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Introduccién

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
macroeconomica”, el Gobierno Nacional, a través de las Comisiones Econdmicas
del Senado y Camara de Representantes, pone a consideracion del Congreso de
la Republica el presente documento. En éste, se hace un analisis detallado de los
resultados macroeconémicos y fiscales observados en la vigencia anterior y la
descripcion de lo que se proyecta sera el comportamiento futuro de las principales
variables economicas y los resultados fiscales para la vigencia siguiente y para el
mediano plazo.

Colombia: ejemplo de estabilidad macroeconémica

La economia colombiana se ha caracterizado por un desempefio estable a lo largo
de su historia fruto de un manejo macroeconémico transparente y responsable.
Este desarrollo de la politica econdmica se ha complementado en este gobierno
con dos objetivos centrales: aumentar el ingreso para las familias colombianas y
generar mas empleos formales y de calidad.

Para alcanzar estos dos objetivos, el disefio de la politica econémica se basa en
tres principios fundamentales. En primer lugar, mantener una economia abierta y
de mercado, que permita que el pais se beneficie de los acuerdos comerciales y
logre ganancias en términos de productividad y desarrollo que impacten
positivamente el crecimiento potencial de la economia. En segundo lugar, contar
con un Estado promotor de la equidad y la competitividad, que provea
eficientemente los bienes publicos y elimine las fallas de mercado. En tercer lugar,
propender por la estabilidad macroeconémica que se manifieste en un crecimiento
sostenido, una baja inflacion, estabilidad financiera y una consolidacion de las
cuentas fiscales.

Pilares de la estabilidad macroecondémica

Crecimiento alto y sostenido

El disefio de la politica econdmica no so6lo se concentra en el crecimiento de corto
plazo sino también en generar las condiciones para que en el mediano y largo
plazo la dinamica econdmica siga teniendo un desempefio positivo. En este
sentido, se busca no solo que la capacidad productiva existente sea utilizada
plenamente, sino incrementarla y de esta forma alcanzar el crecimiento potencial
de la economia. La estrategia fiscal de mediano plazo presentada en este Marco
Fiscal es consistente con el logro de este objetivo, en donde se define el gasto
publico que permitira proporcionar el impulso a los sectores mas dinamicos para el
crecimiento.



La economia del pais se ha mostrado soélida ante la dificil coyuntura internacional
en gran parte debido a la politica contraciclicia implementada por el Gobierno. En
efecto, el deterioro del contexto internacional en 2012 debido a la crisis fiscal de la
zona Euro generé una desaceleracion en el crecimiento de la economia
colombiana a finales del afio 2012 y comienzos de 2013, lo que condujo a un
crecimiento de 2,6% para el primer trimestre de 2013, inferior al crecimiento
potencial.

Como estrategia econdémica contraciclica el Gobierno lanz6 en abril de 2013 el
PIPE (Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo) implementando, entre otras
medidas, un subsidio de 2,5% en las tasas de interés hipotecarias con el fin de
impulsar el sector de la construccion. El resultado de este programa se evidencia
en el cambio de tendencia del crecimiento del PIB que se presenté durante el
segundo semestre del afio: mientras que en la primera mitad de 2013 la economia
se expandi6é a una tasa de 3,3%, en la segunda mitad el crecimiento fue de 5,2%,
lo que explicé el buen resultado observado en 2013.

Para 2014 se espera que la economia crezca un 4,7%, muy cerca al producto
potencial de largo plazo, con una importante contribucion del sector publico y
privado. Con la estrategia macroecondémica y fiscal desarrollada por el gobierno
que se explica detalladamente en este documento, la economia mantendrd un
crecimiento de largo plazo en linea con su potencial (4,8%), continuando con el
objetivo de lograr un crecimiento sostenible.

Baja inflacién

Una economia con una inflaciébn baja y estable es uno de los sintomas de
estabilidad macroecondmica mas importantes. Una inflacion alta se convierte en
un impuesto con caracter regresivo, ya que la pérdida de poder adquisitivo afecta
principalmente a los mas pobres, quienes no cuentan con activos financieros que
los protejan contra la inflacion. En este sentido, es importante destacar que en el
afio 2013 la inflacion alcanzo el 1,94%, la cifra mas baja en los ultimos 58 afios y
la mas baja entre las 6 de las economias mas grandes de la regién. Esto implica
gue hay espacio para utilizar la politica monetaria en caso de que las condiciones
internas o0 externas empeoren, garantizando la estabilidad del crecimiento
economico.

A partir de 2014 se proyecta que la inflacién se ubicara en 3%, que corresponde a
la inflacion de largo plazo consistente con el punto medio del rango meta del
Banco de la Republica.

Cuentas fiscales claras y sanas

La sostenibilidad fiscal es reflejo de una asignacion mas eficiente y transparente
de los recursos, asi como de una estructura tributaria fortalecida. Lo anterior fue
posible gracias al conjunto de reformas que permitieron desarrollar un nuevo
marco institucional para el manejo de la politica fiscal. Estas reformas comprenden
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la creacion del sistema general de regalias (SGR), la introduccion del principio de
sostenibilidad fiscal como criterio constitucional, y el establecimiento de una regla
fiscal para el Gobierno Nacional Central (GNC), que, en conjunto, conforman el
marco para el ejercicio y disefio de la politica fiscal de mediano plazo.

En particular, la regla fiscal se constituye en un instrumento fundamental para el
disefio de la politica fiscal. Su aplicacion sobre las finanzas del Gobierno Nacional
Central (GNC), junto con el ahorro de las regiones en el SGR, permitira reducir
progresivamente, como ya esta ocurriendo, el déficit fiscal del GNC y del Sector
Pablico Consolidado (SPC), y con ello la relacion deuda neta a PIB. La
sostenibilidad fiscal del pais permite reducir las tasas de interés, lo que genera
aumentos en inversion y libera recursos para una mayor inversion social. En
efecto, el déficit fiscal del GNC se redujo considerablemente, al pasar de 3,9% del
PIB en el afio 2010 a 2,4% del PIB para 2013, cumpliendo con la trayectoria
definida por la regla fiscal.

La estrategia fiscal de mediano plazo presentada en el Capitulo IV es consistente
con el logro de las metas establecidas en la ley de regla fiscal y presenta una
trayectoria que consolida un superavit primario para el Sector Publico No
Financiero para los préximos afos, lo que muestra el compromiso del Gobierno
con la sostenibilidad fiscal del pais.

Sistema financiero sélido

El sistema financiero actia como un intermediario a través del cual se canalizan
los ahorros de los colombianos hacia los proyectos de inversién en los diferentes
sectores de la economia. Contar con un sistema financiero solido y profundo
asegura entonces que estos recursos se asignen de forma oOptima y se traduzcan
en un mayor crecimiento econémico. En este sentido, el pais esta en linea con el
marco regulatorio internacional (Basilea IIl) que busca que los bancos, como
entidades financieras clave en este proceso, tengan un derrotero claro en lo que a
gestion de riesgo se refiere y tengan un desemperio sélido inclusive en situaciones
de estrés macroecondmico. La efