo del capital y el acceso al crédito, lo cual beneficia
no solo a la Nacién, porque puede acceder a recursos de financiamiento
menos costosos, sino ademas y mejor aun a las empresas que requieren
recursos para su expansion. Esta situacion debe ser muy bien valorada,
en especial, en circunstancias como la actual de gran incertidumbre sobre
el contexto externo.

De esta manera, 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. Por su parte, la Ley que
define una regla fiscal sobre las finanzas del Gobierno Nacional Central
(Ley 1473 de 2011), establece que el Marco Fiscal de Mediano Plazo debe
contener la regla fiscal y ser coherente con los demas instrumentos de
disefio presupuestal.

Este capitulo presenta el disefio de la estrategia fiscal de los proximos diez
anos, que garantiza la consistencia de la regla fiscal sobre el balance del
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Gobierno Nacional Central (GNC) acorde con la Ley de Responsabilidad
Fiscal. Se presenta la meta de superavit primario del SPNF para 2012,
las metas de balance estructural del Gobierno Nacional Central (GNC) y
metas indicativas para los balances primarios del SPNF de las siguientes
diez vigencias fiscales y, supuestos y consideraciones generales tenidas
en cuenta para su determinacion. También se presenta la trayectoria de
deuda publica consistente con dichos flujos.

8.2 Nuevo Marco Fiscal Institucional

Durante los afios 2010 y 2011 el Gobierno Colombiano presenté ante
el Congreso de la Republica una serie de nuevas reformas estructurales
que complementaron el Marco Fiscal Institucional, fortaleciéndolo de
tal forma que le permitird a la autoridad fiscal afianzar en Colombia el
camino hacia la sostenibilidad y la estabilidad macroeconémica.

Las tres principales reformas orientadas al ahorro y la sostenibilidad
fiscal son: La Regla Fiscal, el Sistema General de Regalias y el principio
Constitucional de Sostenibilidad Fiscal. Vale destacar que la dos dltimas
fueron reformas que implicaron cambios en la Constitucion Politica:

Ley 1473 de julio del 2011: La Regla fiscal sobre las finanzas
del Gobierno Nacional Central.

Lareglafiscal se constituird enla principal herramienta de disciplina
en el manejo de las finanzas publicas, que permitird garantizar
la contraciclicidad de la politica fiscal, afianzar los objetivos de
sostenibilidad de la deuda publica, y el fortalecimiento de las
finanzas publicas. La regla establece una meta de déficit de 1%
del PIB en el balance estructural total del Gobierno Central, y
define una senda decreciente en el mediano plazo, con unas
metas establecidas que le permitan alcanzar dicho objetivo.

Esta ley cred el Fondo de Ahorro y Estabilizacién Macroeconémica,
el cual acumulard recursos provenientes del superavit total
del Gobierno Nacional Central, sus rendimientos y los aportes
extraordinarios que determine el Gobierno Nacional. Los recursos
del Fondo se utilizardn exclusivamente para la amortizacion
de deuda, la financiaciéon del gasto contraciclico cuando sea
necesario, y los gastos para atender los eventos extraordinarios
que puedan implicar una suspension temporal de la regla fiscal.

Estrategia Fiscal eI [oAII!

275 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



(T TAYIN  Estrategia Fiscal

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ® 276

Acto Legislativo 5 de 2011 y Ley 1530 de 2012: Crea y Regula
el Sistema General de regalias

Esta reforma a la Constitucién Politica busca redistribuir de
manera mas equitativa los recursos generados por la explotacion
de recursos naturales no renovables en Colombia, generar
mecanismos de ahorro de dichos recursos, garantizar su
manejo apropiado, por parte de las autoridades, y fortalecer la
competitividad regional (ver Recuadro 8.A).

En particular esta reforma creé el Fondo de Ahorro y Estabilizacion,
el cual constituye el principal mecanismo del Sistema General de
Regalias para promover la estabilidad fiscal y macroeconémica.
Adicionalmente, se establecieron dos fondos destinados a
fortalecer la distribucién apropiada de recursos para inversién
con recursos por regalias: el fondo de compensacién regional y el
fondo de desarrollo regional.

Este nuevo sistema 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 se reduzcan.

Acto Legislativo 3 de 2011: Incorpora el principio de
Sostenibilidad Fiscal en la Constitucidn Politica.

Este Acto Legislativo incorpora en la Constitucion Politica la
sostenibilidad de las finanzas publicas como un principio 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 financiaciéon de programas y de
obligaciones del sector publico en el mediano plazo. Se reconoce
las limitaciones presupuestales que enfrenta el Estado, y se busca
armonizar su capacidad de gasto con dichas restricciones, sean
estructurales o se encuentren relacionadas con el ciclo econémico.



Con estas reformas, Colombia fortalece de manera integral las normas
existentes de responsabilidad fiscal (Ley 358 de 1997 o Ley de seméforos,
Ley 617 de 2000 o Ley de Responsabilidad Fiscal Territorial' y Ley 819
de 2003 o Ley de Responsabilidad Fiscal?). Esta nueva institucionalidad,
permitird adoptar los mecanismos para orientar la politica fiscal de
forma predecible, aislando el gasto social y la inversidon publica de las
fluctuaciones econdmicas y facilitando las decisiones de consumo e
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 afios en que la
actividad econdmica se encuentre en desaceleracién, favoreciendo con
ello a los sectores mas vulnerables de la poblacién (Esquema 8.1).

Esquema 8.1: Colombia: Nuevo Marco Fiscal Institucional
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Se ratifica entonces el compromiso del Gobierno Colombiano con la
responsabilidad fiscal, ya que el nuevo marco fiscal institucional permite
preservar y garantizar la confianza inversionista, evita la generacion de
desequilibrios macroecondmicos, estimula la inversién social y contribuye
a reducir la pobreza. En particular, la regla fiscal y la Ley de regalias se
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Ley 617 de 2000: La Re-

gla Fiscal Territorial. Esta
Ley definié limites al gas-
to territorial especificando
un valor maximo de los
gastos de funcionamiento
como porcentaje de los In-
gresos Corrientes de Libre
Destinacién para los muni-
cipios y los departamentos
de acuerdo con la catego-
ria a la que pertenecen.
Esta ley establecié una
“regla fiscal’, ya que atd
los gastos corrientes a los
ingresos estructurales.

Ley 819 de 2003: Ley de
responsabilidad y trans-
parencia fiscal. Cre6 el
Marco Fiscal de Mediano
Plazo convirtiéndolo en
una importante herra-
mienta para la planeacion
y la sostenibilidad fiscal de
corto y mediano plazo. En
este documento el Gobier-
no Nacional presenta el
Plan Financiero, las me-
tas de superavit primario,
el nivel de deuda publica
y un andlisis de su sos-
tenibilidad y un informe
de resultados macroeco-
némicos y fiscales de la
vigencia fiscal anterior. Asi
mismo, en caso de cumplir
la metas, el MFMP debe
incluir una explicacién de
cualquier desviacion res-
pecto a las metas y las
medidas necesarias para
corregirlas, asi como los
ajuste que garanticen la
sostenibilidad de la deuda
publica.
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constituyen en instrumentos estabilizadores de la economia, cuando
producto de una bonanza minero-energética o de aumentos coyunturales
de precios, los ingresos de la Nacién y las regiones aumentan de manera
temporal o por periodos cuya duracién es incierta. Con la aplicacion
de la regla fiscal, el Gobierno Nacional garantiza una senda estable de
crecimiento del gasto, financiada con ingresos de naturaleza permanente
y aligual que las regiones con la Ley de regalias, ahorrara para periodos de
crisis los ingresos excedentarios que se generen de fuentes de naturaleza
transitoria.

8.2 Estrategia general
8.2.1  Responsabilidad fiscal en Colombia y contexto internacional

La aprobacién durante los afios 2010y 2011 de las reformas mencionadas,
constituye el paso necesario para completar el proceso iniciado varios
anos atras, ya que Colombia venia fortaleciendo su institucionalidad fiscal
desde finales de la década de los noventa. En efecto, como resultado de
la crisis de 1999, Colombia aprendié que la estabilidad macroeconémica
es un requisito fundamental para afrontar choques adversos internos
y/o externos. Por esa razdn, a partir de 1998 el pais se comprometid
con un programa de reformas estructurales direccionadas a realinear
las variables macroeconémicas fundamentales y fomentar una politica
econdmica estable en el largo plazo. De esa crisis nacieron, entre muchas
otras, las normas de responsabilidad fiscal y financieras que han sido el
pilar fundamental de la estabilidad macroecondémica actual.

Ese proceso que vivié Colombia en los Ultimos diez afios le permitié
preparar laeconomia para enfrentar choques adversos. Los fundamentales
de estabilidad macroecondmica se han fortalecido sobre las bases de la
coherencia en el manejo econémico del pais, basado en la coordinaciéon
de la politica monetaria y la fiscal, apoyadas en la solidez del sistema
financiero y en un régimen de tasa de cambio flexible.

De esta forma, Colombia recuperd paulatinamente sus niveles de
crecimiento e incluso alcanzé tasas de crecimiento superiores al promedio
histérico. Todo esto fundamentado en un marco macroeconémico
sostenibley menosvulnerable ante los cambios en el entorno internacional
y los desequilibrios de origen interno.
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Un reflejo de estas fortalezas ha sido el manejo de la politica fiscal. Se han
evidenciado logros importantes en materia de sostenibilidad de la deuda
publica en los Gltimos afios. Tanto el déficit como la relacién de deuda
publica han registrado reducciones. En efecto, la deuda neta de activos
financieros del SPNF pasé de 39.7% del PIB en 2002 a 27.5% del PIB en
2011y, se espera que alcance niveles cercanos al 10% del PIB al finalizar
la presente década.

El ajuste en las finanzas del Gobierno Nacional Central se ha logrado
no solo a través de los esfuerzos por aumentar los ingresos, gracias a la
aplicacion de diferentes reformas vy, a la labor de gestion y fiscalizacion
adoptada recientemente por la DIAN, sino también por un crecimiento
controlado de los gastos. En los dltimos afos, desde 2002 hasta 2011,
el gasto publico (excluyendo las transferencias del ISS) crecié alrededor
de 5% en términos reales, en linea con el crecimiento del PIB y del
crecimiento potencial de la economia.

En efecto, una vez superada la crisis de 2008-2009, para lo cual se
requirié adoptar una politica de gasto contraciclico, en 2010 el Gobierno
Colombiano enfrentd la necesidad de atender a la poblacién vulnerable
amenazada por la emergencia invernal, para lo cual buscd fuentes de
ingresos de forma que esta situacidon no afectara la sostenibilidad de las
finanzas publicas. A diferencia de la crisis de los noventa, la estabilidad
macroecondmica le permitié al Gobierno Colombiano, enfrentar la crisis
financiera mundial de 2008 y 2009, el choque adicional derivado del
deterioro de las relaciones comerciales con Venezuela y la incertidumbre
generada por la sostenibilidad fiscal de los paises de la Unién Europea.

Como se muestra en detalle en el Capitulo 2 de este informe, aun con
todos los choques adversos el resultado fiscal de las cuentas del GNCy del
Sector Publico Consolidado (SPC) son mejor que lo esperado. De hecho,
mientras que para 2011y 2012 se esperaba un déficit fiscal del SPC de 3,4%
del PIB y 2,2% del PIB, respectivamente, los célculos arrojan resultados
mucho mejor a los esperados (2,0% y 1,2% del PIB, respectivamente). Al
mismo tiempo el nivel de la deuda neta del Gobierno Nacional Central
alcanzard en 2012, niveles del 35% del PIB y la del SPNF del 26%. Esta
situacién es entonces el mejor reflejo del compromiso del Gobierno con
la sostenibilidad fiscal y el manejo responsable de sus finanzas.
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diane Kinda, Nina Budina,
Anke Weber. Fiscal rules
in response to the crises
— Toward the “Next-Gene-
ration Rules: A new data
set”. IMF working paper,
junio 2012.

Colombia, al igual que varios paises de la regién, como Chile y Perq,
que llevaron a cabo el mismo tipo de reformas, son un ejemplo a seguir
en el contexto actual de gran incertidumbre mundial, ya que el manejo
fiscal inadecuado de las economias de la Unién Europea ha puesto en
juego su sostenibilidad y ha generado una crisis de confianza a nivel
mundial. Como se plantea recientemente, el disefio de las reglas fiscales
se ha vuelto mas usual durante las Ultimas dos décadas principalmente
en economias emergentes, tendencia que se mantuvo durante la crisis,
aspecto que ha afianzado el buen desempefio econémico en los paises
emergentes a diferencia de las economias desarrolladas (FMI, 2012)3.

En efecto, como se muestra en el Gréfico 8.1, mientras los paises
de América Latina registraban superavit fiscal o una politica clara de
reduccion del déficit, las economias desarrolladas tenian programas de
politicas publicas que hacian insostenible su situacién fiscal y muchas
de ellas registraban desbalances fiscales superiores al 10% del PIB, con
niveles de deuda publica que superaban el 100% del PIB (Gréfico 8.2).
(ver recuadro). Para garantizar su sostenibilidad y recobrar la confianza
inversionista, las economias afectadas deben ahora adoptar reglas fiscales
y entrar en fuertes programas de ajuste. Colombia, en cambio, adoptd
medidas de responsabilidad fiscal desde hace méas de una década, y
entrd en un proceso de consolidacion fiscal, luego de la recesion a finales
de los noventa.

Gréfico 8.1: Balance fiscal del Sector Publico Consolidado 2000-2012 (% del PIB)
Panel A. América Latina
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Panel B. Economias desarrolladas
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Fuente: FMI. World Economic Outlook 2012

Gréfico 8.2: Deuda Neta del Sector Pablico No Financiero 2000-2012 (% del PIB)*
Panel A. América Latina
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* La deuda neta corresponde al valor de la deuda bruta de los paises, descontando el valor de sus activos

internos y externos. Fuente: FMI. World Economic Outlook 2012.

8.3 Estrategia fiscal

Bajo el nuevo escenario, el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2012, es
consistente con lo sefialado en la Ley de Regla Fiscal y con la tendencia
de reduccién del déficit tanto en el GNC como en el SPC. Asi, el déficit
en el Sector Publico Consolidado (SPC) desciende de -1,2% del PIB en el
2012 a-1,0% en el 2013y a -0,7% en 2014 y se convierte en superavit de

0,6% del PIB en el 2023 (Cuadro 8.1 y Gréfico 8.3).
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Cuadro 8.1. Balance fiscal del Sector publico Consolidado - % del PIB

(% PIB)
Balance
2011 2012 2013 2014 2018 2022 2023
Sector Publico No Financiero (SPNF) -1.8 -1,2 -10 -08 -0,2 02 0,3
Sector Publico Consolidado (SPC) -20 1,2 -10 -0,7 00 05 0,6
Gobierno Nacional Central (GNC) 28 -24 -22 -21 -15 -09 -0,7

(% PIB)
Balance Primario

2011 2012 2013 2014 2018 2022 2023
Sector Publico No Financiero - SPNF 1.1 1,8 1.9 20 22 23 24

Gobierno Nacional Central - GNC 01 03 04 04 07 10 1.2
(% PIB)
Deuda
2011 2012 2013 2014 2018 2022 2023
Deuda GNC 354 351 339 331 301 258 245
Deuda SPNF 27,5 264 250 234 164 88 7,2

*La deuda neta se define como el monto de la deuda bruta menos el valor de los activos liquidos internos y externos.
Fuente: MHCP — Proyecciones DGPM.

Esta mejora en el balance del SPC va acompanada del hecho de que el
Gobiernoy las regiones ahorren una parte de los ingresos extraordinarios
de la explotacién de petréleo y mineria. De esta forma, el déficit
proyectado del GNC para el 2012 es de 2,4% del PIB, en tanto para 2013
sera de 2,2%. Para 2014 el déficit en el GNC sera de 2,1% y en el 2023
podria ser de 0,7% del PIB (Gréafico 8.3).
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Ademas de los principios

y lineamientos de las nue-
vas leyes, la estrategia
fiscal se complementa con
la legislacion vigente que
aplica sobre las finanzas
de gobiernos subnaciona-
les, como son la Ley 358
de 1997 y la Ley 617 de
2000.

La deuda neta corre-
sponde a la deuda bru-
ta descontada del valor
de los activos externos
e internos, para cada
nivel de Gobierno.ssss

de Mediano Plazo 2012

Griéfico 8.3. Balance del Sector Publico Consolidado - SPC- (% del PIB)

Sector Descentralizado
SPF
B Gobierno Nacional Central

Sector Publico Consolidado

2010 2011 2012* 2013* 2014* 2015* 2016* 2017* 2018* 2019* 2020* 2021* 2022* 2023*

Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

* Proyeccion

Por otra parte, la estrategia fiscal de mediano plazo para los proximos diez
anos*, permitira llevar el nivel de la deuda neta de activos financieros® del
Sector Publico No Financiero, desde 26,4% del PIB en el afio 2012 al 13%
del PIB en el 2020 y podria alcanzar cerca del 7,2% del PIB en el afio 2023
(Grafico 8.4). Estos niveles de deuda neta son consistentes con balances
primarios superiores al 2,0% del PIB. Es importante tener en cuenta que
en el afio 2011, el SPNF empieza a registrar un balance superavitario.

Es muy importante destacar que estas metas son inferiores a las planteadas
un afo atras, por cuenta principalmente de que en 2011 el desempefio
fiscal del Gobierno Central fue mucho mejor de lo esperado. En efecto,
en 2011 los ingresos fiscales de la Nacién fueron superiores respecto a lo
proyectado, como resultado principalmente de los efectos de la reforma
tributaria de 2010, el mayor crecimiento econémico, la reforma arancelaria
y la buena gestion de fiscalizacién por parte de la DIAN. En razén a que,
en cumplimiento de lo estipulado por la regla fiscal, el Gobierno Central
no transfirié dichos excedentes al gasto, su balance fiscal fue entonces
inferior en 1,1 puntos del PIB respecto a lo proyectado en el MFMP de
2011.
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También, este hecho se ve reflejado en una senda esperada del déficit en
los afios subsiguientes mas baja que la presentada en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo de 2011 y por tanto, en unos niveles mas bajos de deuda.
Por ejemplo, mientras hace un afio se esperaba que la deuda neta del
SPNF fuera de 14,7% del PIB en el afio 2020, las proyecciones actuales
arrojan unos niveles de endeudamiento neto de 12,7% del PIB.

Ademas, esta meta de deuda neta esté respaldada en el buen desempefio
delaeconomia, el ahorro de parte de los excedentes de la actividad minero-
energéticayel compromiso del Gobiernode mantenerunasendasostenible
de las finanzas publicas. En el caso del crecimiento econdémico, es factible
esperar que con todas las reformas y las politicas proemprendimiento,
inclusion, formalizacién (ver Recuadro 8.B) y acceso a mas mercados
internacionales llevadas a cabo en los Ultimos meses, la economia eleve
su crecimiento potencial a tasas cercanas e incluso, superiores al 6%. De
hecho, la reforma tributaria que el Gobierno de Colombia presentara al
Congreso de la Republica para su aprobacién en el segundo semestre del
ano, incluiré criterios de equidad, competitividad y apoyo al crecimiento
(Recuadro 8.C). No cabe duda que un buen crecimiento econdémico es la
principal fuente de recaudo, de tal forma que lo mejor que puede hacer un
Gobierno para incrementar sus ingresos tributarios es potenciar al maximo
el crecimiento sostenible de la economia.

Grafico 8.4. Balance primario y deuda neta del Sector Piblico No Financiero (SPNF)
(% del PIB)
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Es importante resaltar que para efectos del disefio de la politica fiscal de
mediano plazo, se asume que la economia colombiana estaria creciendo
a tasas reales de 4,8% entre 2012-2023.

Sin desconocer el contexto por el cual atraviesan las economias de la zona
del Euro y la debilidad del crecimiento de la economia de los Estados
Unidos, se pueden generar efectos adversos sobre el crecimiento de la
economiaenlo que resta de este anoy el préximo. Sin embargo, Colombia
es de los paises que en la Ultima década fortalecid sus fundamentales,
redujo el endeudamiento, fortalecié su sistema financiero y adelanté un
conjunto de reformas que contribuyeron a la reduccion de la deuda vy el
déficit fiscal para fortalecer el gasto social contraciclico. Ello le permitié
crecer al 1,7% en el 2009, en medio de la crisis financiera internacional.

Igualmente, la comunidad internacional ha reconocido que hoy el pais
cuenta con mejores indicadores fiscales, una mejor institucionalidad
para coordinar la politica macroeconémica y un nivel de reservas
internacionales cercano a los US$37.000 millones incluyendo la linea de
crédito contingente del FMI. De esta forma, la reduccion del déficit y
la adopcién de la regla fiscal permitiran la ejecucién de una respuesta
contracilica en el caso de que el choque mundial sea mas fuerte de lo
previsto. Con base en lo anterior, la proyeccién de crecimiento del PIB del
4,8% incorpora dicho efecto.

Como ya se dijo, parte de los recursos que genere la actividad minero-
energética seran ahorrados, de acuerdo con el disefio del Sistema
General de Regalias, en el Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE) (Gréfico
8.5). Con base en las proyecciones actuales, a diciembre de 2023, y bajo
condiciones de normalidad (es decir a menos que se requiera desahorrar),
dicho Fondo podria tener recursos ahorrados cercanos a los US$12.000
millones a diciembre de 2020. Por su parte, y como resultado de la
aplicacion de la regla fiscal, se espera que el Gobierno utilice los recursos
excedentarios que le genere el ciclo minero (por efecto, por ejemplo, de
precios altos del petréleo) para reducir rapidamente su déficit fiscal y sus
niveles de endeudamiento, antes de comenzar a ahorrar recursos en un
Fondo soberano. Estos factores son los que en esencia garantizaréan el
buen desempeno de las finanzas publicas en el mediano plazo, reflejado
en mejoras del balance fiscal y bajos niveles de endeudamiento.
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Gréfico 8.5. Proyeccidn de ingresos de regalias y de ahorro del Fondo de Ahorro y
Estabilizacion (FAE)*
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*El ahorro del FAE corresponde al flujo registrado en cada afio.

Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Gréfico 8.6. Prondsticos de produccién de petréleo crudo y carbén
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287 o Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



(T TAYIN  Estrategia Fiscal

El gréfico 8.6, presenta las proyecciones de produccién esperada de
petréleo y carbdn para los proximos 10 anos, asi como los ingresos
esperados de regalias. Vale la pena mencionar que las Ultimas
actualizaciones arrojan menores niveles de produccién de crudo y gas
que los esperados un afo atrés, por diferentes factores, entre los que se
destacan inconvenientes con la infraestructura de transporte para sacar
el crudo a los puertos y problemas técnicos con las labores de extraccion
del crudo en algunos yacimientos en el sur del pais.

8.4 Escenario fiscal de Gobierno Nacional Central 2012-
2023

A continuacidn se presentan las proyecciones fiscales de los proximos 10
anos para el nivel de Gobierno Nacional Central (GNC). Se disefiaron en
el marco de la adopcién e implementacion de una regla fiscal cuantitativa
a partir de 2012, de acuerdo con lo establecido por la Ley 1473 de 2011.
De esta manera, las trayectorias de ingresos, gastos y de déficit que se
describen a continuacién son consistentes con una senda decreciente de
déficit estructural del GNC, que alcanza niveles inferiores al 1% del PIB
en 2023.

En este sentido, también es relevante mencionar que, si bien las metas
de mediano plazo del Gobierno Central se establecen en un contexto de
incertidumbre por el efecto de la crisis europea, esta nueva y prudente
“carta de navegacion fiscal” supera las metas de mediano plazo que
el gobierno del Presidente Santos se propuso cumplir al comienzo de
su administracion, y que fueron plasmadas en el documento Estrategia
Econdmica y Fiscal 2010-2014.

Elejercicio de proyeccién del escenario fiscal del GNCimplicaimportantes
desafios en términos del manejo de la politica fiscal para los préximos
anos. En efecto, las metas aqui trazadas responden a la identificacion,
reconocimiento e incorporacién de supuestos fundamentales, que se
espera preserven la sostenibilidad de las finanzas de la Nacion en el
futuro y aseguren la estabilidad macroeconémica en el mediano plazo.

Entre estos aspectos, se destacan: i) un desempefio econémico sostenido
(con tasas de crecimiento real de 4,8% anual); i) un comportamiento
favorable de los ingresos asociados con el desempeno del sector minero-
energético en los proximos afos; iii) el efecto de la incorporacién de la
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sostenibilidad fiscal en la Constitucién Politica sobre las decisiones de
gasto y los fallos judiciales, iv) una provision adecuada de infraestructura
consistente con la ejecucién de megaproyectos de desarrollo vial
previstos para los préximos afos; y v) un decrecimiento mas lento de la
trayectoria de pago de pensiones.

En este orden de ideas, se calcula que el déficit fiscal efectivo del GNC
para el periodo comprendido entre los afios 2012 y 2023 pasara de
2,4% del PIB (incluyendo el efecto de la emergencia invernal) a 0,7% del
PIB (Grafico 8.7), tras una mejora en el balance del orden de 1,7 puntos
porcentuales del PIB. Esta trayectoria del resultado fiscal del Gobierno
Central es consistente con una senda decreciente del déficit estructural
que pasa de 2,6% a 0,8% del PIB durante el periodo en consideracién®.

Gréfico 8.7. Balance Efectivo y Estructural del GNC 2012-2023 (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Asi mismo, y en concordancia con los balances efectivo y estructural
establecidos, se proyecta para el GNC una senda de resultados primarios
superavitarios que pasa de 0,3% a 1,2% del PIB durante el mismo periodo.
Este comportamiento se refleja en una trayectoria decreciente de la

deuda publica neta de activos financieros que se espera alcance niveles
inferiores a 25% del PIB en el afio 2023 (Gréfico 8.8).
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De acuerdo con la Ley de

regla fiscal aprobada en el
Congreso de la Republica,
el Gobierno Nacional de-
bera 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
afio 2022.
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Grafico 8.8. Balance Primario y Deuda Neta del GNC 2012-2023 (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El escenario de mediano plazo de este Marco Fiscal tiene en cuenta que
la decision del Gobierno de encaminar sus politicas hacia la optimizacién
y consecucién de ingresos estables en el mediano y largo plazo no solo
producto de las reformas aprobadas en el pasado, sino de la reforma
que estd proxima a tramitar ante el Congreso de la Republica, la cual
estd orientada a promover politicas procrecimiento, formalizacién,
competitividad y emprendimiento. Ello permitird armonizar la dindmica
del gastoy la de los recursos corrientes que lo financian, en procura de un

tamafio del Estado sostenible en el mediano plazo (Gréfico 8.9).

Grafico 8.9. Ingresos del GNC 1993-2023 (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Lo anterior, se apoya en la flexibilidad que le dara al gasto del Gobierno
Central una senda decreciente en términos del PIB de erogaciones tan
importantes como las transferencias regionales (SGP), los intereses de
deuda y otros gastos corrientes; hecho que se reflejard en un mayor
espacio para la inversién publica. Lo anterior, es de gran importancia si
se tiene en cuenta que las proyecciones de gasto contemplan ademés
recursos adicionales para la atencién de compromisos relacionados
con el sector salud, con la asistencia y reparaciéon de las victimas de la
violencia, y la rehabilitacién de infraestructura, entre otros (Gréfico 8.10).

Griéfico 8.10. Gastos del GNC 1993-2023 (% del PIB)
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CONCEPTO

Ingresos Totales

El Cuadro 8.2 presenta de manera especifica la evolucién de los ingresos
y gastos del Gobierno Central en el mediano plazo.
Cuadro 8.2. Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central (% PIB)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
16,2 16,4 16,0 15,6 154 153 15,2 15,3 15,3 15,3 15,3 154

Tributarios 14,5 141 139 13,8 13,7 13,7 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,7
DIAN 14,2 13,8 13,7 13,6 13,5 13,4 133 134 134 134 134 135
Gasolina y Otros 03 03 03 03 02 02 02 02 02 02 02 02

No Tributarios 01 01 01 o1 o1 01 o071 O1 O1 01 01 0,1

Fondos Especiales 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02

Recursos de Capital 14 20 1.8 14 14 13 14 14 14 14 14 14

De los cuales,

1.2 18 16 13 13 12 1,2 12 12 12 12 1,2

Excedentes

Gastos Totales 18,6 18,6 181 17,4 171 16,9 16,8 16,7 16,6 16,4 16,2 16,1
Intereses 28 26 25 25 24 24 23 22 21 21 20 1,9
Funcionamiento* 12,9 13,2 13,2 13,0 12,7 12,6 12,5 12,2 12,0 11,8 11,6 11,3

Servicios personales 22 22 23 22 21 2,1 20 19 19 1.8 1,8 1,7

Transferencias

100 10,2 102 101 99 99 98 97 95 94 92 91

SGP 38 38 37 36 35 35 35 34 34 34 34 34
Pensiones 34 3,6 3,7 3,7 3,7 37 37 36 36 35 34 33
Otras 28 28 29 28 27 27 27 26 25 25 24 24
Gastos Generales 08 0,7 0,8 0,7 0,7 06 06 06 06 05 05 05
Inversion* 29 28 24 1,9 19 20 20 23 24 25 26 29

Préstamo neto

Balance Total

o0 00 00 00 OO0 OO0 00 OO0 OO0 00 00 00

Balance Primario

o3 o4 04 06 07 07 07 08 09 10 10 1,2

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

*Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante.

Proyeccién de ingresos de mediano plazo: se prevé que los ingresos
totales del GNC serén, en promedio, cercanos a 15,5% del PIB entre
2012 y 2023. Sin embargo, seguiran una tendencia decreciente, pues
pasan de 16,2% a 15,4% del PIB durante este periodo (Grafico 8.11). Este
comportamiento se explica en gran medida por la trayectoria proyectada
de los recursos asociados a la actividad minero-petrolera que afecta, tanto
a los ingresos tributarios como a los recursos de capital. Asi mismo, esta
senda decreciente responde a factores como la eliminaciéon gradual del
Gravamen a los Movimientos Financieros (GMF), tributo que desaparece
completamente en el aho 2018.
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Grafico 8.11. Evoluciéon de los ingresos del GNC 2012-2023 (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Si bien el recaudo tributario, fuente principal de ingresos de la Nacion,
permanece como porcentaje del PIB en niveles de 13,8%, en promedio
a lo largo del periodo 2012-2023, durante estos afos se prevé una
disminucién del mismo por cuenta de la eliminacion gradual del GMF y
por la trayectoria esperada del impuesto de renta (particularmente, por el
pago proveniente del sector minero-energético). Teniendo en cuenta lo
anterior, se proyecta que los ingresos tributarios del GNC se reduzcan en
0,8% del PIB entre 2012 y 2023, al pasar de 14,5% a 13,7% del PIB durante
este periodo

De otro lado, se calcula que los ingresos de capital presentan una
tendencia relativamente estable, pues se mantienen en 1,4% del PIB
a lo largo del periodo en consideracion. Sin embargo, se observa un
incremento de estos recursos entre 2013 y 2014 que responde al pago
rezagado de excedentes extraordinarios de Ecopetrol, por cuenta del
buen desempefio de la actividad de la empresa en 2011.

Ahora bien, al analizar por separado el efecto del desmonte del GMFy de
la evolucién de los ingresos provenientes del sector minero-energético,
se puede apreciar que durante el periodo 2012-2023 estos estan
reduciéndose en 0,7% y 0,8% del PIB, respectivamente. Asi las cosas, la
senda proyectada del resto de ingresos esta neutralizando parcialmente
la mencionada pérdida de ingresos. El Gréfico 8.12 resume estos efectos
positivos y negativos que se prevé impactaran los ingresos totales del
GNC en el mediano plazo.
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Grafico 8.12. Evolucién de los ingresos del GNC 2012-2023 - Por componente
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Proyeccion de gastos de mediano plazo: la senda de gasto total del
Gobierno Central prevista para el periodo 2012-2023, es consistente con
la adopcién e implementacion de la regla fiscal a partir de la vigencia
en curso, de tal forma que el comportamiento del gasto responde a la
evolucién esperada de los ingresos estructurales (o de largo plazo) de la
Nacion, de acuerdo a lo establecido en la ley de Regla Fiscal (Ley 1473
de 2011). En efecto, se calcula que los gastos totales del GNC pasen de
representar 18,6% a 16,1% del PIB entre 2012 y 2023, (Gréafico 8.13). Dicha
trayectoria decreciente estd determinada principalmente por menores
gastos de funcionamiento e intereses de deuda, rubros que en 2023
alcanzan niveles de 11,3% y 1,9% del PIB, respectivamente.

Como ya se menciond, gran parte de esta reduccién esta explicada por el
menor pago de intereses de deuda (pasa de 2,9% a 2,0% del PIB durante
este periodo), en respuesta a la disminucién de la deuda neta sobre PIB
por cuenta del comportamiento favorable del balance primario del GNC
previsto para los proximos anos.
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Grafico 8.13. Evolucién de los gastos del GNC 2012-2023 (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Asi mismo, la trayectoria descendente proyectada para los gastos
por funcionamiento obedece en gran medida a la evolucién de las
transferencias (particularmente las transferencias regionales y el resto),
los cuales decrecen como porcentaje del PIB durante el periodo en
consideracion puesto que evolucionan de acuerdo a reglas de crecimiento
previamente determinadas. Adicionalmente, dado que los otros gastos
de funcionamiento (servicios personales y gastos generales) se ajustan en
buena parte por factores diferentes a la actividad econémica (como por
ejemplo, la inflacién), se reducen paulatinamente como proporcién del PIB
(Gréfico 8.14).

Grafico 8.14. Evolucién de los gastos del GNC 2012-2023 - Por componente
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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7

Cada afio existira un por-

centaje de incremento adi-
cional destinado al sector
educacion, el cual no hara
base para el calculo de la
transferencia del afo 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 célculo de la transferen-
cia en vigencias posterio-
res.

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 de 3,4% PIB
desde el afo 2016, afio en el cual finaliza el periodo de transiciéon. 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 seré igual al promedio de la tasa de crecimiento de los
ingresos corrientes de la Nacion en las cuatro vigencias anteriores.

El pago de pensiones registra una trayectoria creciente hasta el afio 2014,
cuando alcanza su nivel més alto (3,7% del PIB) y en el que se mantiene
hasta 2018. En adelante, esta erogaciéon disminuye como proporcién
del PIB hasta ubicarse en 3,3% en 2023. Es relevante mencionar, que
la tendencia de la curva pensional ha cambiado con respecto a lo que
se proyectaba en afos anteriores. Es decir, que si bien la curva se ha
aplanado, su fase decreciente se ha pospuesto por unos afos més. Dicho
comportamiento se explica esencialmente por dos factores: i) el efecto
del traslado de cotizantes del régimen de ahorro individual al de prima
media; y ii) el rezago natural en el otorgamiento de la pensién a los
beneficiarios.

Por su parte, se proyecta que el gasto por inversién se incremente en el
mediano plazo hasta alcanzar niveles cercanos al 3,0% del PIB. Este rubro
contempla recursos para programas de gran importancia como el impulso
a las locomotoras del crecimiento, gastos de inversién social (como el
programa de Familias en Accidn), la atencidén y reparacion integral de
las victimas del conflicto armado y proyectos de infraestructura (como la
ampliacién y mantenimiento de la red vial nacional), entre otros.

Sibien en 2012, se espera que la inversion alcance niveles de 2,9% del PIB,
es preciso recordar que aproximadamente 0,5% del PIB esta explicado
por los gastos transitorios que desde 2010 y hasta 2014 se destinan a la
atencion de las necesidades generadas por los efectos de la emergencia
invernal de 2010-2011.

Por lo tanto, la trayectoria proyectada de la inversion en el mediano plazo
(que en promedio alcanza niveles de 2,4% del PIB entre 2012 y 2023),
adquiere mayor importancia si se tiene en cuenta que el espacio para este
gasto generalmente esta supeditado a las fuertes rigideces de los gastos
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corrientes del Gobierno, asociados con obligaciones estipuladas por ley,
compromisos previamente adquiridos y fallos judiciales, entre otros.

Teniendo en cuenta que en 2010 finalizd 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 liquidacién de la Caja
Agraria; los costos de la reestructuracién del sistema financiero tras la
crisis de 1998-1999, desaparecen casi totalmente de las necesidades de
financiamiento del GNC a partir de 2012.

Finalmente, es preciso sefnalar que el disefio de este escenario incorpord
una proyeccioén de gasto de mediano plazo que responde a tres aspectos
en particular: i) la evolucidon de los ingresos estructurales durante el
periodo 2012-2023; ii) el cumplimiento de las metas puntuales de déficit
estructural para los afios 2014, 2018 y 2022 decretadas por la aprobaciéon
de la Ley 1473 de 2011, y iii) una trayectoria decreciente del déficit
estructural, que en 2023 se ubicaria en 0,8% del PIB.

De esta manera, se espera que el déficit del Gobierno Nacional Central

se reduzca de 2,4% del PIB en 2012 a 2,1% del PIB en el 2014y a 0,7%
del PIB en el afio 2023%. Con esta meta, el déficit estructural del GNC

descendera de 2,6% del PIB en 2012 a 2,3% del PIB en el afio 2014 v, a
0,8% del PIB en el afno 2023, tal como lo exige la Ley 1473, de regla fiscal
(Gréfico 8.15).

Grafico 8.15. Trayectoria del balance fiscal del GNC (%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 PIB en 2011 a2,4% en
el 2014y 0,7% en el 2022.
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8.5 Medicién del balance estructural

De acuerdo con la Ley 1473 de 2011, la regla fiscal de Colombia utiliza
como indicador el balance estructural del Gobierno Nacional Central,
el cual excluye los ingresos del Gobierno originados en fluctuaciones
econdmicas asociadas con el ciclo de la economia, con aumentos no
esperados en precios de productos minero-energéticos y/o en aumentos
imprevistos en las cantidades producidas de petrdleo y mineria.

De esta forma, los montos de gasto estan delimitados por los ingresos
denominados estructurales o de largo plazo y por la meta de balance
estructural, definida como un déficit de 1% del PIB en el 2022, con dos
metas puntuales de déficit estructural de 2.3% del PIB en el 2014y 1.9%
del PIB en el 2018. Esta estrategia garantiza que los gastos de la Nacién se
mantengan estables a través del tiempo, lo cual favorece principalmente
a la poblacién de escasos recursos.

De acuerdo con lo establecido por la Ley, el cumplimiento de las metas
de balance estructural que aqui se presentan, deberé ser evaluado en
el afio 2013 por un Comité Consultivo, seleccionado por el Gobierno
Nacional para tal fin.

Desde la expedicion de la ley 1473, el Gobierno Nacional ha venido
trabajando en el disefio metodoldgico para la aplicacion de laregla fiscal y
en lareglamentacién para su operatividad. Sibien el detalle metodoldgico
concerniente a la operatividad y reglamentacion de la regla fiscal, podra
ser consultado en la pagina de internet del Ministerio de Hacienda (www.
minhacienda.gov.co), el Recuadro 8.D, presenta aspectos relevantes a ser
tenidos en cuenta en la definicion de la senda fiscal aqui propuesta.

Esta informacion es relevante para facilitar la labor de evaluacién del
Comité Consultivo el proximo afio. Por otra parte, en razén a que es
funcion de dicho Comité Consultivo pronunciarse sobre la metodologia
y los pardmetros requeridos para la implementacién de la regla fiscal,
se propone un periodo de transicion de al menos un ano para que, a
partir de su designacién oficial, los miembros del Comité puedan trabajar
con el grupo técnico del Ministerio de Hacienda en la revision de la
metodologia empleada en las metas aqui presentadas.
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Meta de cumplimiento: Teniendo en cuenta que la Ley de Regla Fiscal
comienza su vigencia en el afio 2012, se presenta en este capitulo un
estimativo del balance estructural en 2012, cuyo cumplimiento sera
evaluado en junio de 2013.

La meta de balance estructural propuesta para 2012 es de 2,4% del PIB
y, para los préximos diez afios se proyecta una senda decreciente de
balance estructural, de forma tal que en el afio 2022 se cumple con la
meta de regla fiscal que es alcanzar un déficit estructural que no supere
1% del PIB. La determinacién de dicha senda de balance estructural,
surge de utilizar los supuestos que se describen a continuacion:

Metodologia de medicién: El balance estructural corresponde a la
diferencia entre ingresos y gastos estructurales. El ingreso estructural
corresponde al ingreso del Gobierno Nacional Central ajustado por el
ciclo econémico y el ciclo minero-energético. Para el célculo del ingreso
estructural se tiene en cuenta la metodologia presentada en el Recuadro
8.A.

a. Ingreso estructural ajustado por el ciclo econémico: corresponde a la
depuracién de los ingresos tributarios (excluyendo los provenientes
de la mineria) considerando las elasticidades del recaudo tributario
con respecto al PIB y la trayectoria de crecimiento del PIB potencial
(ver Recuadro 8.A). El crecimiento del PIB potencial se obtiene a partir
de un conjunto de metodologias, las cuales no solamente incluyen el
enfoque convencional de funcién de producciéon sino también otras
metodologias.

b. Ingreso estructural minero-energético: el ingreso estructural minero-
energético corresponde a las rentas del Gobierno asociadas a la
produccién minero-energética, una vez descontados los efectos
ciclicos de precios y cantidades. Para la estimacion del ingreso
estructural minero se parte de las proyecciones de preciosy cantidades
producidas de petréleo, gas y otros minerales de los préximos afios,
tomando la informacién de las agencias mineras especializadas en
el tema, y la informacién de produccién del Ministerio de Minas y
Energia’ (Ver cuadro 8.2).

El gasto estructural corresponde al nivel de gasto permanente, es
decir, que excluye los cambios en el gasto ocasionados por el ciclo
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Para mayor detalle ver

documento metodolégico
de reglamentacion de la
regla fiscal.
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econémico, por ejemplo lo que sucede en otras economias con el seguro
de desempleo, y otros gastos de caracter transitorio. En particular cabe
mencionar, que durante los Ultimos afios, como consecuencia de la
emergencia invernal, el Gobierno Nacional destiné gasto para atender
a la poblacién afectada, el cual es de caréacter transitorio y con vigencia
hasta el afio 2014. Por tanto, este rubro se excluye del gasto total para
obtener el gasto estructural.

Supuestos utilizados para la estimacion del ingreso estructural: Se
supone un crecimiento del PIB de 4.8% entre 2012y 2023. Por su parte, el
crecimiento del PIB potencial se va incrementando gradualmente al pasar
de 4.4% en 2011 a cerca de 5% para los proximos afos. Cabe mencionar
que se proyecta que por efecto del choque externo, el crecimiento
potencial de la economia en 2012 sea de 4.3% y luego recupera la senda
mencionada. Los precios de los distintos productos mineros permanecen
en niveles altos en el afo 2012, pero se moderan a partir del afo 2014. La
produccién de los distintos minerales, a diferencia del petréleo registran
aumentos hasta el afio 2018 y luego empiezan a moderarse (Cuadro 8.3).

Por ultimo, con base en la senda esperada del balance del Gobierno
Nacional Central, se realizaron los estimativos del ingreso estructural,
partiendo de la trayectoria de ingresos esperada y ajustada por el ciclo
econémico, el ciclo minero-energético, y los ingresos asociados con
la emergencia invernal. Por su parte, el gasto estructural se obtiene al
deducir de la senda de gasto total los factores ciclicos asociados con la
emergencia invernal. La diferencia entre el ingreso estructural y el gasto
estructural corresponde al balance estructural (Cuadro 8.4).
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Cuadro 8.3: Principales supuestos - Ingreso estructural

Variable 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ciclo econémico
PIB real (crecimiento %) 59 48 4.8 4,8 48 4,8 4,38 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8
PIB nominal (crecimiento %) 13,2 7,8 8,6 7,7 78 7,8 8,0 7,7 8,3 7,7 7,8 7.7 7,7
PIB nominal ($ billones) 616 664 721 776 837 903 934 1.050 1.137 1.224 1.320 1.421 1530

PIB potencial (crecimiento %) 4,4 43 4,4 4,6 48 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Ciclo minero

Precio del Petréleo (USD)
precio por barril (WTI)

Precio del Carbén (USD)
precio por tonelada

95 98 103 99 96 92 92 92 92 92 92 92 92

103 91 91 90 88 88 88 88 88 88 88 88 88

Precio del oro (USD) precio 1568 1.683 1.703
por onza ’ ’ ’
Precio del niquel (USD)
precio por libra

1.750 1.780 1.816 1.862 1.862 1.862 1.862 1.862 1.862 1.862

34 30 29 29 29 28 28 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8

Produccién de petroleo y
gas (KBEPD)

Produccién de carbén
(Millones de Toneladas)
Produccién de oro (miles de
onzas troy)

1.140 1.310 1.341 1.457 1.533 1.580 1.632 1.639 1.654 1.654 1.654 1.654 1.654
8 98 98 100 99 107 107 107 104 103 103 103 103

1.688 1.608 1.608 1.608 1.608 1.608 1.608 1.608 1.608 1.608 1.608 1.608 1.608

Produccién de niquel 95 100 110

(Millones de libras) 105 105 90 86 80 80 80 80 80 80

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Ministerio de Minas, Banco de la Republica

Los resultados obtenidos a través de esta metodologia muestran un
déficit estructural de 2,7% del PIB en el afio 2011, el cual es menor al
estimado inicialmente, 3,7% del PIB, de acuerdo con el MFMP de 2011.
Esto se explica por una mejora en los ingresos estructurales del Gobierno
Nacional Central. A partir del afio 2012 se registra una senda decreciente
del déficit estructural hacia los préximos afios, consistente con las metas
establecidas en la Ley de Regla Fiscal (Cuadro 8.4).
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Variable

Cuadro 8.4: Balance estructural del GNC (% del PIB)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Balance GNC (observado) 29 -24 -22 -21 19 1,7 16 15 14 13 -1,1 -09 -0,7

Ingreso efectivo
Gasto efectivo

15,3 16,2 16,4 16,0 156 154 153 152 153 153 153 153 154
18,2 18,6 18,6 18,1 17,4 17,1 16,9 16,8 16,7 16,6 16,4 16,2 16,1

Ciclo econémico

oo 01 01 01 01 01 01 01 01 00 00 00 00

Ciclo minero-energético o6 02 04 05 03 04 03 02 02 01 00 00 00
Gastos emergencia invernal 0?2 02 05 06 00 OO 00 OO OO OO0 OO0 00 00
Ingresos emergencia invernal 02 02 01 01 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0

Ciclo ingresos (resta)
Ciclo gastos (resta)

07 04 06 07 04 05 04 03 02 01 01 01 00
09 02 05 06 00 00 00 OO0 00 00 00 00 00

Ingreso estructural
Gasto estructural

14,6 15,8 15,8 15,3 152 14,9 14,9 149 151 152 15,2 15,2 153
17,3 18,4 181 17,6 17,4 17,1 16,9 16,8 16,7 16,6 16,4 16,2 16,1

Balance GNC (estructural) 27 -2,6 -24 -23 -22 -21 -20 1,9 1,6 -1,4 1,2 1,0 -0,8

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

8.6  Evaluacién del balance estructural de 2011
8.6.1  Comportamiento del balance estructural en 2011

Como se ha mencionado, la dindmica positiva de crecimiento econémico
en 2011 se reflejé en una mejora de los indicadores fiscales. De hecho, el
balance del Gobierno Nacional Central (GNC) mejoré frente a lo previsto,
teniendo en cuenta que se presentd un déficit de 2,8% del PIB, mientras
que la meta establecida en el MFMP de 2011, indicaba un déficit de 4,0%
del PIB para el afio 2011.

Esta mejora se sustentd en un crecimiento de los ingresos del Gobierno
Nacional Central, los cuales pasaron de representar 14,2% del PIB en
2010 a 15,3% del PIB en 2011, y significé un mayor recaudo tributario,
superior en $6,6 billones de al resultado observado en 2010. Una parte
de dicho resultado se explica por un mayor dinamismo de la actividad
econdmica, pero también por factores relacionados con los efectos de la
reforma tributaria aprobada en 2010 (Ley 1430), tales como la eliminacién
de la deduccion de 30% en inversién en activos fijos, y mejoras en la
administracion y fiscalizacion por parte de la DIAN del recaudo tributario,
especialmente del gravamen a los movimientos financieros (GMF).
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Ahorabien, paraobtenerelingreso estructuralen 2011 deben considerarse
dos factores: primero, el comportamiento del ciclo econémico y el ciclo
minero-energético. Por una parte, la mayor acumulacién de capital
presentada durante los Ultimos afios explica una ampliacion de la
capacidad productiva de la economia en el mediano plazo, lo cual se
refleja en un mayor crecimiento del PIB potencial, el cual en el afio 2011 se
ubicé en un rango entre un 4,5% vy 5,0%, lo cual con el crecimiento del PIB
observado en 2011 (5,9%), representd un cierre de la brecha del producto
en 2011. Este aspecto implicaria un efecto nulo del ciclo econémico en la
estimacion del ingreso estructural.

En cuanto al ciclo minero-energético, los aumentos en los precios
internacionales del petréleo y otros minerales, y los mayores dividendos
de Ecopetrol, representaron un efecto ciclico que se estimé en 0,6% del
PIB en 2011 con la metodologia descrita. Adicionalmente, los ingresos
transitorios por concepto de la emergencia invernal representaron cerca
de 0,2% del PIB. Por consiguiente, el ingreso estructural corresponde
a la diferencia entre el ingreso observado (15,3% del PIB) y los factores
ciclicos mencionados (que en conjunto suman 0,7% del PIB), con lo cual
se obtiene un ingreso estructural equivalente a 14,6% del PIB.

Por otra parte, teniendo en cuenta que el gasto total del Gobierno
Nacional Central corresponde a su nivel estructural, es importante excluir
de este nivel los gastos transitorios por concepto de la emergencia
invernal, de manera que el gasto estructural del GNC equivale a deducir
del gasto total (18,2% del PIB) el gasto transitorio por emergencia invernal
(0,9% del PIB), lo cual representa 17,3% del PIB.

En suma, considerando un ingreso estructural del GNC de 14,6% del
PIB y un gasto estructural, de 17,3% del PIB se obtiene un estimativo de
déficit estructural del GNC de 2,7% del PIB en 2011. Es importante tener
en cuenta que en el MFMP de 2011 se habia estimado inicialmente un
déficit estructural del GNC de 3,7% del PIB, lo cual implica una mejora
significativa frente a la meta inicial, resultado de un mayor ingreso
estructural que no se traslad¢ al gasto.

De estamanerase evidencia el compromiso del Gobierno con los objetivos
de responsabilidad fiscal y sostenibilidad de las finanzas publicas.

Estrategia Fiscal eI [oAII!
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8.6.2  Balance estructural en 2012 e implementacién de la regla
fiscal

El célculo del balance estructural en 2012 tiene en cuenta dos aspectos
importantes:

i. Una moderacién del crecimiento econdmico frente a lo
observado en 2011, ya que el crecimiento del PIB pasaria de 5,9%
en 2011 a 4,8% en 2012. Sin embargo hay posibles riesgos de
un menor crecimiento debido a la incertidumbre en el contexto
externo, especialmente por los problemas de sostenibilidad
fiscal y financiera de las economias de la Unién Europea y la
desaceleracién econémica de algunas economias emergentes
con una alta influencia en el crecimiento econémico mundial
como Chinay Brasil.

ii. Larelativa estabilidad de los precios internacionales del petréleo
y otros productos mineros y, un volumen de produccién creciente
de los mismos.

Se espera que el balance del Gobierno Nacional Central en 2012
presente un déficit de 2,4% del PIB, menor al observado en 2011 (-2,9%
del PIB). Con base en los estimativos de crecimiento econémico y de PIB
potencial no se esperan cambios sustanciales en la brecha del producto,
especialmente con una ampliacién o un deterioro de la brecha con
respecto al afio 2011, por lo cual el factor de ciclo econémico tendria un
efecto de 0,1% del PIB en 2012.

Adicionalmente, considerando las proyecciones de precios y cantidades
del sector minero, se estimaria un factor ciclico minero que representaria
0,2% del PIB. Dicho estimativo también considera ingresos transitorios
por concepto de dividendos de Ecopetrol.

Se consideran como transitorios, los ingresos que se generaron para
atencion de la emergencia invernal y, alcanzarian 0,2% del PIB en 2012,
magnitud similar a la observada en 2011.

De esta manera, el ingreso estructural corresponde a la diferencia entre
el ingreso esperado del GNC (16,2% del PIB) y los factores ciclicos
mencionados, los cuales representan en conjunto 0,4% del PIB. Con
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esto, el ingreso estructural del GNC seria de 15.8% del PIB, superior al
observado en 2011 (14,6% del PIB).

Por su parte, el gasto estructural equivale al gasto total esperado (18,6%
del PIB) menos el gasto transitorio relacionado con la emergencia invernal
(0,2% del PIB), alcanzando por lo tanto un 18.4% del PIB, mayor que el
estimado en 2011 (17,3% del PIB).

De esta manera, el balance estructural del GNC estimado en 2012 seria
de 2.6% del PIB, el cual mantendria la tendencia decreciente del déficit
estructural, si se compara con respecto al afio 2011 (-2.7% del PIB),
cumpliendo de tal manera con la senda creciente establecida en la Ley
de Regla Fiscal.

Teniendo en cuenta que la regla fiscal entré en vigencia a partir del
1° de enero del ano 2012, la evaluacién del resultado del balance
estructural en 2012, deberd ser realizada en junio de 2013. El Gobierno
presentaria en conjunto con el Marco Fiscal de Mediano Plazo el informe
de cumplimiento de la regla fiscal, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 12 de la Ley de Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011), Sin embargo, es
importante precisar que a pesar de que la Ley 1473 de 2011 de regla fiscal
fue expedida en julio de 2011, durante este tiempo se ha trabajado en los
siguientes aspectos de reglamentacion de la regla fiscal, entre los cuales
se encuentran'®:

1. Documento metodolégico para la reglamentacién de la regla

fiscal establecido en el articulo 14 de la Ley 1473. *© Los  documentos me-
todoldgicos menciona-

dos se publicaran en el

2. Documento del Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) con g:”;ﬂjgs‘; ;’ue”o"’jemz%sfzs
la metodologia parala determinacion de las cuentas del Gobierno  considerando que se han

. H . o adelantado distintas reu-
Nacional Central, a los que se refiere el articulo 2° de la Ley 1473, 2% ented rabejo duranto

los ultimos meses, tanto

. . soe . internamente por parte del
3. Documento del Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) con 56 tecnico del Ministe-

la metodologia para la estimacién del PIB potencial y la brecha  rio de Hacienda, asi como

. , o con otras entidades como

del producto, establecido en el articulo 6° de la Ley 1473. el Banco de la Republica

y el Departamento Nacio-

. ., nal de Planeacién, con las

4. Decreto reglamentario sobre la forma de seleccion de los  cuales se han precisado

: LA : ‘ : : aspectos conceptuales y

m!embros del Cqmlte Consultivo, asi como el funcionamiento del oporativos. b aplisacion
mismo, establecido en el articulo 14 de la Ley 1473. de la regla fiscal.
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5. Decreto reglamentario sobre el funcionamiento, administracién,
operacién e inversién de los recursos del Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Fiscal y Macroecondmica, establecido en el articulo
15 de la Ley 1473.

6. Decreto reglamentario sobre la operatividad para el disefio del
Presupuesto General de la Nacion, manteniendo los principios de
coherencia (articulo 4°) y consistencia (articulo 9°) de la Ley 1473,
entre la regla fiscal y el Presupuesto General de la Nacion.

8.7 Programacién fiscal para 2013

Se espera que en 2013 la economia colombiana mantenga su dinamica
de crecimiento a un ritmo del 4,8%. Se proyecta que el gasto agregado
de la economia crezca 5,1%, levemente inferior a lo observado en 2012
(5,5%), lo que seré sustentando principalmente por el sector privado,
cuya demanda aumentara 5,3%, incremento inferior al del afio anterior
(5,6%). La demanda publica creceria solo (4,2%) inferior al de 2012 (5,0%),
contribuyendo en menor medida al crecimiento del gasto agregado de la
economia. En la medida en que el crecimiento econémico se encuentra
en su potencial, el Gobierno Nacional Central realizaré 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
privado tendrd un mayor espacio para liderar e impulsar 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 pasaré de 26,4% del
PIB en 2012 a 25,0% del PIB en el 2013. Esta reduccion se explica por el
aumento en el balance primario, el cual pasa de 1,8% del PIB a 1,9% del
PIB entre 2012 y 2013. Esta recuperacién responde a un mayor balance
primario del GNC, a la menor ejecucién de los gobiernos regionales por
ser el primer afio de gobierno de alcaldes y gobernadores, y a la puesta
en marcha del Fondo de Ahorro y Estabilizacién de Regalias.
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Cuadro 8.5 Balance del Sector Publico Consolidado 2011 - 2013

Billones (% del PIB)

BALANCES POR PERIODO
2011* | 2012* [ 2013*] 2010 | 2011* | 2012* | 2013*

1. Sector Publico No Financiero -11,3 80 -74 31 -18 -12 -1,0

Gobierno Nacional Central -17,5 -160 -159 -39 -28 -24 -272
Sector Descentralizado 6,2 80 8,5 0,8 1,0 1,2 1,2
Seguridad Social 6,8 44 40 1,0 1,1 0,7 0,6
Empresas del nivel nacional 03 03 04 -00 -01 -00 01
FAEP 02 -00 -00 -01 00 -00 -00
Eléctrico 03 -0,1 -00 01 00 -00 -00
Resto Nacional -0,8 -0,2 04 -00 -01 -0,0 0,1

Del cual, FEPC -1,8 -13 -06 -02 -03 -02 -01
Empresas del nivel local 0,2 02 -04 -01 0,0 0,0 -0,0
EPM 03 -03 -0,7 -01 -00 -00 -01
EMCALI 0,1 00 00 -00 0,0 00 0,0
Resto Local 0,4 04 03 01 0,1 0,1 0,0
Regionales y Locales** -0,5 3,7 45 -01 -0,1 0,6 0,6
Del cual, FAE 0,0 1,5 1,6 0,0 0,0 02 0,2

5. Discrepancia Estadistica ~ -1,02 02 -02 00 00
SECTOR PUBLICO

PLAN FINANCIERO 2012 22 -18
MFMP 2011 34 222 -1

Fuente: CONFIS

*Cifras preliminares

** Incluye Fondo Nacional de Regalias

Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El déficit del SPC se reduce de 1,2% a 1,0% del PIB entre 2012 y 2013,
reflejo de la mejora en 0,2% del PIB en los ingresos totales y a la decision
de mantener el gasto como proporcién del PIB en 18,6%, aumentando las
metas sociales y cumpliendo con los compromisos a cargo del GNC en
pensiones. Asi mismo, el balance de regionales y locales se mantiene en

0,6% del PIB entre 2012 y 2013 (Cuadro 8.5).
En el caso de la deuda del GNC, el indicador deuda/PIB se reducira de

35,1% a 33,9% entre 2012 y 2013. El déficit total del GNC pasa de 2,4%
del PIB a 2,2% del PIB, de los cuales 0,2 y 0,5 puntos porcentuales del
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producto respectivamente se destinaran a cubrir la Emergencia Invernal.
La reduccién del balance total, en su gran mayoria se explica por el
aumento en los ingresos totales, que pasan de 16,2% a 16,4% del PIB,

y por el contrario los gastos como porcentaje del PIB se mantienen en
18,6% del PIB (Cuadro 8.6).

Andlisis de sostenibilidad de la Deuda Publica

Tras el impacto de la crisis financiera de 2008, la deuda del SPNF modificd
la tendencia a la baja que habia presentado en el periodo 2002-2007
y comenzé a crecer de forma moderada en los siguientes afios. De
esta forma, la deuda neta de activos financieros del SPNF pasé de un
22,4% del PIB en el 2007 a un 28,2% en 2010. A partir de dicho afio, y
como consecuencia directa de la mejora significativa de las previsiones
de crecimiento econdmico e ingresos derivados del boom minero-
energético, la deuda del SPNF ha retornado a una senda decreciente
que habrd de mantenerse a lo largo de la proxima década.
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Cuadro 8.6 Balance del Gobierno Nacional Central 2011 - 2013

$ Miles de millones

2011 2012

2013

2014

de Mediano Plazo 2012
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Ingresos Totales 74.957 94.247 107.602
Tributarios 66.781 83.808 96.265
DIAN 65.236 82.061 94.417
De los cuales,
Renta Ecopetrol S5y R e
ol e, G 0 1011 2343
Recursos de Capital 6.539 8.564 9.269
E’rf;feigzes = 5179 6797 8233
De los cuales,
Dividendos 3.311 5.276 7.069
Ecopetrol
Ordinarios 3.311 5.276 7.069
Extraordinarios 0 0 0
Otros 1.637 1.875 2.068
Gastos Totales 95.976 111.754 123.579
Intereses 14.847 16.798 18.284
Deuda Externa 3.652 3.568 3.738
Deuda Interna 11.196 13.230 14.546
rn‘i,"ecr';o',‘zm'e"t° * 80.915 94.773 105.227
De los cuales, SGP 22.933 24710 25.127
Eil 19.235  20.623 22516
POLDGIEIES B8 848 5413  1.500

Préstamo neto 214 183 68

Balance Total

-16.076

Total a Financiar

118.315
101.685
99.751

6.845

2.400
14.559
13.299

12.035

9.612
2.423
2.071
134.242
19.019
3.865
15.154

115.077
27.305
25.665

3.652
146

124.359
108.075
106.061

7.042

1.011
14.053
12.779

11.433

10.010
1.423
2.230
140.855
19.670
3.202
16.468

121.036
28.506
28.344

4.527
150

% del PIB

2010 2011 2012 2013

13,8 15,3 16,2 16,4 16,0

12,3 13,6 14,5 141 13,9

120 133 14,2 13,8 13,7
01 05 12 09 09
00 02 04 03 01
1.2 14 14 20 18
10 11 12 18 16
06 09 11 17 15
06 09 11 13 13
00 00 00 03 02
03 03 03 03 03

17,7 18,1 18,6 18,6 18,1
27 27 28 26 25
07 06 06 05 04
21 21 22 21 21

14,9 15,4 15,8 16,0 15,6
42 40 38 38 37
35 33 34 36 37
02 09 02 05 06

00 00 00 00 0,0

Balance Primario -6.172 -708 2.307
Balance Estructural - -16.802 -17.424
Ciclo - -984 1.348

*Cifras preliminares
** Gastos de Funcionamientoe Inversion incluyen pagos y deuda flotante

Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3.092
-16.964
970

3.173
-17.785
1.278

1,1 01 03 04 04
- 2,7 -26 -24 -23
- 02 02 01 0,2
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En el Gréfico 8.16 se observan las proyecciones de la deuda neta de activos
del SPNF como porcentaje del PIB para el periodo 2012 - 2023 con base
en la estrategia fiscal de mediano plazo. El elemento méas importante a
resaltar es la tendencia a la baja de la deuda del SPNF. Esta pasard de
26,4% del PIB a finales de 2012, a un 7,2% en el 2023. A su vez el factor
clave que permite explicar esta significativa reduccion de la deuda del
SPNF es el balance primario superavitario del SPNF, el cual es superior, en
promedio, al 2% del PIB en el periodo sefnalado, resultado del compromiso
del Gobierno por mantener una senda sostenible a las finanzas publicas.

Si se realiza una comparacién con las proyecciones de la deuda del SPNF
para el periodo 2011-2022 incluidas en el documento del MFMP del
2011, las nuevas proyecciones indican una mayor reduccién de la deuda
que la prevista anteriormente. En las proyecciones previas se estimaba
que la deuda neta de activos financieros del SPNF estaria alcanzando un
10,5% del PIB en el ano 2022. Mientras tanto, actualmente se proyecta
que para dicho afo la deuda del SPNF sea 8,8% del PIB. Dos factores
permiten explicar tal diferencia. En primer lugar el buen desempefio de la
economia durante el Ultimo afo ha mejorado la base del PIB sobre la cual
se realizan las proyecciones. En segundo lugar, el balance primario neto
de rendimientos financieros presenta una mejora de 0.86% del PIB para
los afios 2012 y 2013 que procede a acumularse a lo largo del tiempo,
reduciendo de esta forma la deuda del SPNF.

Sin embargo, dados los altos niveles de incertidumbre y volatilidad que
afectan a la economia global, es necesario tomar estas proyecciones
con un cierto grado de precaucién. En este sentido, desde el punto de
vista analitico, la herramienta més valiosa del modelo de proyecciéon de
la sostenibilidad de la deuda publica es el andlisis de sensibilidades.
Teniendo en cuenta la estructura actual de la deuda del SPNF, dicho
andlisis permite comprender el efecto de variaciones en los diferentes
componentes del modelo sobre las proyecciones de la deuda. De tal forma
se pueden detectar posibles fuentes de vulnerabilidad con el objetivo de
implementar las medidas adecuadas de politica para fortalecer el perfil
general de endeudamiento y financiamiento del sector publico.

En el Grafico 8.16 se muestran los resultados del anélisis de sensibilidad
sobre las proyecciones de la deuda neta de activos financieros del SPNF
para el periodo 2011-2016. Para comprobar la sensibilidad de la deuda
neta ante diferentes tipos de shocks se calculan diversos escenarios con

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ® 310



las variables de tasas de interés, crecimiento del PIB y balance primario
del SPNF. Un shock es definido como un retorno de la variable frente a
su promedio histérico de los Ultimos 10 afios menos dos desviaciones
estandar para los afios 2012 y 2013"". El andlisis muestra que la variable
con un impacto relativamente més alto sobre la senda futura de deuda
es el balance primario. Sin embargo, una vez pasa el impacto inicial del
shock, los escenarios alternativos de evolucién de la deuda tienden a
estabilizarse en una senda decreciente con un nivel de deuda superior
en alrededor de 2 puntos del PIB con respecto al escenario base. Tal
resultado resalta una vez mas el rol central del balance primario del SPNF
en la determinacién de la evolucién futura de la deuda del SPNF.

Toda vez que este tipo de shock tiende a presentarse de manera
simultanea, se proyectd un escenario en el cual ocurren, al mismo tiempo,
durante el periodo 2012-2013. Ello con el objetivo de analizar su impacto
sobre la deuda, el cual se observa en el Grafico 8.17. Tras el impacto de un
shock econdémico fuertemente adverso en el periodo 2012-2013, la deuda
neta de activos financieros del SPNF alcanza un maximo de 31,3% en el
2013. Ello representa una diferencia de 6,2 puntos del PIB con respecto
al escenario base. Si bien, este es un incremento significativo, la deuda
neta aun permanece en niveles sostenibles y relativamente bajos en un
contexto internacional caracterizado, por crisis fiscales y de altos niveles de
deuda publica.
Griéfico 8.16
Sensibilidad ante shocks — proyeccién Deuda Neta SPNF (% del PIB)
30%

28%
26%
24%

22%

20%

Deuda Neta SPNF % PIB

18%
16%

14%
20M 2012 2013 2014 2015 2016

—#=Escenario base  =®=Shock tasas de interés Shock PIB Shock déficit primario

Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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" En el caso de las tasas

de interés, el shock esta
definido como el promedio
histérico de los ultimos 10
afios mas 2 desviaciones
estandar.
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Mas relevante aun es el compromiso del Gobierno de mantener una
senda sostenible a las finanzas publicas en términos de balances primarios
positivos del SPNF, la cual tiene como efecto un retorno en la senda a la
baja de la deuda publica tras el impacto del shock inicial. Ello es sefal de
la presencia de un espacio importante en términos de politica econdémica
para hacer frente a una crisis internacional acentuada manteniendo a la
deuda publica en una senda de sostenibilidad compatible con las metas
fiscales y un grado de inversion internacional.

Gréfico 8.17
Sensibilidad ante un shock fuertemente adverso — proyeccién de Deuda Neta del
SPNF (% del PIB)
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Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Principales aspectos
de la Ley de Regalias
(Ley 1530 de 2012)

y las normas que la
reglamentan

Como se explicod en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2011, el Acto
Legislativo 005 de 2011 creé el Sistema General de Regalias bajo los
principios de equidad en la distribucién de los recursos, transparencia en
la utilizacion de los mismos y busqueda de generar impactos regionales
con su utilizaciéon™. La Ley 1530 de 2012, que regula la organizacion y el
funcionamiento del Sistema General de Regalias, trajo consigo diversos
avances en términos de la operatividad del mismo. Entre ellos se
destacan las disposiciones relacionadas con dos temas fundamentales,
que seran explicadas a continuacién. En primer lugar se hara referencia
a la normatividad que reglamenta la utilizacién de los recursos, y
posteriormente se explicaran las disposiciones que regiran la distribucion
de los mismos.

Para entrar en materia en el tema de la utilizacién de los recursos de
regalias, se debe explicar que las dos claves para el uso de los mismos
son la asociatividad territorial y la estructuracion de proyectos. En cuanto
a la asociatividad, esta se refiere a que una caracteristica fundamental de
los proyectos de desarrollo que se ejecutaran con recursos de regalias
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2 Para informacién de-
tallada véase el re-
cuadro 2.B. del Marco
Fiscal de Mediano
Plazo de 2011, en el
cual se explican los
principales objetivos
del Acto Legislati-
vo 005 de 2011, asi
como las finalidades
de politica econémi-
ca que dan lugar a
la existencia de cada
uno de los componen-
tes del Sistema Gen-
eral de Regalias.

LLl
o0
O
-
ﬁ
©
-
Y
Q
oc

313 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



(EIIERYIN  Estrategia Fiscal

3 Mas adelante se expli-

ca en detalle a qué se
hace referencia con “re-
galias especificas”. En
resumen, la expresion
se refiere a asigna-
ciones especificas del
Fondo de Compen-
sacién Regional que
recibiran los municipios
mas pequefios y po-
bres del pais.

consiste en la dindmica de asociacion espontanea entre regiones. Los
municipios, departamentos y distritos del pais tienen la tarea de identificar
prioridades y necesidades comunes para emprender proyectos de alto
impacto regional, generando rendimientos de escala y sustentando
un desarrollo econémico y social que trascienda la division politica de
cada entidad territorial. Con el fin de propiciar lo anterior, asi como de
garantizar una utilizacion transparente de los recursos, la Ley 1530 de
2012 establece que todos los proyectos que se financien con recursos
del Sistema General de Regalias deberén ser aprobados por un érgano
colegiado de administracion y decision (OCAD), cuya composicion y
funciones quedaron claramente establecidas en la ley.

Los proyectos financiados con recursos de los Fondos de Compensacién
Regionaly de Desarrollo Regional tendrén que ser viabilizados, priorizados
y aprobados por un OCAD compuesto por los Gobernadores de la
instancia de planeacién regional respectiva (quienes en conjunto tendrén
un voto), dos alcaldes de cada uno de los departamentos que integran
la region y un alcalde adicional elegido por los alcaldes de las ciudades
capitales de tales departamentos (quienes en conjunto tendrén otro
voto), y el Director del Departamento Nacional de Planeacién y cuatro
Ministros del Gobierno Nacional, uno de los cuales es el Ministro de
Ambiente y Desarrollo Sostenible (quienes en conjunto tendran un tercer
voto). Por otra parte, los proyectos que se financien con asignaciones
directas también tendran que ser tramitados por un OCAD. Si se trata de
asignaciones directas departamentales, dicho OCAD estaré constituido
por el Gobernador respectivo, un nimero representativo de alcaldes y
dos Ministros del Gobierno Nacional. Si se trata de asignaciones directas
municipales, o de regalias especificas', este estard constituido por
el Gobernador, el Alcalde del municipio respectivo y un delegado del
Gobierno Nacional.

La financiacién de proyectos con recursos del Fondo de Ciencia,
Tecnologia e Innovaciéon también estard sujeta a que los mismos sean
tramitados por un OCAD. La gran diferencia respecto a los OCAD
explicados anteriormente radica en que en el caso del Fondo de Ciencia,
Tecnologia e Innovacién existe un inico OCAD nacional, que se encargara
de la aprobacién y priorizacion de todos los proyectos del pais, teniendo
en cuenta las asignaciones por departamento que estaran establecidas
en el Presupuesto del Sistema General de Regalias. En dicho OCAD
participaran seis universidades (cuatro publicas y dos privadas, que
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tendran un voto en conjunto), gobernadores de las diferentes instancias
de planeacién regional (que tendran, en total, un voto mas), y tres
Ministros del Gobierno Nacional, el Director del Departamento Nacional
de Planeacién y el Director de Colciencias (quienes en conjunto tendran
un tercer voto).

Ahora bien, en lo que se refiere a la estructuraciéon de proyectos de
inversion, la idea fundamental es que esta dependerad de diferentes
actores que cumpliran labores diversas y complementarias. Cualquier
persona puede formular un proyecto de inversion y presentarlo ante una
Entidad Territorial determinada. Tratdndose de proyectos que tengan
enfoque diferencial en las comunidades Negras, Afrocolombianas,
Raizales y Palenqueras, la presentacion de los mismos se realizard por
los representantes de esas comunidades, sin necesidad de hacerlo por
intermedio de las entidades territoriales.

Las secretarias de planeacién de las entidades territoriales se encargarén
de ponerlo, una vez hayan revisado que los proyectos se hubiesen
formulado siguiendo la metodologia y lineamientos definidos por el DNP
y la Comision Rectora, a consideracion del OCAD respectivo, a través
de su Secretaria Técnica, quien lo someterd a una nueva verificacién de
requerimientos (diferentes de los revisados en la primera instancia). Dicha
verificacion sera realizada por el Departamento Nacional de Planeacion
o Colciencias, segun sea el caso'. Posteriormente, el OCAD realizaré las
labores de viabilizacion y priorizacién que resultaran fundamentales, pues
probablemente existirdn proyectos por un valor superior a los recursos
disponibles. Finalmente, el OCAD aprobaré los proyectos que considere
mas idoneos a la luz de los criterios y principios establecidos claramente
en la Ley 1530 de 2012, y designara al ejecutor de los mismos'.

En el momento en que se escribe este recuadro, ya se encontraban dadas
las condiciones para que los tramites explicados en el parrafo anterior
fueran efectuados sin ninguna dificultad, pues para entonces ya habian
sido aprobados los decretos reglamentarios de la Ley 1530, asi como los
diferentes reglamentos de los OCAD y de la Comisién Rectora del Sistema
General de Regalias, mediante Acuerdos de dicha Comisién. Ademas, se
habian elegido los representantes de los diferentes niveles de gobierno
que forman parte de todos los OCAD. Por lo tanto, se espera que
durante el segundo semestre de 2012 tenga lugar una actividad masiva
de presentacion, viabilizaciéon, priorizacién y aprobacion de proyectos.

14
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Si se trata de regalias
directas o especificas,
esta verificaciéon de re-
querimientos la realiza
la Entidad Territorial
respectiva.

Por ejecuciéon se en-
tiende la contratacion
de los proyectos, y no
la ejecuciéon fisica de
los mismos.
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6 Cabe mencionar que
el Acto Legislativo 005
de 2011 establecié que
los recursos del Fondo
de Compensacion Re-
gional se distribuiran
siguiendo criterios de
pobreza, poblacion y
desempleo.

En efecto, ya hoy en dia existe un banco de programas y proyectos de
inversion que administra el Departamento Nacional de Planeacién, con
mas de 300 iniciativas que absorberian recursos del sistema de regalias
por un monto cercano a los $3,4 billones. Dichos proyectos han sido
propuestos por las regiones y son susceptibles de ser financiados con
los recursos de los Fondos de Desarrollo y de Compensacién Regional,
asi como del de Ciencia, Tecnologia e Innovacién, para lo cual deberan
cumplir con los procedimientos establecidos en la Ley 1530 de 2012 y
sus decretos reglamentarios. Entre dichos proyectos se destacan los de
infraestructura (26% del total de 300 mencionados anteriormente), ciencia
y tecnologia (23%), desarrollo econémico y social (19%) y medio ambiente
(10%). Existen también proyectos de competitividad, agroindustria,
educacion, cultura y turismo, infraestructura eléctrica y seguridad, entre
otros.

Sin lugar a dudas, estos procesos fortaleceran la autonomiay la capacidad
institucional de las regiones para formular y llevar a cabo sus programas
prioritarios de desarrollo. Para que los recursos de regalias transformen
las aspiraciones en realidades, es necesario que se apliquen a proyectos
bien disefiados y bien estructurados. Para ello, el Gobierno Nacional
promovera el fortalecimiento de las capacidades locales para la definicién
y estructuracién de iniciativas de inversion.

Ademas de los aspectos relacionados con la utilizaciéon de los recursos
explicados anteriormente, la Ley 1530 introdujo disposiciones relevantes
respecto a la distribucién de los recursos del Sistema General de
Regalias. En primer lugar, dicha ley establecié que los recursos del
Fondo de Desarrollo Regional serén distribuidos entre los diferentes
departamentos del pais siguiendo criterios de pobreza y poblacion.
Adicionalmente, establecié la medida en la que cada criterio debe ser
tenido en cuenta al distribuir los recursos de los Fondos de Desarrollo
Regional y de Compensacién Regional™.

Dada la necesidad de asignarles a los municipios mas pobres y pequefos
del pais recursos especificos, con el fin de propiciar su desarrollo y
crecimiento econémico, la Ley 1530 de 2012 establecié que el 40% de
los recursos del Fondo de Compensaciéon Regional serad distribuido
entre ellos. Mas especificamente, el 30% de los recursos del Fondo de
Compensacién Regional se distribuird entre los municipios més pobres
del pais, y el 10% del mismo se asignara a los municipios de cuarta, quinta
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y sexta categoria que no hayan recibido recursos del 30% explicado
anteriormente. Al interior de cada uno de estos grupos los recursos seran
distribuidos siguiendo criterios de pobreza y poblacién.

Finalmente, se debe mencionar que el Decreto 1073 del 22 de mayo de
2012 establecid, entre otras cosas, como se deben distribuir los recursos
del 10% del Sistema General de Regalias que serd ahorrado para el
pago de los pasivos pensionales de las Entidades Territoriales. Alli se
establece que ese porcentaje seré dividido en dos mitades, y que una de
ellas sera distribuida entre los departamentos del pais, mientras la otra
sera dividida entre los diferentes municipios. Al interior de cada grupo
los recursos seran distribuidos entre las diferentes entidades territoriales
segun criterios de pobreza y poblacién.

En resumen, la Ley 1530 de 2012 introdujo diversas disposiciones que
resultan fundamentales para la puesta en marcha del Sistema General de
Regalias. Aunque dichas disposiciones se refieren a temas presupuestales,
de distribucion de los recursos, del sistema de monitoreo seguimiento,
control y evaluacién, y de la utilizacion de los recursos, entre otros
aspectos, el presente recuadro se centra en la reglamentacién referente
a la utilizacién y la distribucion de los recursos, por ser estos los temas
mas relevantes desde un punto de vista econdémico vy fiscal. En sintesis,
se concluye que la Ley 1530 de 2012 siguid los principios fundamentales
definidos en el Acto Legislativo 005 de 2011, pues garantizé la distribucion
equitativa de los recursos del Sistema General de Regalias (ya que definié
la pobreza como uno de los criterios fundamentales de asignacion de
recursos de todos los fondos), y establecié una institucionalidad clara y
visible —que, dicho sea de paso, esté lista para entrar en funcionamiento-,
que permitird que los recursos sean invertidos de manera eficiente y
transparente, y que se consiga el objetivo de impactar positivamente el
desarrollo regional con proyectos conjuntos de gran escala.
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Inclusion Financiera

Por mdltiples razones, la economia de Colombia no ha logrado brindar
adecuados niveles de acceso a una amplia gama de bienes y servicios que
se encuentran directamente ligados al bienestar de las personas. Esta
situacién conduce a que exista una variada oferta de servicios informales,
prestados sin el cumplimiento de estdndares, sin un adecuado esquema
de proteccidon del consumidor, a elevados costos y, en ocasiones,
relacionados con graves situaciones delincuenciales.
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Los reducidos niveles de acceso a servicios formales se constituyen en un
problema que afecta especialmente a quienes tienen menores ingresos,
aumentando asi los niveles de inequidad social, con el agravante de que
un entorno de informalidad impide construir y aprovechar informacién
relevante que podria conducira mejorar los niveles de bienestar e inclusién
social, generéandose asi, un circulo vicioso de exclusiéon y marginalidad
para la poblacién de menores ingresos.

Los servicios financieros no son ajenos a este fendmeno; por falta de
cobertura del sector formal, una gran porcién de la poblacién se ve
obligada a recurrir a proveedores informales de estos servicios, en
materia crediticia, los usureros o prestamistas “gota a gota”, en materia
de ahorro a las llamadas “piramides”, por dar algunos ejemplos.

A pesar de los esfuerzos realizados por el Gobierno Nacional en el
pasado, dirigidos a la ampliacién de la cobertura del sistema financiero,
distintas caracteristicas propias de la estructura del sector financiero
tradicional, han impedido lograr una verdadera masificacién de los
servicios financieros, especialmente en los sectores marginales de la
poblacién, que son los que mayores incrementos en su calidad de vida
verian si accedieran a ellos.
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Recientemente se ha empezado a comprender el inmenso potencial de
los avances tecnoldgicos, especialmente aquellos relacionados con las
tecnologias de la comunicacién, como herramientas que permitan lograr
una verdadera masificacion de los servicios financieros, a bajo costo.
Esto se ha demostrado especialmente en paises “en via de desarrollo”
con importantes rezagos en materia de infraestructura y bajos niveles de
bancarizacion, como se explicard més adelante.

La funcién de las tecnologias de las telecomunicaciones consiste en el
aprovechamiento de las redes existentes para llevar a cabo transacciones
financieras y asi disminuir los costos operativos que implican llegar a las
poblaciones marginales. En ese contexto, resulta de especial importancia
el aprovechamiento de la red de telecomunicaciones celulares, que en
el caso colombiano ha logrado una penetracién superior al 90% de la
poblacidn, con un cubrimiento casi completo del territorio nacional.

Situacidn actual de acceso a servicios financieros en Colombia
Diagnéstico sobre la situacion actual

Para el 2011, la situacidon de acceso a servicios financieros formales ha
cambiado radicalmente frente a lo que se registraba a comienzos del
siglo. En efecto, como lo sefala el Plan de Desarrollo Prosperidad para
Todos, entre 2006 y 2009, la profundizaciéon financiera aumentd del
23,5% al 29,9%, y el nivel de bancarizacién de la poblaciéon adulta pasé
al 57,3% frente a un 51,1% que registraba en el 2006. Para julio de 2010,
la bancarizaciéon de la poblacién adulta alcanzé el 60,2% y para junio de
2011 llegd al 62,7%.

Preocupa sin embargo, no solo el acceso definido como el contar con un
producto sino la efectiva utilizacién de este por parte de las familias de
menores ingresos. De acuerdo con informacién de la Superintendencia
Financiera més de la mitad de las cuentas de ahorro estan inactivas, es
decir que en los Ultimos 6 meses no tuvieron ningun tipo de movimiento
ni transaccion. A diciembre de 2011, de 29 millones de cuentas de ahorro
con saldo inferior a 5 smlm solo el 49% estaba activo, lo cual ilustra la falta
de uso de los productos de ahorro y la necesidad de adoptar decisiones
que estimulen el uso de las cuentas por parte de sus titulares.
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Banca de las Oportuni-

dades.

En materia de cobertura, se dieron grandes avances en los Ultimos afos.
A mitad de la década pasada la cobertura de los municipios pequefios
era escasa Yy, cuando habia, estaba bajo la érbita exclusiva del Banco
Agrario. El panorama cambié con la autorizacién para prestar los
servicios financieros de los establecimientos de crédito y cooperativas
con actividad financiera a través de corresponsales no bancarios (CNB).
Este canal permitié reducir sustancialmente los costos de llevar la oferta
formal de servicios financieros a zonas alejadas, al punto de que para
agosto de 2010, la cobertura geogréfica del sistema financiero llegaba
al 99% de los municipios de Colombia'. Para septiembre de 2011, ya
se habian abierto més de 13,000 CNB y su presencia habia permitido
la cobertura especialmente de los municipios de menor tamafo que
antes no tenian cobertura. De acuerdo con la informacién disponible
en la Superintendencia Financiera acerca de las operaciones que se
realizan a través de los CNB se ha observado que son principalmente
aquellas de caracter transaccional: depdsitos, retiros, pagos, recaudos y
transferencias.

A pesar de ello, Colombia todavia cuenta con una infraestructura menor
de la que se presenta en otros paises de la region en materia de cajeros
automaticos (ATM) y puntos de pago en comercios (POS) como se
evidencia en el Gréfico F.1.

Grafico F.1. Cajeros automaticos (ATM) y puntos de pago en comercios (POS)
ATM por cada 100.000 adultos
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Fuente: CGAP- Financial Access 2010.

Como resultado de los problemas de acceso a servicios financieros
identificados en la década pasada, el Estado colombiano adoptd una
estrategia de politica integral dirigida a promover el acceso a productos
financieros formales, para lo cual creé el Programa de Inversién Banca
de las Oportunidades. Esta estrategia se focalizd en sus primeros 4 afios
en la promocién de la ampliacion de cobertura de todas las entidades
financieras con el fin de proporcionar la infraestructura fisica para la
provisién de servicios financieros a nivel nacional. De igual forma se
focalizd en la promocién del acceso de la poblacion de bajos ingresos
dentro de la estrategia de lucha contra la pobreza extrema a través
del suministro de instrumentos financieros formales adecuados para la
compensacion de los choques que afectan negativamente la situacion
econdémica de las familias pobres.

A pesar de los avances en materia de profundizacién financiera y
bancarizacion, aln es necesario lograr mayores desarrollos con el fin de
lograr el acceso de toda la poblacién y aun la que esté en las regiones
mas apartadas.

Politica de Inclusién Financiera

Comprometido con avanzar en la implementacién de una politica
publica que permita vencer los obstaculos que aln hoy impiden alcanzar
una verdadera masificacion de los servicios financieros, el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico ha realizado una revisiéon de la politica
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de bancarizacion que en el pasado se caracterizdé por darle especial
preponderancia a la ampliacion del mercado microcrediticio y de
microahorro mediante la apertura de cuentas de ahorro.

El nuevo enfoque radica en el aprovechamiento de las tecnologias de la
comunicacién para lograr la formalizacién de las transacciones a través
de sistemas electrénicos de pagos, buscando un abandono paulatino del
efectivo.

En este sentido, el Gobierno Nacional considera que la senda hacia
la inclusion y la formalizacién, comienza por la posibilidad de que la
poblacion pueda acceder a servicios transaccionales de manera segura'y
a bajo costo. Esto, de un lado, permite construir informacién relevante, en
la medida que permite identificar a las personas, entender sus habitos de
consumo, la forma en que realiza pagos y transferencias, su capacidad de
ahorro, sus necesidades financieras, entre otra informacién que permite
que el sistema financiero pueda generar un proceso sostenible con una
adecuada comprensién de los riesgos; y, de otro, brinda a las personas
la posibilidad de reducir sus costos transaccionales en condiciones de
seguridad, coadyuvando a la construccién de confianza por parte de
poblacién en los servicios financieros.

El acceso a servicios transaccionales masivos se constituye en el
peldafio inicial para la construccidon de bases de datos e identificacion
de personas que posteriormente podran hacer un transito ordenado
hacia los servicios financieros ‘del activo’ de las entidades del sistema
financiero, como créditos, seguros e inversién, en el mundo financiero
formal, permitiendo que dicho transito se realice con el menor impacto
posible en la estabilidad del sistema y la sostenibilidad del proceso de
inclusion. Realizar este proceso sin informacién seria altamente riesgoso
poniendo en riesgo la estabilidad del sistema financiero y la confianza
de los clientes, quienes podrian terminar reportados en las centrales de
riesgo, si reciben mas crédito del que pueden pagar.

En este contexto, el Gobierno Nacional, entendiendo que el mundo de
los servicios transaccionales masivos requiere de un tipo de experiencia
y conocimiento diferente al de los servicios financieros mas tradicionales,
presentara la iniciativa legislativa que ha denominado “Pague Fécil
— Pague Digital”, con la cual pretende crear una nueva licencia y fijar
las condiciones para que los actores que conozcan de ese negocio,
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puedan crear una entidad financiera especializada y prestar el servicio
con adecuados estandares de regulacién prudencial y supervisién, en
igualdad de reglas para todos los que desarrollen esta actividad.

La politica de inclusién financiera que enmarca el proyecto de ley tiene
como objetivos incrementar sustancialmente el acceso y el uso de
productos financieros, mas alla de lo que se ha logrado hasta ahora a
través de la realizacion electronica de las transacciones econémicas y
financieras, poniendo a disposicién de la poblacién una amplia gama
de entidades y mecanismos confiables y seguros para realizar sus
transacciones y utilizar los servicios financieros. Esto permitird ofrecer
una mayor capilaridad de la cobertura de servicios financieros para llegar
incluso a las zonas mas alejadas, lo cual conlleva una reduccién de costos
considerable para los beneficiarios finales.

Parte de las dificultades que enfrenta la profundizacion de la politica
de inclusion financiera es la necesidad de llevar el efectivo a regiones
alejadas por los costos que implica. Estos costos se terminan reflejando
en los precios que debe pagar el usuario final para utilizar los servicios
financieros y para hacer sus giros, transferencias y pagos. La utilizacion de
los canales electrénicos permite la capilaridad que se requiere al tiempo
que se reducen los costos a los usuarios para realizar las transacciones al
evitar el movimiento de efectivo.

El proyecto de ley Pague facil pague digital busca mover radicalmente la
frontera de acceso a servicios financieros integrales teniendo en cuenta la
necesidad de desarrollar todas las redes disponibles de pagos, recaudos,
transferencias y giros con el fin de que la poblacién disponga ademas de
una amplia gama de posibilidades para realizar sus transacciones.

El proyecto de ley también ofrece importantes oportunidades de
crecimiento y desarrollo para las empresas y entidades que quieran
desarrollar los servicios electrénicos, pues permite explotar el potencial
que ofrece la infraestructura de telecomunicaciones via celular al ir més
alld de los servicios tradicionales de voz y mensajes de texto. De igual
forma, representa una oportunidad para las empresas que han construido
la infraestructura de giros postales con que cuenta el pais, pues les
ofrece un marco normativo adecuado para lograr un salto cualitativo en
los servicios que prestan contando con instrumentos regulatorios que
permitan mejorar sus sostenibilidad de largo plazo.
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Importancia de la inclusién financiera

Acceso a servicios financieros contribuye al desarrollo del pais.

La inclusion financiera entendida como el acceso y el uso de servicios
financieros formales por parte de la mayor parte de la poblacién,
contribuye de manera decisiva al desarrollo econémico pues permite el
aumento de la capacidad de consumo de las familias y el aumento en el
potencial de inversidon™. En efecto, como ilustra un estudio reciente de
la CAF', el acceso y el uso de servicios financieros acercan la posibilidad
de adquisicion de bienes durables, adquisicion de vivienda, y acceso
a la educacion entre otros, puesto que permiten anticipar volimenes
importantes de recursos. De igual forma, la canalizacién de mayores
volimenes de ahorro a través del sistema financiero formal, permite la
disponibilidad de cantidades mayores de recursos para la financiacién de
la inversién de las actividades productivas de la economia.

Porsu parte, la posibilidad de realizar transacciones mediante la utilizacién
de tecnologias innovadoras de pagos como son la banca mévil, las tarjetas
débito y todas las que brinda la banca electrénica, permiten reducir el
tiempo y mejorar las condiciones de seguridad con que se realizan.

Varios estudios han mostrado la relacién positiva entre el nivel de acceso
a servicios financieros formales y el crecimiento econémico, lo mismo
que los efectos positivos de la inclusion financiera en la reduccién de los
niveles de desigualdad y de pobreza.

Acceso y uso de servicios financieros como herramienta contra la
pobreza

Es necesario sefalar que la inclusion financiera dirigida a la poblacién
de bajos ingresos es una de las herramientas contra la pobreza extrema,
dentro de las 9 dimensiones incluidas en la estrategia de la Red para
la Superacion de la Pobreza Extrema UNIDOS. Varios estudios a nivel
internacional y nacional® sefialan como el acceso y el uso de toda la gama
de servicios financieros que ofrece el sistema financiero vigilado, permite
a las familias compensar los choques adversos que afectan negativamente
la situacién econdmica de los hogares llevandolos a adoptar estrategias
informales de solucién que muchas veces los dejan en una situacion de
mayor pobreza. Tal es el caso de la pérdida del empleo de un miembro de
la familia o del jefe del hogar, lo cual los obliga a recuperar la capacidad
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de consumo a través de que otros miembros del hogar empiecen a
trabajar desatendiendo el cuidado de los nifios, en el caso de los padres,
o el estudio en el caso de los jévenes. Otra de las circunstancias en las
que se ven inmersos es la reduccion del consumo de alimentos, lo cual
afecta negativamente la nutricién infantil.

Es asi como, el disponer de productos financieros adecuados permite
acumular recursos en instrumentos seguros como depésitos en
entidades vigiladas, de tal forma que cuando viene un choque que
afecta negativamente la situaciéon econémica pueden utilizar los recursos
reservados en dichos instrumentos. El ahorro formal tiene grandes
ventajas frente a los mecanismos informales de ahorro?’ que por lo
general son riesgosos, pueden no ser divisibles y no permiten un manejo
eficiente de la liquidez. Guardar dinero en la casa deja el ahorro expuesto
a riesgos de robo y/o desastres naturales ademas de que se gasta con
mas facilidad. Por su parte, la inversidon en activos de facil realizacién
como electrodomésticos o animales limita la divisibilidad del ahorro
puesto que, ante una emergencia, se debe liquidar la totalidad del activo
aunque la necesidad de liquidez requiera solo una fraccién. Esto se agrava
si se tiene en cuenta que ante la emergencia, la necesidad apremiante
normalmente conduce a la liquidacién del activo por un valor inferior a su
valor comercial en condiciones normales.

Otra de las ventajas de los depésitos en entidades vigiladas es la
posibilidad de tener acceso amecanismos mas eficientes y menos costosos
para larealizacién de pagosy transacciones. En efecto, la disponibilidad de
los instrumentos de manejo de los depdsitos permite la realizacion de los
pagos de manera electrénica, al tiempo que también facilita la realizacién
de transferencias de recursos de un lugar a otro. Colombia cuenta con una
infraestructura de empresas que prestan los servicios postales de giros a
la poblaciéon en zonas alejadas contribuyendo de manera decisiva a la
promocién de este tipo de servicios complementarios a los que presta el
sector financiero formal. Este mercado podria beneficiarse de un marco
normativo mas general, en el que se incluyan esos y otros servicios.

Cuando no se dispone de estos instrumentos, la poblaciéon que habita las
zonas rurales se ve obligada a utilizar mecanismos informales riesgosos
para la realizacién de transferencias como por ejemplo el envio de dinero
con un “propio”. La poblacién excluida debe acudir a los instrumentos
informales que son costosos y conllevan el riesgo de la pérdida de los
recursos.
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Reforma Tributaria
2012

La reforma al sistema tributario es uno de los desafios mas importantes
que tiene el Gobierno Nacional en materia econémica. Tal como se esta
estructurando se trata de uno de los cambios mas profundos que se han
planteado en torno a los impuestos del orden nacional en la historia
reciente.
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Tiene como propdsito principal contribuir al logro de una sociedad con
mayor equidad, lo cual constituye el mas importante objetivo de politica
publica en el pais. Para ello, la reforma plantea construir un sistema de
impuestos con verdadera capacidad redistributiva, que aleje a Colombia
del lugar en el que se encuentra hoy en este aspecto. El pais tiene hoy el
sexto indice de Gini més alto del mundo, después de paises con inferiores
niveles de desarrollo (Gréafico G.1).

Ademds, de acuerdo con estudios del Banco Mundial (2012) las
instituciones econémicas en Colombia no estdn aportando en forma
significativa a la redistribucion de ingresos. El Grafico G.2 muestra que,
aunque Colombia tiene niveles similares de distribucién del ingreso a los
del Reino Unido (para citar un ejemplo), el indice de Gini de dicho pais se
reduce en forma importante a través de los subsidios a la poblacién maés
pobre, mientras que el colombiano permanece casi estable. Sobre este
primer efecto se aduce que, si bien los programas de subsidios directos
logran reducir el Gini de 0,54 a 0,52 el esquema pensional lo eleva de
nuevo a su nivel original. Una segunda instancia se refiere a los efectos
de los impuestos. En el Reino Unido, la desigualdad se reduce 0,5 puntos
adicionales después de considerar impuesto a la renta, y sube finalmente
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dos décimas al considerar el impuesto del IVA. En Colombia, en cambio,

el efecto en los dos casos es casi nulo.

Grafico G.1
Clasificacion mundial de desigualdad por paises (Gini)
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indice de Gini
Fuente: WDI - Banco Mundial.
Grafico G.2
Redistribucion fiscal
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Fuente: Goiii et al. (2011) tomado de Banco Mundial (2012)

Junto con el problema de la concentracion de los ingresos el pais tiene
hoy grandes desafios en competitividad, inclusion social y formalizacion.
En torno a su solucién se han venido alineando diversas iniciativas, como
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es el caso del programa de Familias en Accidn, que asigna subsidios
condicionados a poblacién vulnerable.

También existe dentro de la propuesta de reforma tributaria, el animo
de eliminar ineficiencias que afectan hoy al sector productivo y que al
erradicarse podrian lograr mayores niveles de crecimiento, y en esa
medida, de recaudo. En el marco de estos grandes desafios se ha
analizado el funcionamiento del sistema tributario actual identificando
una serie de problemas concretos que se resumen a continuacion y
en cuyas soluciones radican los ejes de fuerza de esta nueva politica
tributaria:

Complejidad de la normatividad: Ademas de la proliferacion de tarifas
del IVA'y el elevado nimero de minoraciones presentes en el impuesto
de renta, el sistema tributario colombiano se ha hecho complejo a través
del tiempo. Su estatuto cuenta hoy con 1.101 articulos que dificultan el
cumplimiento por parte del contribuyente y supone costos elevados para
la administracién tributaria.

Tratamientos tributarios preferenciales: Los tratamientos tributarios
preferenciales se manifiestan en distorsiones que afectan la equidad del
sistema, generan estimulos para la evasion y la elusion. Asi, por ejemplo,
el esquema actual podria obligar a un asalariado no declarante a tener
una tasa efectiva de contribucién en renta mayor que contribuyentes con
niveles de ingresos considerablemente mas altos pues, en la actualidad,
solo estos ultimos pueden hacer uso de las minoraciones contempladas
en la normatividad tributaria (Gréafico G.3).

Incentivos a la informalidad: La promocién de la formalidad en el esquema
tributario colombiano es aun insuficiente. Asi, por ejemplo, lo que paga
en la actualidad un comerciante pequefio (del régimen comun) por
concepto de Seguridad Social representa el 44% de su carga tributaria, el
IVA el 42% y el ICA el 14%.

Baja cobertura de las bases gravables: Los principales tributos contienen
exenciones y exclusiones que limitan su cobertura llevando a que la carga
tributaria se distribuya inequitativamente sobre un nimero relativamente
pequefo de contribuyentes. La base de recaudo del impuesto de renta es
muy pequena y las personas naturales que contribuyen equivalen tan solo
al 2% de la Poblacién Econémicamente Activa. Esta situaciéon contrasta
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con Chile, por ejemplo, en donde de una poblacidon de 16 millones, 5
millones pagan impuestos, o en México en donde son 113 millones de
habitantes y 45 millones pagan impuestos sobre sus ingresos.

Gréfico G.3 Tarifa efectiva
Impuesto de renta de Personas Naturales (por rango de ingresos)
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Fuente: DIAN.

Proliferacién de tarifas: El terreno que se ha ganado en la ampliacién
de las bases gravables, particularmente en el caso del IVA, se ha
alcanzado aceptando que los nuevos bienes y servicios se graven a tarifas
diferenciales inferiores a la tarifa general. Colombia opera un sistema de
multiples tarifas: ademaés de la tasa general del 16 por ciento, hay cinco
tasas adicionales (1,6%, 10%, 20%, 25% y 35%), asi como exenciones
(bienes gravados a tarifa del 0%) y exclusiones que sistematicamente han
beneficiado mas a hogares de los deciles més altos de ingresos.

Adaptacion internacional: La tarifa de renta que pagan las empresas
esta entre las més altas en la comparacién internacional, lo que les resta
competitividad en los mercados internacionales. La tarifa de renta nominal
promedio en paises de la OECD es del 26%, mientras en Colombia es
del 33% (Grafico G.4). Sin embargo, segun célculos de la DIAN, la tarifa
efectiva en Colombia es del 24%, dados los beneficios del sistema.
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Gréfico G.4.
Tarifa nominal del impuesto
de renta corporativa (2011)

40

3 Promedio: 29%

30
™ B EY EY EN EY ES
25 28 28
25 25 %
20
15

39
'\ QQ/

17
W oo B (JQ \\ X & b@ PRSI S P CING
S F S I SR S L S &
%\@ \\)&Q o) & {(/,,)Q P Q@ V\@d}o Q \0(‘2'0
& < v

Fuente: OCDE - Perspectivas Econémicas de América Latina (2011).

Regimenes especiales: La existencia de regimenes especiales, las zonas
francas, y los contratos de estabilidad juridica, otorgados por gobiernos
pasados con el propdsito de estimular ciertas actividades productivas,
favorecer la inversién o, proteger sectores vulnerables, han generado
situaciones de inequidad y regresividad del sistema. Por ejemplo, dos
empresas de similar naturaleza y valor patrimonial pueden tener una carga
tributaria distinta si, una a diferencia de la otra, se acoge a los beneficios
de una zona franca o se le otorga un contrato de estabilidad juridica,
mientras que la otra opera bajo el régimen general. Segun célculos del
Banco mundial, mientras en el primer caso, la tasa media de tributacién
puede ser del 20%, la tarifa que aplica para la segunda es del 26%.

El espiritu de la propuesta

Para el afio 2012 el Gobierno Nacional se puso la meta de sacar adelante
una reforma tributaria de carécter estructural, que tuviera como espiritu
la modificacién de aspectos sustanciales de los impuestos de caracter
nacional. Actualmente, en Colombia los tres niveles de gobierno definen
y recaudan tributo siendo el Gobierno Nacional el que aporta una mayor
proporcion (87% del recaudo total y 15,6% del PIB en 2012). A este le
siguen los gobiernos departamentales y municipales, que contribuyen
con el 13% equivalente a 2% del PIB.
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En esencia, la reforma busca crear una estructura impositiva equitativa y
simple, que promueva la competitividad, la igualdady la cohesién social,
la generacién de empleo, la reducciéon de la informalidad y que provea
las bases para un crecimiento econémico sostenido en una sociedad maés
justay equitativa. Ello garantizard que al mismo tiempo se cumpla con los
objetivos recaudatorios que requiere la Nacién para atender la provision
de bienes y servicios publicos a que la sociedad tiene derecho y cumplir
con los compromisos de gasto adquiridos.

La propuesta de reforma se resume en la sigla ELISSA, por estar basada
en cinco pilares: (E) Equidad, (LI) limpieza del sistema actual, (SS)
simplicidad y seduccién al contribuyente, y (A) adaptacién a estandares
internacionales con objetivos de competitividad.

Equidad: Bajo este principio se buscara evitar que aquellos contribuyentes
gue ganan menos, paguen méas impuestos y que los contribuyentes
de mas altos ingresos se queden con la mayor parte de los beneficios
tributarios.

Limpieza: El sistema tributario colombiano es complejo. El estatuto
tributario no solo estd dividido en 6 libros que contienen mas de 881
articulos, sinoque ademas existen 136 disposiciones que locomplementan.
Adicionalmente, tras las continuas reformas tributarias, el estatuto se ha
convertido en una colcha de retazos, con problemas de coherencia y
consistencia, pues contiene normas repetitivas, contradictorias o existen
referencias cruzadas a articulos que ya no existen. Ademas, algunas
exenciones estan establecidas a través de leyes especiales, lo cual
dificulta su identificacion. En consecuencia la reforma disefiard un nuevo
estatuto que sea comprensible, coherente y sencillo.

Simplicidad y seduccién — Menos tarifas de IVA y un Impuesto Minimo
Alternativo.

La propuesta de esta reforma es hacer atractivo al contribuyente el pago
de impuestos, por la sencillez de su aplicacidn y de la nueva estructura
tributaria propuesta.

En el caso del impuesto al valor agregado, la multiplicidad de tarifas (7 en
total) se presta para practicas fraudulentas, con lo cual, la propuesta de la
reforma tributaria de reducir la estructura de tarifas.
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En lo que respecta al impuesto de renta de particulares se plantea la
creacién de un Impuesto Minimo Alternativo Nacional (IMAN), que
simplifique la declaracion atrayendo a muchos contribuyentes. La tarifa
efectiva serd menor para los primeros tramos de ingreso y sera mayor
para los tramos de mayor ingreso, con lo cual se espera mejorar la
equidad del sistema haciéndolo més progresivo. Adicionalmente, se
ajustara el esquema de beneficios tributarios, de modo que se minimicen
aquellos que no benefician a la totalidad de los contribuyentes, los que
promueven la “desalarizacién” laboral y en general, los que son fuentes
de inequidad e ineficiencia en el sistema.

De otra parte, con el fin de promover la generacién de empleo y la
inversién, se implementaran las siguientes medidas:

* Sepermitird descontar un porcentaje del IVA pagado en la compra
de bienes de capital, lo cual reducira el costo de la maquinaria.

* El sector agropecuario se verd beneficiado con una tarifa
transversal de renta reducida para actividades primarias (cultivos
y cria de animales) por 10 afos, excluyente de otros beneficios en
renta.

* Se liberard capital de trabajo a las PYME con modificaciones al
régimen de retenciones y de declaracién de IVA.

* Se eliminaran los anticipos de renta.

* Se reemplaza el Sistema de Renta Presuntiva por un IMAN para
los grandes contribuyentes, y dicho sistema sera alternativo para
las demas empresas. El objeto es el de simplificar dicho tramite
y mejorar las condiciones de firmeza de la declaracién. En suma,
con esto se ampliara la base gravable, acotando las deducciones
admisibles y aplicando una tarifa considerablemente inferior.

Adaptacion internacional: En este campo, la reforma propone, en
primer lugar, medidas tendientes a incentivar la creacién de centros de
operacion e inversién en el pais por parte de las empresas multinacionales
(el HUB de las Américas). En segundo término, bajar la tarifa de renta
con el animo de generar mas empleo, fomentar la competitividad y
fomentar la inversién. De otra parte, se fortalecera el régimen de precios
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de transferencia, para controlar el fraude tributario al tiempo que se
introducirdn normas antiabuso.

Finalmente, se disefiard la Red de Inclusion a la Economia Formal —
RIE., la cual estara dirigida a tiendas de barrio, pequefos restaurantes y
panaderias. El nuevo mecanismo permitird cambiar el umbral del régimen
comun del IVA, por etapas graduales en las que el contribuyente puede
acceder a beneficios (BEPS, seguro funeral, de vida, tarjeta multiservicios,
entre otros) durante su proceso de insercién al régimen comuin a medida
que aumentan sus ingresos.
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Operatividad de la
Regla Fiscal

Objetivo
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El Congreso de la Republica expidié la Ley de Regla Fiscal (Ley 1473 de
2011) mediante la cual se establece una regla fiscal cuantitativa sobre
el balance estructural del Gobierno Nacional Central (GNC). Con esta
norma se busca asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas en
el largo plazo y permitir el desarrollo de una politica fiscal contraciclica,
que facilite el proceso de estabilizacién macroeconémica. Asi mismo,
este instrumento promueve la disciplina fiscal en el manejo de las
finanzas publicas y fortalece el marco institucional sobre transparencia y
responsabilidad fiscal que establecio la Ley 819 de 2003.

Balance estructural

De acuerdo con la Ley de Regla Fiscal, el balance estructural corresponde
a la diferencia entre los ingresos y los gastos del Gobierno, una vez
descontado el componente ciclico atribuible a la actividad econémica
y al sector minero-energético. Esto permite valorar la situacion fiscal
del gobierno considerando Unicamente los componentes permanentes
de los ingresos y de los gastos. Por otra parte, la regla fiscal debe estar
contenida en el Marco Fiscal de Mediano Plazo y tanto el Plan Nacional
de Desarrollo como el Marco de Gasto de Mediano Plazo, el Plan
Operativo Anual de Inversiones y el Presupuesto General de la Nacion
deben mantener la coherencia con la regla fiscal.
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De esta manera, el ingreso estructural del GNC (IE) seria equivalente a
la suma del ingreso estructural no minero (IENM), el ingreso estructural
minero (IEM) y otros ingresos (OT) del GNC que no tienen componente
ciclico (por ejemplo, como el impuesto al patrimonio), con la siguiente
especificacion:

IE = IENM + IEM +OT

En especial, el ingreso estructural no minero estd compuesto por el
recaudo de renta y otros ingresos tributarios (por ejemplo como el IVA,
el gravamen a los movimientos financieros, entre otros) ajustados por el
ciclo econdémico. El ajuste por el ciclo econémico se realiza considerando
el crecimiento del PIB potencial y las elasticidades por tipo de impuesto.

y e Erenta n y * &
= k *
IEt - Trenmcuotas, + E T;',t + IEMt + 07;
t-1 i t
Donde:
IE Ingresos Estructurales totales
Trenta.cuotas Recaudo de renta cuotas (excluyendo recaudo del sector petrolero, carbdn, ferroniquel, oro y esmeraldas)
Ti Recaudo del impuesto i (incluye renta retencion)
Ei Elasticidad del impuesto i al producto
y* PIB potencial
PIB
IEM Ingresos Estructurales Mineros
or Oftros ingresos que no tienen componente ciclico

Por su parte, el ingreso minero corresponde al producto entre las
cantidades y precios que resultan de las proyecciones de precios y
cantidades para los proximos afos, las cuales provienen de consultas a
expertos sectoriales, asi como a Ecopetrol, a la ANH y al Ministerio de
Minas. Para la estimacién del Ingreso Estructural Minero (IEM), se utilizan
los precios sugeridos por los expertos y se multiplican por un promedio
mévil a las cantidades producidas, a partir de 2011, el cual serd tomado
como ano base.

Metas de balance estructural
La Ley de Regla Fiscal establece una meta de déficit estructural que no

supere el 1% del PIB para el Gobierno Nacional Central hacia el ano 2022,
con metas intermedias de déficit estructural de 2.3% del PIB o menos en

Estrategia Fiscal [eETI{ILRYII

335 e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



(EIIERYIN  Estrategia Fiscal

el ano 2014, de 1.9% del PIB o menos en 2018 y 1.0% del PIB o menos en
2022. Ademés, el Gobierno debe garantizar una senda decreciente del
déficit estructural durante este periodo.

Gasto contraciclico

La Ley prevé la ejecucién de una politica de gasto contraciclico cuando
el crecimiento esperado de la economia sea inferior en dos o més puntos
porcentuales respecto a la tasa de crecimiento econémico de largo plazo
y se observe una brecha del producto negativa. En este caso, el Gobierno
podrd aumentar transitoriamente el gasto hasta un 20% de la brecha
negativa del producto proyectada, con el fin de ofrecer un estimulo de
demanda que ayude a que la economia retorne a su senda de largo plazo.

En este contexto, se deberdn revisar anualmente los dos criterios
mencionados anteriormente, para establecer los recursos destinados
para gasto contraciclico. Dichos recursos corresponderan a un 20% de la
brecha negativa estimada del producto.

Adicionalmente, el CONFIS determinard el montoy el periodo de desmonte
del gasto contraciclico, teniendo en cuenta la evolucién de la brecha del
producto y de la situacién econémica en general. En particular, se establece
un periodo de desmonte de gasto contraciclico de dos anos, para lo cual
se requiere que en el primer ano de dicho periodo el crecimiento real del
PIB debe ser igual o superior al crecimiento real de largo plazo.

Cumplimiento y evaluacién

El cumplimiento de las metas establecidas en la regla fiscal se evaluaréa a
través de un informe que el Gobierno Nacional debe presentar en el mes
de junio de cada afio ante las Comisiones Econémicas del Congreso de
la Republica con los resultados del afio inmediatamente anterior, el cual
se presentara simultdneamente con el Marco Fiscal de Mediano Plazo.
En caso de incumplimiento, el Gobierno debe explicar detalladamente
las razones que impidieron el logro de la meta y al mismo tiempo debe
seNalar los ajustes necesarios para asegurar el cumplimiento de la misma.

La operatividad de la regla fiscal contard con el apoyo de un Comité
Consultivo conformado por representantes de los decanos de las
facultades de economia, por miembros de centros de investigacion,
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por expertos de reconocida trayectoria y por los presidentes de las
comisiones de asuntos econdmicos del Congreso de la Republica. El
Comité se pronunciara sobre los temas relacionados con la metodologia
utilizada para la definicién de la regla fiscal y las propuestas planteadas
por el Gobierno sobre cambios metodoldgicos para la regla, asi como
el informe de cumplimiento presentado ante las comisiones econémicas
del Congreso de la Repubilica, y la suspension de la regla ante situaciones
excepcionales. Los pronunciamientos del Comité Consultivo pueden ser
acogidos por el Gobierno, dado que no tienen un carécter vinculante.

Fondo de Ahorro y Estabilizacién Fiscal y Macroecondémica

La Ley crea el Fondo de Ahorro y Estabilizacién Fiscal y Macroeconémica,
como una cuenta sin personeria juridica, cuya administracién se delega
al Banco de la Republica, y que tiene como objeto la estabilidad
macroecondmica y fiscal del pais. Los recursos del Fondo provienen
de los superavits totales del GNC, los rendimientos que obtenga y los
aportes extraordinarios que determine el Gobierno Nacional. Los recursos
del Fondo se invertiran en el exterior y solo se pueden destinar a la
amortizacion de la deuda publica, a la atenciéon de eventos extraordinarios
que afecten la estabilidad macroeconémica del pais y a la financiacién de
una politica de gasto contraciclico.

Sobre este particular, se propone que mientras el Gobierno Central
mantenga niveles de deuda superiores al 20% del PIB, financieramente
no es recomendable comenzar a ahorrar recursos en un Fondo de
Estabilizacion. Por esta razén lo méas apropiado es utilizar los ingresos
excedentarios para reducir rapidamente el déficit y los niveles de deuda
neta, antes de comenzar a ahorrar. Con las proyecciones actuales, ello
ocurriria hacia el afo 2023.

Excepciones

Por dltimo, en el caso de eventos extraordinarios, tales como Estados
de Excepcién, situaciones de desastre o de catéstrofes naturales,
siempre que afecten de manera grave la economia nacional, el Gobierno
Nacional podré suspender transitoriamente la aplicacién de la regla fiscal.
Igualmente, podra suspender su aplicaciéon ante una situacién grave que
comprometa la estabilidad macroeconémica del pais, todo ello, previo
concepto del CONFIS y el aval del Comité Consultivo para la regla fiscal.

Estrategia Fiscal [eETI{ILRYII
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Capitulo IX

9. COMPROMISOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
CON VIGENCIAS FUTURAS

La ley de responsabilidad fiscal (Ley 819 de 2003) dispuso la presentacién
obligatoria de informes trimestrales sobre las autorizaciones de vigencias
futuras (VF). Sinembargo, paramayorinformacién, se consideraimportante
incluir este reporte en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), el
cual contiene un recuento sobre el origen y base legal de las vigencias
futuras en el pais, los montos de vigencias futuras, los autorizados para
los proximos anos, segun administraciones de gobierno, y se mencionan
los proyectos mas significativos por su importancia estratégica nacional.

Los compromisos de gasto que afectan los presupuestos amparados
mediante el mecanismo de 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
econdémico y social del pais. Las VF constituyen un instrumento de
programacién presupuestal plurianual, que compromete espacios
de gasto publico con anterioridad a la aprobacion de la ley anual de
apropiaciones por el Congreso de la Republica, y preasigna, por lo
tanto, recursos publicos que en su momento deberan destinarse con
exclusividad a su financiacion.

Por lo anterior, resulta indispensable presentar en el MFMP un reporte
de las autorizaciones de gasto con cargo a VF, que informe sobre las
decisionesy la cuantia de las mismas frente al gasto publico futuro posible,
de tal forma que contribuya a mejorar la transparencia que amerita este
tema.

Las autorizaciones de VF responden a propdsitos en que la importancia
estratégica y el aporte al desarrollo econémico y social del pais son los
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1

Creado mediante Decreto

4730 de 2005, reglamen-
tario del Estatuto Organi-
co de Presupuesto, EOP.
La Ley 1473 de 2011 es-
tablecié el MGMP a nivel
estatutario.

La ley de responsabilidad

fiscal prevé que trimes-
tralmente se le envie al
Congreso de la Republica,
un informe con las auto-
rizaciones de VF excep-
cionales que autorice el
CONFIS, hecho que le da
transparencia al mecanis-
mo.

ElI CONFIS puede delegar
la autorizacion 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.

principales factores que deciden 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 programacién macroecondmica vy fiscal. Los
instrumentos del MFMP y del Marco de Gasto de Mediano Plazo (MGMP)',
estan articulados a este proceso, lo cual posibilita un manejo fiscalmente
sostenible?.

Origen y base legal de las vigencias futuras

Una vigencia futura 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 estimados en presupuestos futuros se asignen
al financiamiento de un determinado gasto.

Esta figura presupuestal permite que los proyectos se desarrollen
con una éptica 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 VF
respaldan principalmente la realizacion de grandes proyectos de
infraestructura, u otros proyectos econdémicos y sociales que se
consideren estratégicos para el pais, y cuyo horizonte exceda el
ano fiscal. Adicionalmente, se ha definido como regla general que
solo se pueden autorizar VF en el marco del periodo presidencial
y, excepcionalmente, mas alld del mismo, cuando cuenten con
una declaratoria de importancia estratégica por parte del Consejo
Nacional de Politica Econémica 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 y el articulo
26 de la Ley 1508 de enero 10 de 2012. La Ley 819 fue reglamentada
por los Decretos 4730 de 2005, 1957 de 2007 y 4836 de 2011.

Desde la vigencia de la Constitucion Politica de 1991, cuando se
establecid que el Plan Nacional de Desarrollo debia incorporar
los presupuestos plurianuales de los principales programas y

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 340



Compromisos de Mediano y Largo Plazo con Vigencias Futuras [LleE[ il [EHPS

proyectos de inversién publica nacional y especificar los recursos
financieros requeridos para su ejecuciéon (Plan de Inversiones
Publicas) se comenzé a tratar el tema de manera especifica. Una
primera aproximaciéon se dio con la Ley 21 de 1992, Ley Anual de
Presupuesto, cuya aplicabilidad solo cobijé la vigencia fiscal de
1993 (del 1° de enero al 31 de diciembre).

El articulo 76 de esta ley dispuso que cuando se necesitase
comprometer recursos de varias vigencias fiscales se requeriria
cumplir con los requisitos que determinara el CONFIS. Esta norma
fue demandada por considerarse que vulneraba el ordenamiento
constitucional; sin embargo, al declarar su exequibilidad, la Corte
Constitucional, Sentencia C-337 de 1993, expresé lo siguiente:

"Hoy en dia con el avance técnico de la materia presupuestal, y al
incorporarse el principio de planeacién —que por naturaleza implica
el computo a largo plazo-, la anualidad del presupuesto deja
de ser un principio absoluto, para ser simplemente un punto de
referencia, mas no de célculo determinado al rigor de un periodo
inmodificable. [...] Y es razonable que asi suceda, por cuanto es un
hecho que si la actividad presupuestal debe estar acorde con la
planeacién, es légico que el presupuesto al reflejar las pautas de
planeacién, deba contemplar la plurianualidad, desarrollando asi el
proceso fiscal, compuesto de sucesivas etapas [...]".

Puesto quelaleycitadasoloteniaunavigenciaanual, afinales de 1993
el Gobierno Nacional presenté ante el Congreso de la Republica un
proyecto de Ley Orgéanica de Presupuesto, 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 aprobacion a la Direccién General del Presupuesto
Nacional (dependencia del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico), de conformidad con lo establecido en la nueva ley.

Comoquiera que para la aprobacién de las vigencias futuras
ordinarias se requeria que se contara con apropiacion presupuestal
en la vigencia fiscal inicial, la Administracion presenté 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 aprobé la Ley 225 de 1995, que permitié introducir una
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nueva modalidad de VF 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 apropiacién
en el afio de su aprobacién.

Con esta modificacién quedaron en firme los lineamientos basicos
que permitian contar con mecanismos reglamentados para financiar
iniciativas que superaran el ano fiscal, los cuales se mantuvieron asi
hasta la aprobacién de la Ley 819 de 2003, o Ley de Responsabilidad
Fiscal, que modific6 nuevamente el Estatuto Orgénico de
Presupuesto y establecié el régimen vigente de ese mecanismo.

La Ley 819 de 2003 sefala los requisitos que debe observar el CONFIS
para autorizar la asuncion de compromisos que afecten presupuestos
de 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 previo aval fiscal del CONFIS, cuando se trate de VF para
inversiones que excedan el periodo de gobierno (Cuadro 9.1).

Cuadro 9.1: Caracteristicas generales de las vigencias futuras*

CLASES ORDINARIA EXCEPCIONAL
Articulo 10 de Ley 819 de 2003, Articulo 11 de Ley 819 de 2003,
BASE LEGAL modificatorio del articulo 9° de la Ley modificatorio del articulo 3° de la Ley 225
179 de 1994. Articulo 21 decreto 4730 de 1995, articulos 22 y 23 del Decreto
de 2005. 4730 de 2005.
) aa - En casos excepcionales para las obras de
Se autoriza la asuncién de obligaciones ) . -
infraestructura, energia, comunicaciones,
que afecten presupuestos de VF - - -
. . o aeronautica, defensa y seguridad, asi
< cuando su ejecucién se inicie con i ;
DEFINICION . . como para las garantias a las concesiones,
presupuesto de la vigencia en curso ] -
) ) podra autorizar que se asuman
y el objeto del compromiso se lleve a S
obligaciones que afecten el presupuesto
cabo en cada una de ellas. de VE
El monto maximo de VF, el plazo y las
condiciones de las mismas consulte las
metas plurianuales del MFMP.
Como minimo, de las VF que se soliciten El monto maximo de VF, el plazo y las
se debera Fontér Sl apropiacion del condiciones de las mismas consulten las
REQUISITOS ~ 15%en lavigenciafiscal enlaqueestas  metas plurianuales del MFMP.
sean autorizadas. Sin apropiacién en el presupuesto del afio
Cuando se trate de proyectos de  en que se concede la autorizacién.
inversiéon nacional deberd obtenerse
el concepto previo y favorable del
DNP y del Ministerio del ramo.
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CLASES ORDINARIA EXCEPCIONAL
Ny A Inversién que requiera VF excepcional y
Ir_:s;::i%ag:;ozz z(;dso;;ﬁi;ar Seel supere periodo de Gobierno, debe contar
.. . ) con el aval fiscal del CONFIS, antes de su
S| SUPERAN excepta inversion que 'el Conpr?s declaratoria de importancia estratégica
PERIODO DE prewa,m.ente declaré ,de Importancia por parte del CONPES. Se aplica también
GOBIERNO estra!tegnf:a‘ Ret:‘,l]ue;rlacc(i)e,l”;l:sor:jcep;o a las EICE y Sociedades de Economia
\Fj;ﬁ;: I}; :;/:n;iasteici: con el MGOMnP ? Mixta sujetas al régimen de aquellas, del
ol MEMP orden nacional dedicadas a actividades
' no financieras.
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
AUTORIZACION el caso de las EICE y Sociedades de CONFIS.
Economia Mixta sujetas al régimen de
aquellas, del orden nacional dedicadas
a actividades no financieras.
EStocriazsaoci:ne e;:itel; dileeagai;ZTegF;er La secretaria ejecutiva del Confis
sorcl CON,FIS SRR U (e enviara trimestralmente a las comisiones
INFORMES trimestral a dicho Consejo sobre econdmicas del Congreso una relacién
las VE autorizad (- de las autorizaciones aprobadas por el
las VF autorizadas en el trimestre @oneeio:
inmediatamente anterior.
Los contratos de empréstito y las
contrapartidas que en estos se estipulen
no requieren la autorizacién del Confis.
Estos contratos se regiran por las normas
NO REQUIERE 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.

Fuente: *Elaboré6 DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Mediante Decreto 4836 de 2011 se precisé la necesidad
de autorizacién previa a la realizacién de los contratos y el
procedimiento en caso de cambios en estos durante su ejecucion.
Asimismo, se expidié la ley 1483 de 2011 mediante la cual se dispuso
la posibilidad de autorizacién de vigencias futuras excepcionales
en las entidades territoriales que les permite realizar la autorizacién
de gasto publico social en los sectores de educacion, salud, agua
potable y saneamiento basico, restringiéndoles la capacidad de
endeudamiento de la entidad territorial y determinando que la
duracién de la autorizacién de VF debe ser igual a la del proyecto,
a fin de evitar que se configuren las autorizaciones de VF en
operaciones de financiamiento.
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La Ley 1508 de enero 10 de 2012, establece las condiciones que
se deben observar en las entidades al autorizar cupos de VF en
proyectos de asociacion publico — privada, APP. Las condiciones
mas importantes establecidas por esta norma son que el CONPES,
previo concepto del CONFIS, al momento de aprobar la meta de
superavit primario, definird el limite anual de autorizaciones para
estos proyectos; que el CONFIS podréd autorizar la asuncién de
compromisos de VF, hasta por el tiempo de duracién del proyecto,
una vez defina un escenario de consistencia fiscal acorde con la
naturaleza de cada proyecto; y finalmente, que estas autorizaciones
de VF en proyectos APP no son operaciones de crédito publico,
limitando asi los posibles ajustes a la autorizaciéon en 10% del valor
inicial.

En sintesis, las modificaciones legales aprobadas en los Gltimos
anos, especialmente con posterioridad a la Ley 819 de 2003, han
fortalecido el sistema presupuestal colombiano y han contribuido
decididamente a que las VF sean cada vez més importantes como
instrumento de planeaciéon y de programacién presupuestal
plurianual. EIl MFMP y el MGMP proporcionan la visién fiscal de
largo y mediano plazo, de la que se carecia en la década pasada, se
relacionan estrechamente con el comportamiento esperado de los
fundamentales macroeconémicos y constituyen, hoy por hoy, parte
esencial de los instrumentos disponibles para asegurar la ejecucion
del plan de desarrollo y para el mecanismo de control que garantice
la sostenibilidad fiscal de las VF.

En general, los diferentes gobiernos han utilizado las VF con criterios
similares, buscando asegurar la ejecucién de obras estratégicas
para el desarrollo del pais o para enfrentar situaciones criticas,
como la de la crisis financiera.

A partir de la Ley 819 de 2003 los cupos autorizados de VF estan
contemplados en las proyecciones del MFMP. En otras palabras, la
decision de autorizacidon de VF consulta las proyecciones fiscales,
no se limita a que la importancia estratégica de su objeto sea el
fundamento de la misma.

Todo gobierno tiene la obligacién de planear para el futuro y, por
lo mismo, debe adoptar las medidas que sean necesarias con el
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fin de garantizar que las proximas generaciones puedan disfrutar
de condiciones adecuadas para su bienestar y desarrollo. En esta
materia creemos que existe un consenso muy amplio que considera
que las VF constituyen el mecanismo presupuestal més apropiado
con que contamos hoy por hoy para garantizar el presupuesto a
largo plazo de obras indispensables para el pais.

Seran las futuras generaciones de colombianos las directamente
beneficiadas por las obras que desde ahora cuentan con el
compromiso gubernamental de asegurar su debido presupuesto
de los proximos afios. A continuacién se presenta un resumen
sobre el valor, composicién y aplicacion de las autorizaciones
realizadas en materia de vigencias fiscales futuras con efecto sobre
los presupuestos de los préximos afios.

9.1 Cupos autorizados de vigencias futuras y avales

fiscales

El monto total de los cupos de vigencias futuras y avales fiscales,
autorizados para el periodo 2013-2027, con corte a abril 30 de 2012,
suma $28,6 billones (a pesos constantes de 2012), segin los registros del
Sistema Integrado de Informacién Financiera (SIIF)* (Gréfico 9.1). De los
cuales, $27,3 billones corresponden a cupos de VF y $1,3 billones a avales
fiscales. Estos valores incluyen cupos autorizados para las siguientes
cuatro administraciones presidenciales (Cuadro 9.2).

Es importante tener en cuenta que para la vigencia 2012 se contaba con
autorizaciones de VF por un monto de $14,5 billones, de los cuales $2,7
billones correspondian a funcionamiento y $11,7 billones a inversion. En
este Ultimo, se incluyen autorizaciones para los proyectos de Autopista ruta
del Sol ($1,5 billones), Corredores Arteriales para la Competitividad ($1,1
billones), Sistemas Integrados de Transportes Masivos ($1 billén), entre otros.

Las obras de gran envergadura cuya ejecucion se estd garantizando
mediante el uso de las VF son estratégicas para el desarrollo econémico
y social del pais. Su programacién es la materializacion de una politica de
Estado y no de un gobierno en particular, que toma decisiones en tales
asuntos.
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Gréfico 9.1: Total vigencias futuras + avales fiscales Presupuesto General de la Nacién
($Miles de Millones pesos contantes de 2012 y % del PIB)
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Cuadro 9.2: Total cupos autorizados vigencias futuras
(Miles de millones de pesos constantes 2012)

Vigencias futuras - Préximas administraciones*

Periodo
2013 -2014 2015-2018 2019-2022 2023-2026 2027 Total
1. Cupos autorizados 17.480 7.390 1.517 915 41 27.343
2. Avales fiscales 297 742 240 1.279

*Corresponde a las autorizaciones al 30 de abril de 2012.

Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como se muestra en el Gréafico 9.2, de los $28,6 billones, el 90,5% ($25,9
billones) se ejecutarian durante el periodo 2013-2018, y el restante 9,5%
($2,7 billones), lo seria entre los afios 2019 al 2027.
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Gréfico 9.2: Distribucién anual vigencias futuras autorizadas + avales fiscales PGN
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los avales representan $1,3 billones para el periodo 2013-2021, de los
cuales se estima que $1 billon (81,3% del total), se ejecutarian durante
la actual y la siguiente administracion presidencial. El aval fiscal mas
importante corresponde al programa “Cobertura de Tasas para Créditos
de Vivienda-segunda generaciéon”, que desarrollaria el Ministerio de
Vivienda, Ciudad y Territorio.

El monto total de los cupos de VF (sin incluir avales fiscales) autorizados
para el periodo 2013-2027, con corte a abril 30 de 2012, suma $27,3
billones (a pesos constantes de 2012), de los cuales solo $1,9 billones
corresponden a gastos de funcionamiento. En este sentido, el 92,8% de
los cupos autorizados son gastos de inversién y terminan en el afio 2027,
mientras que los de gasto de funcionamiento finalizan en el afio 2024.
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Grafico 9.3: Vigencias futuras autorizadas PGN
($Miles de Millones de pesos constantes de 2012 y % del PIB)
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

9.2  Cupos autorizados y principales proyectos en gastos
de inversién

El monto total de los cupos de VF autorizados en gastos de inversién para
el periodo 2013-2027, con corte a abril 30 de 2012, suma $25,4 billones
(en pesos constantes de 2012).

Recursos que se destinaran a garantizar la financiacion de obras de
infraestructura, 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 afnos.

El 81,7% de los cupos autorizados en inversién se concentran en dos

sectores: Transporte y Hacienda; y el 85,5% de los mismos se ejecutara
en el periodo 2012-2016 (Cuadro 9.3).
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Cuadro 9.3: Cupos autorizados de inversion por sectores

(Miles de millones de pesos constantes 2012)

Vigencias futuras*

2019

2016 2017 2018 /2027
Transporte 5.309 4.396 3.221 1910 677 488 2.445 18.445
Hacienda 742 638 644 180 59 2.282
Inclusién social 1.259 141 1.400
Otros 2.088 994 127 35 12 3.256
TOTAL SECTORES 9.398 6.169 4.012 2.125 747 488 2.445 25.382

*Corresponde a las autorizaciones al 30 de abril de 2012.

Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los principales proyectos autorizados en los sectores Transporte y
Hacienda, incluyen la construccién, mejoramiento y pavimentacién de
infraestructura vial (2013-2027), entre los que sobresale la Autopista Ruta
del Sol, los Corredores Arteriales Complementarios de Competitividad,
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), la Autopista de la Montafia y otros

(Cuadro 9.4).

Cuadro 9.4: Principales proyectos de inversién

(Miles de millones de pesos constantes 2012)

Proyecto

Vigencias futuras*

2016

2019

2017 2018 /2027

Autopista Ruta del Sol

(1.071 km) 73
Corredores Arteriales
Complementarios de 1.910

Competitividad (1.572 km)
Sistemas Integrados de
Transporte Masivo (SITM) 729
1/ (2.592 km)

Autopista Bogota- 391
Villaviencencio (86 km)

Transversal de las

Américas (709 km) o
Contratos de Concesién

(2,276 km) e

966

2.114

633

379

108

117

1.210

1.055

664

349

92

32

796

506

180

270

74

52

363 313 1955  6.317

5.585

59 2.264
137 1.526
950

54 55 143 929
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Vigencias futuras*

Proyecto
2016 2017

Autopista de la Montana
(1.251 km) 97 94 92 89 86 84 237 779

Proteccién de los derechos 780

de la ninez y la familia 78
Otros (438 km) 3.623 1.757 519 158 48 36 110  6.253
TOTAL 9.398 6.169 4.012 2.125 747 488 2.445 25.383

1/ Total km incluyen troncales, pretroncales, rutas alimentadoras, y vias a intervenir.
*Corresponde a las autorizaciones al 30 de abril de 2012.
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto a los sistemas integrados de transporte masivo y los sistemas
estratégicos de transporte publico de pasajeros se incluyen, ademés del
Distrito Capital, a 9 capitales departamentales (Cuadro 9.5).

Cuadro 9.5: Sistemas Integrados de Transporte Masivo y Sistemas Estratégicos de
Transporte Publico de Pasajeros -SITM y SETP*.-
(Miles de millones de pesos constantes 2012)

Vigencia futura

Ciudad
2013 2014 2015 2016 2017 Total
Bogota D.C 298 298 298 76 970
Valle de Aburra 78 90 76 244
Pasto 37 46 70 22 176
Santa Marta 37 46 70 22 175
Valledupar 58 11 28 2 59 158
Monteria 84 26 17 12 138
Popayan 28 35 53 20 137
Armenia 21 26 40 18 106
Sincelejo 54 17 11 8 89
Bucaramanga 34 37 71
TOTAL PROYECTOS SITM 729 633 664 180 59 2.264

*Corresponde a las autorizaciones al 30 de abril de 2012.
Fuente: DGPPN - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Capitulo X

10.  PLAN FINANCIERO 2013
10.1  Principales aspectos del Plan Financiero 2013

El objetivo de este capitulo es presentar la primera version del Plan
Financiero 2013, el cual sirve como punto de partida para la construccion
del escenario de mediano plazo. Las proyecciones de 2013 reflejan el
comportamiento del ahorro publico en el segundo ano de operacion
del nuevo Sistema General de Regalias, asi como también el efecto de
la adopcién de la regla fiscal sobre las finanzas del Gobierno Nacional
Central a partir de 2012.

Para la vigencia 2013 se prevé un déficit fiscal del Sector Publico
Consolidado (SPC) de 1,0% del PIB ($7.296 mm) de acuerdo con los
resultados proyectados para los diferentes sectores que lo componen
(Cuadro 10.1). Este resultado es inferior en 0,2 puntos porcentuales al
déficit proyectado para 2012 ($8.168 mm; 1,2% del PIB), y esté explicado
esencialmente por un menor déficit del Sector Pudblico No Financiero
(SPNF), cuyo balance pasaria de 1,2% a 1,0% del PIB.

La meta de déficit fiscal de 1,0% del PIB para el SPC es consistente con un
superavit primario de 1,9% del PIB, lo que permite reducir la deuda neta
de activos financieros en términos del PIB de 26,4% en 2012 a 25% en 2013.

La estimacion favorable del SPNF se explica por la disminucién del déficit
del Gobierno Nacional Central (GNC), que pasa de 2,4% del PIB en 2012
a 2,2% del PIB en 2013, pues el superavit del Sector Descentralizado se
mantiene en 1,2% del PIB durante el periodo en consideracién (Cuadro
10.2). Este comportamiento del balance del GNC junto con el incremento
en el superavit primario de 0,3% a 0,4% del PIB permite que la deuda neta
del GNC disminuya de 35,1% a 33,9% del PIB.
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Cuadro 10.1: Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado
$ Miles de Millones % PIB

BALANCES POR PERIODO
2012* 2013* 2012* 2013*

1. Sector Publico No Financiero -8.020 -7.410 -1,2 -1,0
Gobierno Nacional Central -15.977 -15.928 -2,4 -2,2
Sector Descentralizado 7.857 8.518 1,2 1.2

Seguridad Social 4.358 4.038 0,7 0,6
Empresas del Nivel Nacional -268 361 0,0 0,1
Empresas del Nivel Local 168 -358 0,0 0,0
Regionales y Locales** 3.699 4.476 0,6 0,6

2. Balance Cuasifiscal del Banrep -646 -438  -0,1 -0,1

3. Balance de Fogafin 598 619 0.1 0.1

4. Costos de la Reestructuracién Financiera -99 -67 0,0 0,0

5. Discrepancia Estadistica 0 0 0,0 0,0

* Cifras proyectadas
** Incluye FNR y FAE
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

El mejor resultado fiscal del GNC estimado para 2013 responde
esencialmente a una mayor dindmica esperada de los ingresos en relacion
con los gastos. En efecto, mientras que los ingresos se incrementan a una
tasa nominal del 10%, los gastos registrardn un crecimiento nominal del
orden de 8,6% entre 2012 y 2013. El aumento en los ingresos equivalente
a 0,2% del PIB se determina por un incremento en los recursos asociados
con los excedentes trasladados por las empresas; sin embargo, este
efecto se neutraliza parcialmente por una menor dinamica del recaudo
tributario.

Por su parte, la proyeccion del gasto de 2013 es consistente con la
adopcién de una regla fiscal cuantitativa a partir de la vigencia 2012, de
tal forma que el comportamiento del gasto en este afio responde a la
evolucién esperada de los ingresos estructurales (o de largo plazo) de la
Nacién, de acuerdo a lo establecido en la ley de Regla Fiscal (Ley 1473
de 2011).

Enrelacién con el sector descentralizado para 2013, el balance se mantiene
en 1,2% del PIB. Si bien se proyecta un incremento en el balance de las
empresas del nivel nacional de 0,1 puntos porcentuales, se prevé también
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un deterioro en el balance de seguridad social que neutraliza este efecto

favorable. Por su parte, para el sector de regiones y locales se espera un
resultado de 0,6% del PIB.

Cuadro 10.2: Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero

$ Miles de Millones % PIB
SECTORES

2012* 2013* 2012* 2013*

Seguridad Social 4.358 4.038 0,7 0,6
Empresas del Nivel Nacional -268 361 0,0 0,1
FAEP -22 -22 0,0 0,0
Eléctrico -68 -27 0,0 0,0
Resto Nacional -178 410 0,1 0,1
Empresas del Nivel Local 168 -358 0,0 0,0
EPM -288 -658 -0,1 -01
EMCALI 37 40 0,0 0,0
Resto Local 420 260 0,0 0,0
Regionales y Locales** 3.699 4.476 0,6 0,6

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

La disminucién en el balance del sector de Seguridad Social esta explicada
por la caida en los ingresos en el &rea de pensiones y cesantias. En este
sentido, cabe resaltar que para el afio 2013 Colombia Telecomunicaciones
realizard el pago de los aportes al patrimonio auténomo de Telecom
correspondiente a la vigencia, mientras que en 2012 realizd los pagos de
las vigencias 2011y 2012.

Se calcula que el balance del sector de Regionales y Locales se mantiene
positivo y estable como proporcién del PIB, a pesar de que en 2013
se acelera la ejecucién de los gastos frente al observado un afo antes
(segundo afio de gobierno de alcaldes y gobernadores), se espera
también un mayor dinamismo de los ingresos totales. Es preciso sefialar
que un porcentaje de las regalias se destinard al Fondo de Ahorro y
Estabilizacion.

de Mediano Plazo 2012
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Finalmente, se destaca la reduccion del déficit fiscal del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), que pasa de 0,2%
del PIB a 0,1%, por cuenta de una nueva férmula que fija el ingreso al
productor de la gasolina al precio de paridad de exportacién, que ha
permitido suavizar el incremento de los precios de la gasolinay aumentar
el ahorro del fondo.

10.2 Sector Publico No Financiero
10.2.1 Gobierno Nacional Central

El Plan Financiero 2013 contempla una mejora en el resultado fiscal
del Gobierno Central (GNC) de 0,2 puntos porcentuales del PIB frente
a la revisiéon de 2012. En efecto, el déficit proyectado para el préoximo
afio alcanzard un valor de $15.928 mm (2,2% del PIB), resultado de la
diferencia entre ingresos por $118.315 mm (16,4% del PIB) y gastos por
$134.242 mm (18,6% del PIB) (Cuadro 10.3). Si ademas se tienen en cuenta
las obligaciones asociadas al costo de la reestructuracion del sistema
financiero ($67 mm) llevada a cabo entre los afios 1999 y 2000, el déficit
a financiar del GNC alcanzard un monto de $15.994 mm (2,2% del PIB).

Es preciso mencionar que en 2013 se prevén gastos adicionales asociados
con la ola invernal sobre el déficit del GNC (0,2% del PIB), a pesar de lo
cual el resultado fiscal proyectado para 2013 (2,2% del PIB) resulta inferior
a lo previsto para 2012 (2,4% del PIB), hecho de gran importancia en
la medida en que esta senda decreciente reafirma el compromiso del
Gobierno con la sostenibilidad de las finanzas publicas y su importancia
para la estabilidad macroeconémica.

Cabe sefnalar ademas que si bien esta primera version del Plan Financiero
2013 se disefa teniendo en cuenta la incertidumbre del efecto de la
desaceleracion econdmica de Europa, esta proyeccion supera las metas
fiscales de mediano plazo propuestas al comienzo del gobierno del
Presidente Santos y plasmadas en el documento “Estrategia Econémica
y Fiscal 2010-2014", el cual calculaba que el déficit en 2013 ascenderia a
2,8% del PIB y no contemplaba el efecto fiscal de una calamidad como la
ola invernal (Gréfico 10.1).
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Cuadro 10.3: Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
Ingresos Totales 107.602 118.315 16,2 16,4 10,0
Tributarios 96.265 101.685 14,5 141 5,6
No Tributarios 638 519 0,1 0,1 -18,7
Fondos Especiales 1.430 1.552 0,2 0,2 8,6
Recursos de Capital 9.269 14.559 1,4 2,0 571
Gastos Totales 123.579  134.242 18,6 18,6 8,6
Intereses 18.284 19.019 2,8 2,6 4,0
Funcionamiento* 85.713 94.808 12,9 13,2 10,6
Inversién* 19.514 20.269 2,9 2,8 3,9
Préstamo neto 68 146 0,0 0,0 115,7
BALANCETOTAL 15977 15928 24 22 -
CRSF 99 67 0,0 0,0 -32,9
TOTAL A FINANCIAR  -16.076 -15.994 -2,4 -2,2 -
BALANCE PRIMARIO 2.307 3.092 0,3 0,4 -

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

Graéfico 10.1: Evolucién del Déficit del GNC (% PIB)
2010 2011 2012 2013 2014*

41 W EEF 2010-2014

43 .
I Escenario Actual

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Ahora bien, la meta de déficit del GNC establecida para la vigencia 2013
es consistente con un balance primario superavitario 0,4% del PIB y una
deuda neta de activos financieros de 33,9% del PIB. De esta manera, el
comportamiento decreciente del indicador de deuda como porcentaje
del PIB responde a la mejora proyectada en los balances primarios
(Grafico 10.2). Lo anterior, porque en la medida en que se generen
resultados primarios superavitarios (cuando los ingresos son mayores que
los gastos diferentes al pago de intereses de deuda), las necesidades de
endeudamiento de la Nacién serdn menores.

Asi las cosas, se espera que la mejora en el resultado fiscal del GNC
calculada para 2013 responda esencialmente a un comportamiento de
los ingresos esperados méas dindmico que el de los gastos. En efecto,
mientras que se calcula que los ingresos se incrementen a una tasa
nominal del 10%, se estima que los gastos registren un crecimiento
nominal del orden de 8,6% entre 2012y 2013.

Gréfico 10.2: Balance Primario del GNC vs. Deuda Neta del GNC (% PIB)

11 ~ 390
05 - 375
01 — 36,0
07 — 34,5
13 - =330
2008 2009 2010 201 212* 2013
mmmm Balance Primario =@ DeudaNeta

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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En este orden de ideas, se proyecta que como proporcién del PIB los
ingresos del Gobierno en 2013 sean superiores en 0,2 puntos porcentuales
a los esperados en 2012. Esto se debe esencialmente a la interaccién de
dos efectos: un incremento en los recursos asociados con los excedentes
trasladados por las empresas que sera neutralizado parcialmente por un
recaudo tributario menos dindmico (Grafico 10.3).

En particular, este comportamiento se explica por los excedentes
extraordinarios que la Nacién proyecta recibir el préximo afio por parte
de Ecopetrol y que corresponden al favorable desempefio registrado
por la empresa en 2011. Por su parte, los ingresos tributarios disminuyen
como porcentaje del PIB por cuenta del menor impuesto de renta
que se espera recaudar por parte del sector minero, por cuenta de la
desaceleracion proyectada en los precios del petréleo en 2012, que se
reflejara en el pago de impuestos de las empresas del préximo afio.

Por su parte, la proyeccion del gasto de 2013 es consistente con la
adopcion de una regla fiscal cuantitativa a partir de la vigencia 2012, de tal
forma que el comportamiento del gasto en 2013 responde a la evolucién
esperada de los ingresos estructurales (o de largo plazo) de la Nacion,
de acuerdo a lo establecido en la ley de Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011).

De esta forma, se espera que el gasto del GNC permanezca estable como
porcentaje del PIB en 18,6% entre 2012 y 2013. Este comportamiento
se deriva esencialmente de un mayor gasto por funcionamiento del
orden de 0,3% del PIB, compensado totalmente con los menores gastos
asociados con el pago de intereses de deuda (0,1% del PIB) e inversion
(0,1% del PIB). Esta dinamica del gasto por funcionamiento responde en
gran medida a mayores aportes al ISS para pago de pensiones, mayores
gastos por servicios personales asociados con el incremento del pie de
fuerza militar, a la reforma en curso del sector Justicia, la compensacién
de entidades territoriales por regalias destinadas a educacién, salud y
gastos preelectorales, entre otros.
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Grafico 10.3: Ingresos y gastos del GNC (% PIB)
2012 2013+

16,2 16,4

1,7 2,3

Ingresos

Otros Ingresos
M Ing. Tributario

2,8

Intereses + Ptmo. Neto

Gastos

12,9 1 Funcionamiento
B nversion

2,9

18,6 18,6

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

Finalmente, y con el fin de ilustrar cuan sensible es el resultado fiscal del
Gobierno Nacional Central ante fluctuaciones repentinas en algunas de
las variables macroeconémicas mas importantes -por cuenta de choques
internos o externos- se presenta a continuacion una tabla de sensibilidades
sobre los ingresos y gastos para la vigencia 2013 (Cuadro 10.4).

Cuadro 10.4: Sensibilidad en ingresos y gastos del GNC para la vigencia 2013*

Mayor
tasa de

Menor Menor
Menor Mayor

crecimien- . Inflacién e e
to (1%) cambio (1%) crudo crudo (10

($10) (WTI) KBPD)

Ingresos (750) 218 0 (302) (420)
Tributarios sin Minero (750) 114 0 0 0
Sector Minero 0 104 0 (302) (420)
Gastos 0 24 870 0 0
Intereses 0 24 320 0 0
Funcionamiento 0 0 350 0 0
Efecto neto sobrebalance  (750) 195 (870) (302) (420)

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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a) Ingresos

Se proyecta que los ingresos totales del GNC asciendan en 2013 a
$118.315 mm (16,4% del PIB), superiores en 0,2% del PIB a los esperados
en 2012, tras un incremento nominal de 10,0%. Del total, $101.685 mm
(14,1% del PIB) provienen del recaudo tributario y $14.559 mm (2,0% del
PIB) corresponden a recursos de capital. Adicionalmente, se esperan
ingresos por $1.552 mm (0,2% del PIB) por fondos especiales y $519 mm
(0,1% del PIB) por ingresos no tributarios como multas y contribuciones
(Cuadro 10.5).

Cuadro 10.5: Ingresos del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO

2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
INGRESOS TOTALES 107.602 118.316 16,2 16,4 10,0
Ingresos Corrientes 96.903 102.204 14,4 14,2 5,5
Ingresos Tributarios 96.265 101.685 14,5 141 5,6
Adm. por la DIAN - Internos 77.283 80.544 11,6 11,2 4,2
Adm. por la DIAN - Externos 17.134 19.207 2,6 2,7 121
Resto tributarios 1.848 1.934 0,3 0,3 4,6
Ingresos No Tributarios 638 519 0,1 0,1 -18,7
Fondos Especiales 1.430 1.552 0,2 0,2 8,6
Ingresos de Capital 9.269 14.559 1,4 2,0 571
Excedentes Financieros 8.233 13.322 1,2 1,8 61,8
De los cuales, Ecopetrol 7.069 12.035 1,1 1,7 70,2
Rendimientos Financieros y Otros 1.037 1.237 0,2 0,2 19,3

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como ya se menciond, la dindmica de los ingresos del Gobierno Central
en 2013 estard determinada en gran medida por los recursos de capital
(con un crecimiento superior al 50%), producto de un incremento
significativo en los excedentes provenientes de Ecopetrol. Por su parte,
si bien se espera que el recaudo tributario responda favorablemente
al comportamiento de la economia en 2013, se proyectan resultados
financieros prudentes para el sector minero-energético en 2012, lo que se
veré reflejado en un menor pago de impuesto de renta del préximo afio.
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Ahora bien, en términos del PIB, el comportamiento de los ingresos
entre 2012 y 2013 resulta de la interaccién de varios efectos: mayores
recursos derivados de los excedentes de empresas y del recaudo de
impuestos asociados a la actividad externa (que en conjunto representan
un efecto positivo de 0,7 puntos porcentuales del PIB); resultado que sera
neutralizado parcialmente por un menor recaudo interno (cuyo efecto
representa 0,5 puntos porcentuales del PIB) (Gréafico 10.4).

Gréfico 10.4: Evolucién de los ingresos del GNC 2012-2013* (% PIB)

17,0
0,1
16,6
16,2
Incrementan Reduce
16,2 los ingresos los ingresos
(0,7% del PIB) (0.5% del PIB)

15,8

2012* Excedentes Recaudo Recaudo 2013*

Empresas Externo Interno

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

En términos de la composicién de los ingresos del GNC para el afio
siguiente, no se observan cambios significativos con respecto a lo
proyectado en 2012: se calcula que del total de ingresos de la Nacién,
86% provendran del recaudo tributario, 12% corresponderédn 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
10.5). Ahora bien, al separar los ingresos asociados a la actividad de
Ecopetrol (pago de impuesto de renta y dividendos), se observa que en
2013 los mismos representaran el 16% del total, y que la participacién de
los ingresos tributarios se reduce al 80%.
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Grafico 10.5: Composicién de los ingresos del GNC — 2013*

Recursos Rentay
de Capital Dividendos
2 de 4
Ecopetrol

Otros Otros

80%
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Ingresos Ingresos
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*Cifras proyectads.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

* Ingresos tributarios’

Los recursos esperados por concepto de recaudo tributario, una vez
descontados los pagos con papeles y las devoluciones en efectivo,
alcanzaran un valor de $101.685 mm (14,1% del PIB) en 2013, tras un
incremento nominal del orden de 5,6% respecto a lo esperado para 2012.
Este crecimiento nominal esperado seria inferior al que se espera registre
la economia, por lo que en términos del PIB, los ingresos tributarios
presentan una disminucién de 0,4 puntos porcentuales, al pasar de 14,5
a 14,1% durante el periodo en consideracién. Este comportamiento
se explica en gran medida por la dindmica del recaudo interno,
particularmente el asociado con el impuesto de renta (Cuadro 10.6).

El recaudo por impuesto de renta en 2013, que constituye cerca del 20%
de los ingresos tributarios de la Nacién, alcanzara un valor de $20.148 mm
(2,8% del PIB), inferior en 4,1% (0,4% en términos del PIB) a lo proyectado
. . , d b " El ejercicio de proyec-
en 2012, comportamiento que como se menciond antes, se debe en gran  ¢en de recaudo tributario
parte al menor pago esperado de renta por parte del sector minero. En  para el afo 2013, supo-
. , ne un efecto neutro ae la
efecto, mientras que en 2012 Ecopetrol pagd por este concepto alrededor  reforma tributaria que el
de $7,9 billones (1,2% del PIB), se estima que para la préxima vigencia ~ Sobiemo esta proximo a

. R presentar ante el Congre-
contribuya con cerca de $6,8 billones (0,9% del PIB). so de la Republica.
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Cuadro 10.6: Ingresos Tributarios del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO

2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
INGRESOS TRIBUTARIOS 96.265 101.685 14,5 141 5,6
Admin. por la DIAN - Internos  77.283 80.544 11,6 11,2 4,2
Renta 21.016 20.148 3,2 2,8 -4,1
Del cual, Ecopetrol 7.920 6.845 1,2 0,9 -13,6
IVA Interno 18.518 19.905 2,8 2,8 7,5
GMF 5.326 5.554 0,8 0,8 4,3
Retenciones 28.173 30.743 4,2 4,3 9.1
Timbre 40 42 0,0 0,0 4,3
Patrimonio 4.211 4.152 0,6 0,6 -1,4
Admin. por la DIAN - Externos 17.134 19.207 2,6 2,7 12,1
Gravamen Arancelario 4.047 4.720 0,6 0,7 16,6
IVA Externo 13.087 14.487 2,0 2,0 10,7
Gasolina 1.694 1.767 0,3 0,2 4,3
Resto 154 167 0,0 0,0 8,6

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, se proyecta que los ingresos provenientes del recaudo por
retenciones e impuesto a las ventas sumen $30.743 mm (4,2% del PIB)
y $19.905 mm (2,8% del PIB), respectivamente, y registren incrementos
nominales del orden de 9,1%y 7,5% durante el periodo en consideracion.
En este sentido, es relevante sefalar que el comportamiento del recaudo
asociado con estos dos impuestos (que en conjunto significan cerca del
50% de los ingresos tributarios al GNC) responde al dinamismo sostenido
de la actividad econdémica del afio corriente, razén por la cual permanecen
estables como porcentaje del PIB entre 2012 y 2013 (Gréfico 10.6).

En cuanto al recaudo asociado con la actividad econdmica externa,
que representa casi el 19% de los ingresos tributarios totales en 2013,
se calcula un crecimiento del orden de 12,1% alcanzando un monto de
$19.207 mm (2,7% del PIB). Esto se explica por el crecimiento esperado
de las importaciones durante el afo (15%), producto de un crecimiento
sostenido de la economia entre 2012 y 2013.
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Grafico 10.6: Composicién de los ingresos tributarios del GNC - 2013*
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*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De otro lado, los ingresos provenientes del impuesto al patrimonio,
ascenderan a $4.152 mm (incluyendo el efecto del recaudo adicional
destinado a financiar parte del costo de la emergencia invernal que
asciende a $1.011 mm). Vale la pena recordar que estos recursos
responden a lo dispuesto en la Ley de Ajuste Tributario (Ley 1370 de 2009),
que prolongd el impuesto al patrimonio por cuatro afos mas (durante el
periodo comprendido entre los anos 2011 y 2014) y cuya base gravable
esta constituida por el valor del patrimonio liquido del contribuyente al
1° de enero del afio 20112

Con respecto al GMF (4 por mil), se espera percibir recursos por un
monto de $5.554 mm (0,8% del PIB), superiores en 4.3% a lo que se prevé
recaudar por este concepto durante el 2012. Cabe senalar que, si bien la
reforma tributaria de finales de 2010 preveia el desmonte gradual de este
impuesto entre 2012 y 2018, este se pospuso hasta 2014 para destinar
recursos adicionales para atender los efectos de la ola invernal. Por lo
tanto, una cuarta parte de este impuesto ($1.388 mm, 0,2% del PIB) se
utilizara para su financiamiento en 2013.

Finalmente, es importante mencionar que el crecimiento esperado de
los ingresos tributarios en 2013 también supone una importante labor
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2 Las tarifas del impuesto
al patrimonio son diferen-
ciadas. De esta manera,
se aplica 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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de gestion administrativa por parte de la Direccién 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.

* Otros ingresos

Dentro de los otros ingresos de la Nacién se encuentran los recursos
provenientes de ingresos de capital, fondos especiales, e ingresos no
tributarios.

Se prevé que en 2013, por concepto de recursos de capital, el Gobierno
Central percibird ingresos por $14.559 mm, monto que en términos del PIB
representa ingresos por 2,0 puntos porcentuales. Dentro de este rubro,
los excedentes que se espera las empresas trasladen a la Nacion durante
el préximo afo ascenderian a $13.322 mm (1,8% del PIB), superiores en
mas del 60% a los esperados en 2012.

Este comportamiento se explica esencialmente por los excedentes
provenientes de Ecopetrol ($12,0 billones, 1,7% del PIB), pues en 2013
representaran cerca del 75% de los otros ingresos de la Nacién. En este
sentido, es importante mencionar que 12% de este monto ($1,4 billones,
0,2% del PIB) corresponden a excedentes extraordinarios pro cuenta del
dinamismo de la actividad de la empresa en 2011, que se trasladarén a la
Nacion en 2013.

En cuanto a los ingresos derivados de los fondos especiales, se calcula
que el préximo afio alcanzaran un valor de $1.552 mm (0,2% del PIB), tras
un incremento nominal de 8,6%. En general, este incremento obedece a
la correlacidon que existe entre el comportamiento de estos fondos vy la
actividad econdémica.

Ahora bien, con respecto a los rendimientos financieros del portafolio
de fondos propios y administrados por la Nacién, se proyecta que en
2013 sumaran $657 mm (0,1% del PIB), inferiores en cerca de 28% frente
a lo calculado para 2012. Lo anterior, en respuesta a la disminucion de
excedentes del portafolio de fondos propios que se proyecta para la
vigencia siguiente, como los TES de corto plazo que se utilizaban con
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fines de liquidez y que quedaban en caja al finalizar el ejercicio de cada
ano y sobre los cuales se generaban rendimientos.

b) Gastos

Se calcula que en 2013 el gasto del Gobierno Central ascendera a $134.242
mm, tras un incremento nominal de 8,6%, y que en términos del PIB
permanece estable con respecto a lo programado para 2012 (18,6 puntos
porcentuales). Esta proyeccion se compone de un pago de intereses de
deuda por $19.019 mm (2,6% del PIB), gastos de funcionamiento por
$94.808 mm (13,2% del PIB), inversién por $20.269 mm (2,8% del PIB) y
préstamo neto por $146 mm (Cuadro 10.7).

Cuadro 10.7: Gastos Totales del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO

2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
GASTOS TOTALES 123.579 134.242 18,6 18,6 8,6
Gastos Corrientes 103.997 113.828 15,7 15,8 9.5
Intereses 18.284 19.019 2,8 2,6 4,0
Funcionamiento** 85.713 94.808 12,9 13,2 10,6
Servicios Personales 14.288 16.218 2,2 2,2 13,5
Transferencias 66.395 73.246 10,0 10,2 10,3
SGP 25.127 27.305 3,8 3,8 8,7
Pensiones 22.516 25.665 3,4 3,6 14,0
Otras transferencias 18.753 20.276 2,8 2,8 8,1
Gastos Generales 5.030 5.344 0,8 0,7 6,2
Inversiéon** 19.514 20.269 2,9 2,8 3,9
Préstamo Neto 68 146 0,0 0,0 115,7

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

En porcentaje del producto interno, el monto de gasto proyectado para
2013 no presenta variaciones frente al mismo periodo de 2012, por cuenta
de la interaccidn de varios factores: un mayor gasto por pensiones (0,2%
del PIB)y servicios personales (0,1% del PIB), neutralizados completamente
por menores pagos de intereses de deuda (0,1% del PIB), inversion (0,1%
del PIB) y gastos generales (0,1% del PIB) (Grafico 10.7).
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Grafico 10.7: Evoluciéon de los gastos del GNC 2012-2013* (% PIB)
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*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Es importante tener en cuenta que la proyeccion de gastos de la
vigencia 2013 tuvo en cuenta las siguientes consideraciones: i) Procurar
un crecimiento de los gastos corrientes prudente, dado el grado de
incertidumbre del efecto de la crisis europea sobre el mercado de recursos
de financiamiento; ii) la implementacion de la regla fiscal, de acuerdo a lo
previsto por la Ley 1430 de 2011 y a través de la cual se busca alinear el
comportamiento del gasto con la evolucién de los ingresos estructurales,
para poder generar una senda de balances estructurales decrecientes en
el tiempo hasta alcanzar un déficit estructural de 1,0% del PIB o menos
en 2022; y iii) mantener un gasto de inversion adecuado, a pesar del alto
nivel de rigidez de los gastos de corrientes del Gobierno, asociada con
obligaciones estipuladas por ley, fallos judiciales o por compromisos
previamente adquiridos.

En este sentido, cabe mencionar que actualmente mas del 60% de estos
gastos (54% del gasto total del GNC) se destina a la atencién de tres
obligacionesenparticular (el pago deintereses de deuda, las transferencias
a las regiones a través del Sistema General de Participaciones -SGP, y las
transferencias para el pago del pasivo pensional) (Gréafico 10.8).
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Grafico 10.8: Composicién del Gasto Total y Corriente del GNC 2013*
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*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

e Gastos corrientes

El monto de gastos corrientes de la Nacién proyectado para el proximo
ano serd 0,1 puntos porcentuales del PIB superior al esperado en 2012,
al pasar de $103.997 mm (15,7% del PIB) a $113.828 mm (15,8% del PIB)
durante el periodo en consideracion. La dindmica de estos gastos en 2013
responderd en buena medida a la atencién de obligaciones relacionadas
con un mayor giro de pensiones a cargo de la Nacién y un incremento del
gasto por servicios personales.

El gasto asociado con los intereses de deuda, que ascenderd a $19.019
mm tras un crecimiento nominal del orden de 4,0%, que en términos
del PIB representa una reduccién de 0,2 puntos porcentuales frente a lo
calculado para 2012 (Cuadro 10.8).

Cuadro 10.8: Pago de Intereses de Deuda del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO
2012* 2013* 2012*  2013* 2013/2012

Intereses Deuda Externa 3.738 3.865 0,6 0,5 3,4
Intereses Deuda Interna 13.093 14.098 2,0 2,0 7.7
Indexacion TES B 1.454 1.056 0,2 0,1 -27,4

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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3 EI 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
2012 se proyecta girar
a esta entidad un monto
aproximado de $8 billo-
nes.

El incremento de los intereses asociados con la deuda en moneda local
($14.098 mm, 2,0% del PIB) es consistente con el mayor endeudamiento
en que ha incurrido la Nacién en el mercado interno durante los dltimos
anos para financiar su déficit. Por su parte, el comportamiento de los
intereses de deuda externa ($3.865 mm, 0,5% del PIB) se deriva del efecto
de la recomposicién de la deuda de la Nacion observado en los dltimos
anos (actualmente, entre el 30y 35 por ciento de la deuda esta en moneda
extranjera).

El monto correspondiente al pago de transferencias regionales a través
del Sistema General de Participaciones ($27.305 mm, 3,8% del PIB)
presenta un crecimiento de 8,7%, consistente con la regla de crecimiento
establecida por el Acto Legislativo 004 de 2007 aprobado por el Congreso
de la Republica. En efecto, las transferencias regionales deben crecer
en 2013 en un porcentaje igual a la inflacién causada mas 3,0%, mas un
incremento adicional de 1,8% destinado al sector educacién y mas un
porcentaje adicional por cuenta del crecimiento del PIB superior al 4%
real de 2011 y un ajuste por diferencia entre la inflacion causada 2011y la
utilizada en el momento de efectuar la programacién presupuestal.

De otro lado, se proyecta que el gasto del GNC por concepto de
pensiones ($25.665 mm, 3,6% del PIB) registre un incremento nominal
de 14% (que en términos del PIB equivale a un aumento de 0,2 puntos
porcentuales) (Gréfico 10.9). Este crecimiento es consistente con el ciclo
ascendente del pago del pasivo pensional, que alcanza su valor maximo
entre 2014 y 2018 y se explica ademas por un mayor traslado de recursos
al Instituto de Seguros Sociales (ISS) en 2011 para cubrir su obligacion
pensional®. Esto en razén a que 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.

Con respecto al resto de transferencias, se proyecta un crecimiento de
7,1% al pasar de $18.753 mm (2,8% del PIB) en 2010 a $20.276 mm (2,8%
del PIB) en 2013. Este aumento resulta de mayores transferencias de
recursos para erogaciones como subsidio a las tarifas eléctricas, asistencia
y reparacién integral a las victimas de la violencia, la compensacion a
entidades territoriales por regalias destinadas a educacion y salud y
recursos adicionales para atender los requerimientos de la unificacion y
universalizacidon del POS, entre otros.
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Gréfico 10.9: Transferencias del GNC (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, el gasto correspondiente a servicios personales sumaré
$16.218 mm (2,2% del PIB), tras un incremento nominal de 13,5%. Cabe
anotar que este rubro refleja tanto el incremento anual de los salarios
como el significativo aumento del pie de fuerza publica durante los
ultimos afos y la reforma al sector justicia, entre otros.

* |nversidon

La inversidn del GNC en 2013 alcanzara un valor de $20.269 mm, monto
que en términos del PIB equivale a 2,8 puntos porcentuales. De nuevo,
vale la pena resaltar que, esta proyeccién contempla la destinacion
de un monto adicional de recursos por cerca de $3,6 billones que se
esperan seguir canalizando a través de Fondo Adaptacion tanto para
la reconstruccién de las zonas afectadas por la ola invernal en términos
de infraestructura, como para la readaptaciéon de la misma al cambio
climatico, para evitar desastres similares (Grafico 10.10).

Del monto total de inversién, cerca de $5,8 billones (0,8% del PIB)
corresponden a ejecucion de recursos por parte de la Nacion a través de
vigencias futuras, 0,2% del PIB inferiores al gasto programado por dicho
concepto en 2012 ($6,6 billones, 1,0% del PIB). Se destacan ademas los
recursos previstos para dar cumplimiento a la ley de victimas (Ley 1448
de 2011).
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4 El Préstamo Neto esta
constituido por los des-
embolsos que hace el
Gobierno a otras entida-
des del Estado, ya sea en
forma de deuda interna
garantizada u operacio-
nes de préstamo a través
de la Cuenta Especial de
Deuda Externa -CEDE-,
netos de la recuperacion
de cartera con dichas en-
tidades.

Grafico 10.10: Inversién de GNC (% del PIB)
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*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Asi mismo, dentro de este monto sobresalen el gasto en proyectos
estratégicos de infraestructura, los Sistemas Integrados de Transporte
Masivo (SITM) ($429 mm) y los Sistemas Estratégicos de Transporte
Publico (SETP) ($397 mm). Dentro de los proyectos de infraestructura
que se ejecutaran en 2013, se destacan la Ruta del Sol (con vigencias
futuras por $794 mm), PROESA | (con vigencias futuras por $1.587 mm),
el desarrollo vial del Sur y los Corredores Arteriales Complementarios
de Competitividad, entre otros, que se encuentran dentro de las
autorizaciones de vigencias futuras sefialadas antes.

*  Préstamo Neto*

El gasto por concepto de préstamo neto ascenderé a $146 mm, resultado
del pago de deuda garantizada por el GNC a entidades del Sector Piblico
por $186 mm y una recuperacién de cartera por $40 mm, que reduce
el valor neto del gasto en dicho monto. El pago proyectado de deuda
interna garantizada ($75 mm) corresponde a los proyectos de generacién
de energia. Por su parte, los pagos de créditos garantizados en moneda
extranjera, a través de la cuenta CEDE ($110 mm), corresponden a
entidades como Emcali, Metro de Medellin y URRA.
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c) Balance de la Emergencia Invernal

Se prevé que, por cuenta de la emergencia invernal, el Gobierno Central
registre un déficit adicional en 2013 por un monto de $1.252 mm (0,2% del
PIB), que en términos del PIB resulta inferior en 0,3 puntos porcentuales
frente al que se proyecta reportar en 2012. Este resultado se deriva de
la diferencia entre ingresos por $2.400 mm (0,3% del PIB) y gastos por
$3.651 mm (0,5% del PIB) (Cuadro 10.9).

Cuadro 10.9: Balance Fiscal de la Emergencia Invernal

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
Ingresos Totales 2343 2400 04 0,3 2,4
Sobretasa Impuesto al Patrimonio  1.011  1.011 02 01 0,0
GMF (1 punto) 1.331 1.388 02 02 4,3
Gastos Totales 1.500 3.651 0,2 05 1435
Funcionamiento 16 44 0,0 0,0 170,2
Inversién 1.483  3.607 0,2 0,5 143,2

BALANCE EMERGENCIA INVERNAL 843 -1.252 0,1 -0,2 -

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

En 2013, los ingresos destinados para este fin ($2.400 mm, 0,3% del PIB)
provendrén de dos fuentes: i) de la sobretasa del impuesto al patrimonio
disefiada por el Gobierno; y ii) de los recursos asociados a una cuarta
parte del Gravamen a los Movimientos Financieros (GMF) (Gréafico 10.11).
Por su parte, el gasto del Gobierno Central asociado con la emergencia
invernal ascenderd a $3.651 mm (0,5% del PIB) en 2013, los cuales se
destinaran a financiar proyectos de construccion de infraestructura con
el propédsito de reducir los alcances de fendmenos climaticos similares, y
cuya ejecucion de recursos estard a cargo del Fondo de Adaptacion.

Asi las cosas, y teniendo en cuenta esta proyeccién de gasto para 2013,
se calcula que el proximo afo seria necesaria la venta de una parte de la
participacioén accionaria del Estado en Ecopetrol u otro activo de la Nacién
equivalente a cerca de $1,3 billones, para completar el financiamiento de
los gastos programados a través del Fondo Adaptacion®.

de Mediano Plazo 2012
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5 Es importante recordar
que el Gobierno ha ma-
nifestado que la venta se
llevard 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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6 Vale la pena recordar que

estos bonos fueron emi-
tidos en enero del afio
2000, por un monto de
$1,9 billones, y su finali-
dad fue la de compensar a
las entidades financieras
por la reduccion 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 Mediano Plazo 2012

Gréfico 10.11: Ingresos y gastos de la Emergencia Invernal (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

d) Costos de la Reestructuracién Financiera

Se prevé que el monto asociado con los costos de la reestructuracion del
sistema financiero se reduciré en cerca de 33%, al pasar de $99 mm en
2012 a $67 mm en 2013 (Cuadro 10.10), en razén al marchitamiento de las
indexaciones asociadas con los costos de la Ley de Vivienda (Ley 546 de
1999)°.

Cuadro 10.10: Costos de la Reestructuracion del Sistema Financiero

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO

2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012

COSTOS TOTALES DE LA
REESTRUCTURACION FINANCIERA

Indexaciones TRD

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

e) Financiamiento

El total de necesidades de financiamiento de la Nacién en 2013 alcanzara
un valor de $42.560 mm (5,9% del PIB), las cuales se componen de un
déficit a financiar por $15.994 mm (2,2% del PIB); amortizaciones por
$24.729 mm (3,4% del PIB); pérdidas del Banco de la Republica $433 mm
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(0,1% del PIB), y una disponibilidad final en caja de $1.404 mm (0,2% del
PIB) (Cuadro 10.11).

El déficit total a financiar del Gobierno Nacional Central en 2013 resulta
de agregar los costos de la reestructuracion del sistema financiero ($67
mm) al déficit proyectado para dicha vigencia ($15.927 mm; 2,2% del
PIB). Ademas del déficit, la Nacion atenderd obligaciones por concepto
de amortizaciones de deuda en moneda local por $22.012 mm (3,1%
del PIB) y $2.717 mm (0,4% del PIB) en moneda extranjera, es decir
US$1.509 millones. Asi mismo, otra de sus obligaciones a financiar en
2013 corresponde a las pérdidas que el Banco de la Republica proyecta
obtener en 2012, las cuales alcanzaran un valor de $533 mm (0,1% del
PIB), pero de las cuales el Gobierno solo cubrird $433 mm (0,1% del PIB)
porque ya dispone de una reserva por cerca de $100 mm para tal fin
dentro de su presupuesto.

Cuadro 10.11: Fuentes y Usos del GNC 2013*

FUENTES $ MM 42.560
Desembolsos 33.422] Déficit a financiar
Externos (USD 3.100 mill) 5.400 Del cual, intereses externos  (USD 2.147 mill) 3.865,4
Bonos (USD 2.000 mill) 3.600 Del cual, intereses internos 14.098,1
Multilaterales y Otros (USD 1.100 mill) 1.800
Internos 28.022 W:\jilelgirLYale 1 - 24.728,6
TES 28.008 Externas (USD 1.509 mill) 2.717,0
Convenidas 3.000 Internas 22.011,5
Subastas 23.008
Forzosas yAVo0ll Pérdidas Banco Replublica 433,0
Otros 14
Ajustes por Causacion ")/ En pesos 424.,9
En délares (USD 544 mill) 979,2

Operaciones de Tesoreria 1.472

Disponibilidad inicial

En dodlares (USD 1.144 mill) 2.059
En pesos 488
Otros 5.000
Privatizaciones y otros 5.000

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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En este sentido, es importante sefalar que 2013 serd un afio particular
en términos de financiamiento. En los usos, el ejercicio de proyeccién
del financiamiento prevé que el Gobierno inyecte bastante liquidez a la
economia, en razén al alto monto de recursos que el Gobierno trasladara
al mercado por cuenta del pago del servicio de la deuda interna (cerca
de $36 billones entre intereses y amortizaciones) y que no alcanza a ser
neutralizado por los recursos que recoge a través de la emisién de bonos
TES ($28 billones).

Ahora bien, dentro de las fuentes de financiamiento contempladas para
atender estas necesidades en 2013, el GNC cuenta con recursos que
incluyen desembolsos de deuda interna y externa por $33.422 mm (4,6%
del PIB), que en conjunto representan cerca del 80% del total (Grafica
10.12).

Adicionalmente, cuenta con operaciones de tesoreria por $1.472 mm
(0,2% del PIB), recursos disponibles en caja del ejercicio 2012 por $2.547
mm (0,4% del PIB) y otros recursos por $5.000 mm (0,7% del PIB).

Grafico 10.12: Composicién de las fuentes de financiamiento del GNC - 2013*

Desembolsos
de Deuda Externa

Disponibilidad

Otros T
Inicial

6%

66% Privatizaciones

Desembolsos
de DeudaInterna

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

Esta primera version del financiamiento de la Nacién para 2013 prevé una
emision de titulos de deuda interna, con una meta de colocacion de TES
de largo plazo por un valor de $28,0 billones (3,9% del PIB), de los cuales
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las operaciones convenidas suman $3 billones (0,4% del PIB), subastas en
el mercado local por $23 billones (3,2% del PIB) y operaciones forzosas por
$2,0 billones (0,3% del PIB). Teniendo en cuenta lo anterior, es relevante
sefialar que con esta programacién de financiamiento interno, el saldo
de TES ascenderia aproximadamente a $170 billones, y la relacion entre
colocaciones y servicio de deuda (roll-over) seria de 80% (Cuadro 10.12),
inferior a la registrada en los Ultimos afos y a la proyectada para 2012.

Cuadro 10.12: Roll-Over Deuda Interna (TES) - $MM

=) 2010 2011 2012* 2013*
Colocaciones 27.687 29.397 24.768 28.008
Servicio de deuda 22.610 25.834 26.082 34.860

Amortizaciones 11.432 12.797 12.846 20.875
Intereses 11.178 13.037 13.236 13.985

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Deigualforma, en 20121aNacién prevé recurrir afuentes de financiamiento
externas por US$3.100 millones ($5.400 mm, 0,7% del PIB). Del total de
desembolsos externos, US$1.100 millones ($1.800 mm, 0,2% del PIB)
provienen de entidades multilaterales y US$2.000 millones ($3.600 mm,
0,5% del PIB) corresponden a colocaciones de bonos en el mercado
externo.

Ademas de la disponibilidad inicial en caja ($2.547 mm, 0,4% del PIB), el
Gobierno supone otras fuentes de financiacién en 2013 por un monto
cercano a los $5.6 billones (0,9% del PIB). Del total de estos recursos,
$5.0 billones (0,7% del PIB) corresponde a privatizaciones que incluyen
la posible enajenacion de varias electrificadoras regionales y la venta de
una porcion de la participacion de la Nacion en Ecopetrol para financiar
la inversidon asociada a la ola invernal e inversién ordinaria como la
ejecucién de proyectos estratégicos de infraestructura. Los restantes
$1.6 billones (0,2% del PIB) se denominan como operaciones de tesoreria
y hacen referencia a diferentes operaciones de financiamiento, como
administracién de cartera, con las que la Nacidon aseguraré la financiacién
de sus necesidades del préoximo afo.
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10.2.2 Sector Descentralizado
10.2.2.1 Seguridad Social

El superéavit de la seguridad social para la vigencia 2013 se proyecta en
$4.038 mm (0,6% del PIB), inferior en 0,1% del PIB al balance del sector
estimado para 2012. Este superavit es producto de ingresos por $58.210
mm (8,1% del PIB) y gastos por $54.172 mm (7,5% del PIB) (Cuadro 10.13).

Cuadro 10.13: Balance fiscal de Seguridad Social

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
Ingresos Totales 53.930 58.210 8.1 8,1 7.9
Explotacién Bruta 1.419 1.461 0,2 0,2 3,0
Aportes del Gobierno Central 26.810 30.115 4,0 4,2 12,3
Ingresos Tributarios 10.338 11.981 1,6 1,7 15,9
Otros Ingresos 15.364 14.653 2,3 2,0 -4,6
Rendimientos Financieros 4.221 4.492 0,6 0,6 6,4
Otros 11.143  10.161 1,7 1,4 -8,8
Gastos Totales 49.573 54.172 7.5 7.5 9.3
Pagos Corrientes 49.529 54.142 7.5 7.5 9,3
Funcionamiento 49.529 54.142 7,5 7,5 9.3
Servicios Personales 250 240 0,0 0,0 -4,0
Operaciéon Comercial 1.475 1.519 0,2 0,2 3,0
Transferencias 47.689  52.262 7.2 7,2 9,6
Gastos Generales y Otros 115 121 0,0 0,0 4,8
Pagos de Capital 44 30 0,0 00 -30,6
(DEFICIT) / SUPERAVIT 4.358 4.038 0,7 0,6 -

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El cambio en el resultado fiscal proyectado entre las vigencias 2012
y 2013 se concentra en el 4rea de pensiones y cesantias, que pasa
de un superavit de 0,9% del PIB a uno de 0,8% del PIB. El deterioro
proyectado en el balance del drea obedece fundamentalmente a dos
razones: primero, a que durante la vigencia 2012 la empresa Colombia
Telecomunicaciones realizard el aporte para el pago de las mesadas
pensionales del Patrimonio Auténomo de Telecom correspondiente a
las vigencias 2011 y 2012, mientras que para 2013 Unicamente tendra
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que hacer el aporte de la vigencia: Asimismo, mientras que para 2012
se proyecta un superavit de la Unidad de Pensiones del ISS del orden de
$340 mm, para 2013 se estima que la empresa esté en equilibrio fiscal. Por
su parte, se calcula que el &rea de salud mantenga su déficit constante en
0,2% del PIB, pues para la financiacién de la subcuenta de solidaridad del
Fosyga se utilizard un monto importante de los excedentes acumulados
en vigencias anteriores.

Es importante aclarar que el déficit del area de la salud no representa
un valor a financiar por parte de la Nacién, sino simplemente evidencia
el hecho de que los gastos son mayores que los ingresos de la vigencia
y, por lo tanto, otras fuentes de financiacién, principalmente excedentes
financieros, se utilizaran para financiar ese gasto.

Por unidad de negocio, se proyecta un superavit de 5.605 mm (0,8% del
PIB) en el drea de pensiones y cesantias y un déficit de $1.568 mm (0,2%
del PIB) en el &rea de salud (Cuadro 10.14).

Cuadro 10.14: Balance Fiscal por unidad de negocio de la Seguridad Social

2012 -2013
$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
Salud -1.526 -1.568 -0,2 -0,2 2,7
Pensiones y Cesantias 5.883 5.605 0,9 0,8 -4,7

TOTAL 4.358 4.038 0,7 0,6 7,3

* Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Para la vigencia 2013 se estima que los ingresos totales de la seguridad
social se incrementen en 7,9% ($4.280 mm), producto tanto de mayores
aportes del Gobierno Central ($3.305 mm), ingresos tributarios ($1.643
mm) y rendimientos financieros ($271 mm) como de una caida de $982
mm de otros ingresos. Se proyecta que los ingresos por explotacion
bruta se mantengan constantes en términos reales.

Los mayores aportes del Gobierno Central se destinaran, por un lado,
a cubrir el pago de las mesadas pensionales en la Unidad de Pensiones
del ISS y en los Fondos Publicos de Pensiones que reciben aportes de

de Mediano Plazo 2012
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7 También hacen parte de
la muestra de entidades
del area de salud: Magis-
terio, Caprecom, Fuerzas
Militares, Policia Nacional
y Ferrocarriles Naciona-
les.

la Nacién vy, por otro, a financiar la universalizacién de cobertura en el
Sistema General de Seguridad Social en Salud y la unificacion de los
planes obligatorios de salud de los regimenes contributivo y subsidiado.

El incremento proyectado en los rendimientos financieros se debe al
aumento en el saldo de los fondos de pensiones, mientras los mayores
ingresos tributarios se explican, en el drea de pensiones y cesantias, por
el aumento en las cotizaciones en la Unidad de Pensiones del ISS y, en
el drea de salud por la incorporacién de los recursos de solidaridad del
régimen contributivo en la subcuenta de solidaridad.

Finalmente, la disminucién en otros ingresos se concentra en el area
de pensiones y cesantias y se debe a menores traslados del régimen
de ahorro individual al de prima media, lo que disminuye los recursos
por devolucidon de aportes, y a los menores aportes de Colombia
Telecomunicaciones al Patrimonio Auténomo de Telecom.

Por el lado de los gastos, se proyecta un crecimiento de 9,3% ($4.600
mm), debido principalmente a un incremento de $4.573 mm en las
transferencias del sector. De este aumento, $2.800 mm estan destinados al
area de pensiones y cesantias, para el pago de pensiones y asignaciones
de retiro y $1.773 mm al area de salud para financiar el Sistema General
de Seguridad Social en Salud.

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

a) Salud

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

En el drea se proyecta para 2013 un déficit de $1.568 mm (0,2% del PIB),
equivalente en términos del PIB al estimado para la vigencia 2012. Este
resultado es producto de ingresos totales por $12.355 mm (1,7% del PIB),
y gastos totales por $13.922 mm (1,9% del PIB) (Cuadro 10.15).
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Cuadro 10.15: Balance Fiscal del Area de Salud

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
Ingresos Totales 10.573 12.355 1,6 1.7 16,9
Explotacién Bruta 1.390 1.432 0,2 0,2 3,0
Aportes del Gobierno Central 2.505 3.380 04 0,5 34,9
Ingresos Tributarios 1.398 2.210 0,2 0,3 58,1
Otros Ingresos 5.280 5.333 0,8 0,7 1,0
Rendimientos Financieros 291 272 0,0 0,0 -6,8
Otros 4.988 5.061 0,8 0,7 1,5
Gastos Totales 12.098 13.922 1.8 1.9 15,1
Pagos Corrientes 12.086 13.909 1.8 1.9 15,1
Funcionamiento 12.086 13.909 1,8 1,9 15,1
Servicios Personales 59 64 0,0 0,0 8,2
Operaciéon Comercial 1.431 1.474 0,2 0,2 3,0
Transferencias 10.567 12.340 1,6 1,7 16,8
Gastos Generales y Otros 28 30 0,0 0,0 7.3
Pagos de Capital 13 13 0,0 0,0 7,0

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El crecimiento proyectado de los ingresos totales es de 16,9% ($1.782
mm), consecuencia de los mayores aportes del Gobierno Central ($875
mm) y del incremento en los ingresos tributarios ($812 mm). Se proyecta
ademaés un crecimiento de 1,0% en otros ingresos y que los ingresos por
explotacion bruta se mantengan constantes en términos reales. Por otra
parte, se estima una disminuciéon en los ingresos financieros de $20mm,
debido a la desacumulacion de excedentes para financiar los gastos de
la subcuenta de solidaridad del Fosyga.

El aumento de los aportes del Gobierno Central se concentra en la
subcuenta de solidaridad del Fosyga ($741 mm) y se utilizard para la
financiacién de la unificacién de los regimenes contributivo y subsidiado.
Es importante sefalar que si bien la unificacion de los planes de beneficio
se realizara a partir del 1\ de julio de 2012, la UPC del régimen subsidiado
tendrd una senda creciente mientras la frecuencia de uso del mismo
se iguala a la del régimen contributivo. Asimismo, el aumento en los
ingresos tributarios se debe principalmente a que se incorporara el
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1% de las contribuciones de solidaridad del régimen contributivo a la
subcuenta de solidaridad del Fosyga. Finalmente, el bajo crecimiento de
otros ingresos es causado por la utilizacién de una porcién méas grande
de las contribuciones del régimen contributivo para financiar el régimen

subsidiado.

Cabe agregar que en la cuantificacién de los ingresos del area, no se
tienen en cuenta los mayores recursos que se espera genere el control
a la evasion y elusion de los aportes parafiscales de las cotizaciones en
salud, producto de la gestién que realice la Unidad de Gestién Pensional
y Contribuciones Parafiscales de la Proteccién Social (UGPP). Tampoco se
consideran los mayores recursos del impuesto al consumo que generarian
por el control al contrabando de licores, cigarrillos y cervezas por la
implementacién del Sistema Unico Nacional de Informacién y Rastreo
(SUNIR), que administrara la DIAN.

Frente a los gastos proyectados, se estima que estos aumenten en
15,1% ($1.824 mm) como consecuencia de las mayores transferencias
($1.773 mm) del area. Por orden de magnitud, los mayores crecimientos
de las transferencias se concentran en el Fosyga ($1.560 mm), Fondo
de Prestaciones Sociales del Magisterio ($99 mm) y en la Unidad de
Gestién General del ISS ($67 mm). En el Fosyga el incremento financiara
principalmente los mayores gastos derivados de la unificacién de los
planes de beneficio de los regimenes contributivo y subsidiado, en el
Fondo del Magisterio la prestacion de servicios de salud a los maestros,
mientras que en la Unidad de Gestién General del ISS el pago de mesadas
pensionales a exfuncionarios de la entidad.

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
Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet), entre otros, que son
manejados por encargos fiduciarios.
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En el &rea de pensiones y cesantias se proyecta un superavit de $5.605
mm (0,8% del PIB) frente a $5.883 mm (0,9% del PIB) estimado para 2012.
El superavit del area es resultado de ingresos totales por $45.855 mm
(6,4% del PIB) y gastos totales por $40.250 mm (5,6% del PIB) (Cuadro

10.16).

Cuadro 10.16: Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

$ Miles de Millones

CONCEPTO

% PIB

Cto. (%)

2012*

Ingresos Totales 43.358
Explotacién Bruta 29

Aportes del Gobierno Central 24.304
Ingresos Tributarios 8.940
Otros Ingresos 10.084
Rendimientos Financieros 3.930
Otros 6.154
Gastos Totales 37.474
Pagos Corrientes 37.443
Funcionamiento 37.443
Servicios Personales 190
Operacién Comercial 44
Transferencias 37.122
Gastos Generales y Otros 87

Pagos de Capital 31
5.883

(DEFICIT) / SUPERAVIT

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2013*

45.855
30
26.734
9.771
9.320
4.220
5.100
40.250
40.233
40.233
176

45
39.922
91

17

5.605

2012*

6,5
0,0
3,7
1.3
1.5
0,6
0,9
5,6
5,6
5,6
0,0
0,0
5,6
0,0
0,0

0,9

2013*

6,4
0,0
3,7
1.4
1.3
0,6
0,7
5,6
5,6
5,6
0,0
0,0
5,5
0,0
0,0

0,8

2013/2012

5,8
3,0
10,0
9.3
-7,6
7.4
-17.1
7,4
7,5
7.5
-7.8
3,0
7.5
4,0
-45,7

Se proyecta un crecimiento en los ingresos totales de 5,8% ($2.498 mm),
consecuencia, por un lado, del aumento de 10,0% ($2.430 mm) en los
aportes del Gobierno Central, de 9,3% de los ingresos tributarios ($831
mm) y de 7,4% en los rendimientos financieros ($290 mm) y, por otro, de
una disminucién de 17,1% en otros ingresos ($1.054 mm).

La mayor parte del crecimiento de los aportes de la Nacién se concentra
en la Unidad de Pensiones del ISS ($1.356 mm), Caja de Sueldos de Retiro
de la Policia Nacional (Casur) ($321 mm) y Fondo Nacional de Prestaciones
Sociales del Magisterio ($207 mm), Fondo de Pensiones Piblicas (Fopep)

($187 mm).
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En el ISS el incremento en las transferencias de la Nacién corresponde
al faltante que debe cubrir la Nacién debido a la diferencia entre los
ingresos por cotizaciones y el pago de las mesadas pensionales. En la Caja
de Sueldos de Retiro de la Policia Nacional, en el Fondo de Prestaciones
Sociales del Magisterio y en el Fopep los aportes de la Nacién se utilizaran
parael pago de las asignaciones de retiro de la Policiay el pago de mesadas
de los pensionados a cargo de esos fondos. Por su parte, el incremento
en los ingresos tributarios se concentra en la Unidad de Pensiones del
ISS y se debe tanto al mayor nimero de cotizantes como al incremento
del ingreso base de cotizacién promedio (Cuadro 10.17), mientras que
el aumento estimado de los rendimientos financieros es producto del
cambio en el stock de portafolio de los fondos publicos de pensiones.

Cuadro 10.17: ISS Pensiones 2012 - 2013

$ Miles de Millones Cto. (%)

CONCEPTO

2012* 2013* 2013/2012

NuUmero de Cotizantes 2.002.811 2.050.000 2,4
Salario Promedio de Cotizacién 1.246.740 1.290.400 3,5

Fuente: ISS

Frente a la caida proyectada de otros ingresos, es conveniente recordar
que la empresa Colombia Telecomunicaciones pagara durante 2012
los aportes para el pago de las mesadas de los afiliados al Patrimonio
Auténomo de Telecom correspondiente a los anos 2011y 2012. Dado que
en 2013 la empresa solo pagara lo correspondiente a la vigencia, los otros
ingresos disminuiran por este concepto. Adicionalmente, se estima una
disminucién de $738 mm en los otros ingresos en la Unidad de Pensiones
del ISS por menores traslados del régimen de ahorro individual al de
prima media.

En el lado de los gastos se proyecta un incremento de 7,4% ($2.776 mm)
debido a la variacion del rubro transferencias, que aumenta 7,5% ($2.800
mm). Estos mayores pagos se concentran en la Unidad de Pensiones del
ISS ($1.398 mm), en el Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio
($455 mm), en la Caja de Sueldos de Retiro de la Policia Nacional ($220
mm) y en el Fondo de Pensiones Publicas ($187 mm). Estos incrementos
se explican por el crecimiento vegetativo de los pensionados y retirados
(Cuadro 10.18), el incremento en la mesada promedio y el mayor
reconocimiento en el pago de pensiones.
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Cuadro 10.18: Nimero de Pensionados

$ Miles de Millones Cto.
CONCEPTO
2012* 2013* 2013/2012
ISS Pensiones 1.043.058 1.088.482 4,4
Fondo del Magisterio 143.780 155.282 8,0
Caja de Sueldos de la Policia 81.386 91.053 11,9

1.268.224

1.334.818

Fuente: Entidades

10.2.2.2 Empresas del Nivel Nacional

En 2013 se espera una recuperacion en el balance de las empresas del
nivel nacional, al pasar de un déficit de $268 mm en 2012 a un superavit
de $361 mm en 2013 (Cuadro 10.19). Este resultado seria producto
principalmente del mejor balance que se proyecta para las empresas
que componen el resto nacional, las cuales en conjunto alcanzarian un
superavit de 0,1% del PIB ($410 mm).

Cuadro 10.19: Balance Fiscal Empresas del Nivel Nacional

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO
plokid 2013* 2012* 2013*
FAEP -22 -22 -0,0 -0,0
Eléctrico -68 -27 -0,0 -0,0
Resto nacional -178 410 -0,0 0,1
Empresas del nivel nacional -268 361 -0,0 0,1

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

a) FAEPS®

Como se muestra en el cuadro 10.20, se prevé que en 2013 el FAEP
exhiba un déficit de $22 mm, igual resultado que el esperado en 2012.
Estos valores se obtienen de aplicar la regla de desahorro establecida en
el Decreto 1074 del 22 de mayo de 2012, como se explicé en el capitulo
2. Este decreto en su articulo nimero 2 determina los porcentajes anuales
maximos de desahorro permitidos a las entidades que hacen parte del
FAEP, estableciendo que al octavo afio, que corresponde a 2019, se
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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 inflacién
de Estados Unidos): Eco-
petrol: USD 9,3 millones,
Fondo Nacional de Rega-
lias: USD 2,09 millones,
departamentos producto-
res: USD 2,26 millones,
municipios  productores:
USD 0,47 millones, 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
liquidacién 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-
racién. 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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liquidara la totalidad de los recursos que aun estén en el fondo y se
procederé a su liquidacion.

A partir de 2012 las entidades no estan obligadas a ahorrar en el fondo.
El desahorro estimado para 2012 es la octava parte del saldo del fondo
a 31 de diciembre de 2011, que resulta en el déficit esperado para este
ano, de $22 mm.

Para calcular el balance esperado en 2013, se tomé el saldo disponible
del afio anterior y se aplicd el factor de liquidacion que determina el
articulo 2, que es el 14,3% de este monto, obteniendo asi el déficit
esperado de $22 mm. Este proceso se continla hasta 2019 afio de
liquidacién del fondo.

Cuadro 10.20: Resultado Fiscal del FAEP

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO

2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
AHORRO/DESAHORRO (Flujo)
Regiones -22 -22 0,0 0,0 0,0
TOTAL -22 -22 0,0 0,0 0,0

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

b) Eléctrico

Para 2013 se proyecta que el sector eléctrico generara un déficit de $27
mm, resultado de ingresos por $4.280 mm (0,6% del PIB) y gastos por
$4.307 mm (0,6% del PIB). Se espera que el balance se mantenga como
porcentaje del PIB en equilibrio fiscal, tal como se espera en 2012.

Por el lado de los ingresos, se prevé una caida en términos nominales del
3,8% en los ingresos totales, explicado por una reduccién del 14% en los
ingresos por explotacion bruta proyectado por laempresa Gecelca, la cual
aporta el 28% de los ingresos del sector. Para el resto de empresas que
hacen parte del sector, se proyecta un crecimiento de 5% explicado por
un aumento en la demanda de energia. Por su parte, los gastos bajaran
4,7% ($213 mm), lo cual obedece principalmente a un menor gasto de
inversién y de gastos por operaciéon comercial.
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c) Resto Nacional

El sector de Resto Nacional (compuesto por los Establecimientos Publicos,
el Fondo Nacional del Café, la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(ANH), el Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC)
y el Sector Publico no Modelado) presentard un superavit de $410 en
2013 (0,1% del PIB). Seran todas las entidades que lo componen las
que contribuyan al resultado superavitario, incluyendo el FEPC, el cual
disminuye su déficit 0,1 puntos porcentuales (Cuadro 10.21).

Cuadro 10.21: Balance Fiscal Resto Nacional

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO

2012* 2013* 2012* 2013*
Resto Nacional -178 410 0,0 0,1
Esta. Publicos 496 464 0,1 0,1
ANH 212 82 0,0 0,0
FEPC -1.279 -632 -0,2 -0,1
FoNC 68 83 0,0 0,0
SPNM 325 413 0,0 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:

e Establecimientos Publicos

La muestra del sector Establecimientos Publicos estd conformada por
INVIAS, Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) (antiguo INCO),
INCODER, ICBF y SENA. Para 2013, se espera un superavit de $464 mm,
producto de ingresos por $13.661 mm (1,9% del PIB) y gastos por $13.197
mm (1,8% del PIB). Este balance es inferior en $32 mm al resultado
proyectado para 2012 debido a que se espera que entidades como la
ANI y el INVIAS mejoren significativamente sus niveles de ejecucién
(Cuadro 10.22).

Se proyecta que los ingresos totales del sector creceréan en 1,9% ($255
mm), como resultado de mayores aportes de la nacidén para inversién por
valor de $233 mm, destinados en su mayoria a la ejecucién de grandes
proyectos de infraestructura vial, tanto en la ANI como en el INVIAS.
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Cuadro 10.22: Balance Fiscal Establecimientos Publicos

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013*
Ingresos Totales 13.407 13.661 2,0 1,9
Aportes del Gobierno Central 7.019 7.270 1.1 1,0
Funcionamiento 493 510 0,1 0,1
Inversién 6.526 6.759 1,0 0,9
Ingresos Tributarios 5.289 5.257 0,8 0,7
Otros Ingresos 1.099 1.134 0,2 0,2
Rendimientos 208 217 0,0 0,0
Otros Ingresos 891 918 0,1 0,1
Gastos Totales 12.911 13.197 1,9 1,8
Pagos Corrientes 3.879  3.889 0,6 0,5
Intereses Deuda Externa 1 0 0,0 0,0
Funcionamiento 3.878 3.889 0,6 0,5
Servicios Personales 332 342 0,1 0,0
Transferencias 3.447 3.445 0,5 0,5
Gastos Generales y Otros 98 101 0,0 0,0
Pagos de Capital 9.032 9.308 1.4 1.3
(DEFICIT) / SUPERAVIT 496 464 0,0 0,1

*Cifras proyectadas

Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Frente al cierre de 2012, en 2013 se proyecta que los gastos creceran en
$286 mm (2.2%), debido a mayores gastos de inversion por $276 mm. En
2013 se destinaran vigencias futuras para el sector transporte por valor de
$4.3 billones; se destacan los proyectos de adecuacion y mantenimiento
de Corredores Arteriales para la Prosperidad ($1.4 billones), Concesion
Transversal de las Américas ($1.1 billones) y Ruta del Sol ($794 mm).

Asi mismo, se proyecta que para 2013 el SENA aumente la ejecucion de
sus proyectos de inversién en $32 mm, principalmente en el programa de
“Capacitacion Técnica no Profesional”.

Agencia Nacional de Hidrocarburos

Se espera que la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) presente en

el afio 2013 un superavit de $82 mm como resultado de unos ingresos de
$7.669 mm (1,1% del PIB) y de unos gastos de $7.587 mm (1,1% del PIB).
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Para analizar las causas de este superavit, resulta conveniente retomar la
explicacion de la actividad econdmica de la ANH que se presenté en el
capitulo Il. En primer lugar, esta instituciéon se dedica a recaudar y girar
las regalias a la cuenta del Sistema General de 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. Es importante mencionar
que en afos anteriores, parte de los excedentes operacionales generados
por la ANH en un afo, se giraban a la nacién dos afos después.

Sin embargo, la Ley del Presupuesto General de la Nacién ndmero
1485 del 14 de diciembre de 2011 en su articulo 68 dicta que en 2012
“la liquidacién de los excedentes financieros de que trata el Estatuto
Orgénico del Presupuesto, se hard con base en una proyeccién de los
ingresos y de los gastos, para la vigencia siguiente a la del corte de los
Estados Financieros, en donde se incluyen ademas las cuentas por cobrar
y por pagar no presupuestadas, las reservas presupuestales, asi como la
disponibilidad inicial (caja, bancos e inversiones)”. Es decir, que a partir
de los excedentes operacionales esperados en 2012, se calculan las
transferencias esperadas de la ANH al GNC en 2013.

El superavit esperado de $82 mm para 2013 resulta de sumar un balance
operativo de $306 mm, de una diferencia positiva entre las regalias
giradas y las recaudadas de $44 mm y una transferencia al Gobierno
de $174 mm. Asi, se espera que el resultado operativo de la ANH sea
positivo en 2013, como ha ocurrido en la mayoria de los ultimos afios; sin
embargo, se prevé que esta entidad le transfiera al Gobierno parte de
sus excedentes financieros, por esa razén el superavit es menor que los
resultados operacionales de la ANH.

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

Se espera que en 2013 el Fondo de Estabilizacién de Precios de los
Combustibles (FEPC) incurra en un déficit por $632 mm, que representa
una mejora en el balance de $647 mm respecto al resultado esperado
en 2012. La razén de este resultado es la puesta en funcionamiento de la
férmula que fija el ingreso al productor de la gasolina desde noviembre
de 2011, que ha disminuido la diferencia entre el ingreso al productor
y el precio de paridad de exportacion de la gasolina en periodos de
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desahorro, generando periodos de ahorro del fondo. Se espera que esta
situacién produzca diferenciales positivos que compensen parcialmente
los diferenciales negativos acumulados durante 2013, por lo que en el
acumulado el fondo incurrird en un déficit menor que el esperado en
2012.

Si estas proyecciones se cumplen, y el FEPC incurre en el déficit
anteriormente mencionado, podria recibir un crédito del tesoro nacional,
tal como quedd establecido en el articulo 101 del Plan Nacional de
Desarrollo 2010-2014.

e Fondo Nacional del Café (FoNC)

Para el FONC se espera un superavit de $83 mm en 2013, producto de
ingresos por $2.148 mm (0,3% del PIB) y gastos por $2.065 mm (0,3%
del PIB). Este resultado implica un mayor superavit en $14 mm, frente al
balance proyectado en 2012, de $69 mm.

Se prevé un incremento de los ingresos para 2013 de 11,7% ($217 mm),
consistente con un incremento de las cantidades exportadas de 10%, que
alcanzarian los 9,3 millones de sacos en ese afio. Se proyecta que los
gastos totales creceran 11,7%, originados principalmente en las mayores
compras de café.

10.2.2.3 Empresas del Nivel Local

El sector empresas del nivel local estda 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
10.23, para 2013 se proyecta un déficit de $358 mm, es decir, que respecto
al balance de 2012 este es inferior en $526 mm.

El balance proyectado para el sector responde, principalmente, al
deterioro de EPM, que en 2013 generard un déficit de $658 mm, y el
cual serd compensado parcialmente con los superavits que registraran
EMCALI, EAAB, ETB y Metro.
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Cuadro 10.23: Balance Fiscal Empresas del Nivel Local

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013*

Empresas del nivel Local 168 -358 0,0 -0,0
EPM -288 -658 0,0 -0,1
EMCALI 37 40 0,0 0,0
Resto Local 420 260 0,1 0,0
Metro 80 54 0,0 0,0
EAAB 147 49 0,0 0,0
ETB 193 157 0,0 0,0

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

Se espera que en 2013 la empresa genere un déficit de $658 mm, resultado
de ingresos por $6.397 mm (0,9 % del PIB) y gastos por $7.055 mm (1,0%
del PIB). Los ingresos de la empresa presentardn un crecimiento de
9,5% debido a la entrada en operacién en 2011 de todas las unidades
generadoras de Porce lll, con lo cual se aumentarian las ventas de energia.

En cuanto a los gastos, se proyecta que su incremento responda a la
ejecucién del proyecto Hidroeléctrico Pescadero Ituango, el cual EPM
mediante una filial del grupo empresarial adelantard la construccion,
operaciéon y comercializacion del proyecto. Para ello la empresa lo
capitalizard entre 2012 y 2014, siendo 2013 el ano en el que se destinara
la mayor parte de los recursos. Con la entrada en operacién en 2018 de
este proyecto hidroeléctrico, se espera generar una capacidad instalada
de 2.400 MW al aprovechar los recursos del rio Cauca.

Por su parte, para EMCALI se proyecta un superavit por $40 mm. Este
balance representard una mejora de $3 mm frente al superéavit esperado
para 2012 de $37 mm. Se estima que los ingresos aumenten en 4% ($54
mm), explicados principalmente por mayores ingresos por venta de
energia ($33 mm) y la prestacién de servicios de comunicaciones ($7
mm). Los gastos seran superiores en $50 mm, con una variaciéon de 3%
entre 2012 y 2013, de los cuales $7 mm corresponden a mayores pagos
por inversiones en el negocio de acueducto y alcantarillado y $26 mm a
gastos generales y de operacién comercial en la generacion de energia.

Para la EAAB se proyecta un superavit de $49 mm, resultado inferior en
$98 mm frente al proyectado para 2012. El balance de 2013 es producto
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9 Este sector incluye los
gobiernos municipales y
departamentales, algunas
entidades descentraliza-
das del nivel regional, em-
presas regionales como
loterias y licoreras, el Fon-
do Nacional de Regalias
(en liquidacién) (FNR), vy
a partir de 2012, el Siste-
ma General de Regalias
(SGR).

de: i) un mayor ingreso por venta de servicios, y ii) un incremento en los
gastos de inversién, dado que en 2013 la empresa espera recibir una
transferencia de inversién ($171 mm) por parte de la Nacién y el FNR para
una estacion elevadora.

En 2013 se espera que el resultado de la Empresa Metro se deteriore $26
mm, y alcance un superévit de $54 mm, producto de un ajuste en los ingresos
por explotacion bruta, ya que en 2013 no se van a recibir los recursos
adicionales que se recibieron en 2012, como se explicé en el capitulo II.
Por tal motivo, también se proyecta un menor gasto de inversion.

Finalmente, para la Empresa de Teléfonos de Bogoté (ETB) se proyecta
una caida en el balance de $37 mm, producto de un mayor gasto de
operaciéon comercial y de un ligero incremento en el ingreso.

10.2.2.4 Regionales y Locales’

En 2013, se espera un superavit por $4.476 mm (0,6% del PIB), resultado de
ingresos por $65.139 mm (9,0% del PIB) y gastos por $60.663 mm (8,4% del
PIB). Este resultado supone un superavit del SGR por $2.810 mm (0,4% del
PIB), del cual $1.617 mm corresponderia a los recursos ahorrados en el FAE.

Frente al resultado proyectado para 2012, este superavit representa una
mejora equivalente a 0,1% del PIB ($777 mm), situacién que se explica
por un mayor dinamismo de los ingresos frente a los gastos, teniendo en
cuenta que en 2013 la desacumulacién del FNR seria bastante inferior a
la esperada en 2012 (Cuadro 10.24).

Cuadro 10.24: Balance Fiscal de Regionales y Locales

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
Ingresos Totales 60.512 65.139 9.1 9.0 7,6
Gastos Totales 56.813 60.663 8,6 8,4 6,8
Del cual SGR 3.603 2.810 0,5 0,4 -22,0

*Cifras proyectadas.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En efecto, en 2012, se proyecta un incremento de los ingresos totales
de 7,6% ($4.627 mm), de los cuales $1.630 mm corresponden a ingresos
tributarios y $2.178 mm a transferencias del GNC.
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En cuanto a los ingresos del SGR, a ser distribuidos entre las entidades
territoriales, se espera que estos asciendan a $8.425 mm (1,2% del
PIB), con un crecimiento nominal de 15,7%. De este valor, $842 mm se
destinaran al FONPET y $1.617mm al FAE y el monto restante se repartira
entre los fondos de Ciencia, Tecnologia e Innovacién, de Compensacién
Regional, de Desarrollo Regional y las asignaciones directas a las
entidades productoras (Cuadro 10.25).

De otra parte, en 2012 se espera que los gastos tengan un incremento
inferior al de los ingresos, con una variacién de 6,8%, pasando de 8,6%
del PIB en 2012 a 8,4% del PIB en 2013. Los gastos por funcionamiento
aumentarén con la inflaciéon proyectada para 2013 (3%), mientras que
se prevé que la inversiéon tenga un crecimiento superior al esperado
en 2012, con una variacién de 61,9%, considerando que los alcaldes
y gobernadores se encuentran en su segundo afo de gobierno y la
ejecucién presupuestal es més alta en ese afo.

La ejecucidon de proyectos de inversidn, con cargo a los recursos del SGR,
aumentaria de manera importante en 2013, pasando de 0,4% del PIB
en 2012 a 0,7% del PIB en 2013. Por otra parte, el FNR (en liquidacién)
registraria gastos por $385 mm, correspondiente a compromisos
adquiridos en vigencias anteriores.

Cuadro 10.25: Balance Fiscal del Sistema General de Regalias

$ Milles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
Ingresos totales 7.279 8.425 1.1 1,2 15,7
Fondo de C&T 728 842 0,1 0,1 15,7
Participacion E. T. productoras 2.366 2.056 0,4 0,3 -13,1
Fondo de Desarrollo Reg 801 1.227 0,1 0,2 53,2
Fondo de Compensacion Reg 1.201 1.840 0,2 0,3 53,2
FONPET 728 842 0,1 0,1 15,7
FAE 1.456 1.617 0,2 0,2 11,0
Gastos totales 3.676 5.615 0,6 0,8 52,7
Inversién 2.948 4.772 0,4 0,7 61,9
Transferencia a FONPET 728 842 0,1 0,1 15,7
Déficit/Superavit 3.603 2.810 0,5 0,4 -22,0
Del cual FAE 1.456 1.617 0,2 0,2 11,0

*Cifras proyectadas.
Fuente: DNP
Calculos: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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10.3 Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afo 2012 se proyecta un balance del Sector Publico Financiero
(SPF)de $181 mm, el cual representa una mejora en el balance de $229 mm
frente a 2012 (Cuadro 10.26). Este balance es resultado del superavit por
$619 mm del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) y
un déficit de $438 mm del Banco de la Republica (BR).

Cuadro 10.26: Resultados Sector Publico Financiero en 2013

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013*
BANCO DE LA REPUBLICA -646 -438 0,1 -0,1
FOGAFIN 598 619 0,1 0,1

DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO -48 181 0,0 0,0

*Cifras proyectadas

Fuente: Banco de la Republica, Fogafin y calculos MHCP

10.3.1 Banco de la Republica

El déficit de caja que se proyecta para el BR en 2013 (-$438 mm), es
resultado de ingresos por $764 mm (0,1% del PIB) y gastos por $1.202
mm (0,2% del PIB). De esta forma, el balance presentaria una mejora en
$208 mm en comparacion con 2012 (Cuadro 10.27).

En 2013 se espera obtener mayores ingresos por intereses del portafolio
de reservas internacionales de caja, debido a que en comparacién con
2012 no se realizarian pérdidas por el comportamiento del ddlar frente a
otras monedas.

Por operaciones de liquidez, se proyecta un incremento en los intereses
recibidos debido al aumento que se ha registrado en la tasa de interés de
referencia. En cuanto a los TES de expansién monetaria se proyecta una
disminucién en el rendimiento del portafolio en respuesta al menor saldo
de titulos en poder del BR.

En cuanto alos gastos, se proyecta un leve incremento en la remuneracion
a los depdsitos del Gobierno en el BR debido al mayor saldo promedio
proyectado y a la mayor tasa de interés.
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$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO
2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
INGRESOS TOTALES 551 764 0,1 0,1 38,6
Intereses recibidos 432 653 0,1 0,1 51,1
Reservas internacionales 110 316 0,0 0,0 -
TES Expansién monetaria 103 65 0,0 0,0 -36,4
Operaciones de liquidez 219 272 0,0 0,0 24,0
Comisiones recibidas y pagadas 119 111 0,0 0,0 -6,7
PAGOS TOTALES 1.197 1.202 0,2 0,2 0,4
Intereses pagados 663 703 0,1 0,1 6,1
Encaje y depdsitos en DTN 656 703 0,1 0,1 7,2
Operaciones de Contraccién 6 0 0,0 0,0 -
Otros 1 0 0,0 0,0 -
Gastos de personal y funcionamiento 330 346 0,0 0,0 5,0
Gastos de pensionados netos 205 153 0,0 0,0 =

DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO -646

*Cifras proyectadas

Fuente: Banco de la Republica

Los gastos de personal y de funcionamiento crecen 5,0%, al pasar de
$330 mm a $346 mm. Finalmente, los gastos de pensionados netos, que
corresponde a los ingresos obtenidos por los rendimientos del portafolio,
constituido con recursos del pasivo pensional, menos los gastos
correspondientes a las mesadas pensionales, aportes a la seguridad
social y otros, pasan de $205 mm a $153 mm.

10.3.2 Fogafin

Para el aflo 2013 se proyecta un superavit de caja de $619 mm, superior
en $21 mm al esperado en 2012. Este balance es resultado de ingresos
por $1.090 mm (0,2% del PIB) y gastos por $471 mm (0,1% del PIB) (Cuadro
10.28). Se prevé que el balance de la entidad no presentara cambios
significativos entre 2012 y 2013.
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Cuadro 10.28: Flujo de caja de Fogafin 2012y 2013

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO

2012* 2013* 2012* 2013* 2013/2012
Ingresos Totales 1.060 1.090 0,2 0,2 2,8
Ingresos Corrientes 847 881 0,1 0,1 3,9
Recaudo Seguro de Depésito 526 570 0,1 0,1 8,4
Otros Ingresos Corrientes 322 310 0,0 0,0 -3,5
Ingresos de Capital 212 209 0,0 0,0 -1,4
Otros Ingresos de Capital 212 209 0,0 0,0 -1,4
Gastos Totales 462 471 0,1 0,1 1,9
Funcionamiento y Administracién 378 379 01 0,1 0,5
Funcionamiento 1 1 0,0 0,0 3,2
Gastos Financieros 39 39 0,0 0,0 0,0
Otros Gastos 328 329 0,0 0,0 0,4
Devolucién Prima Seguro de Depésito 84 91 00 0,0 8,4

(DEFICIT) / SUPERAVIT

*Cifras proyectadas

Fuente: Fogafin y calculos DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Los ingresos creceran 2,8%, en respuesta a un aumento en el recaudo del
seguro de depdsito, al pasar de $526 mm a $570 mm, que se mantiene
como proporcion del PIB. Por el lado gastos no se proyecta algin cambio
significativo, al crecer 1,9%.
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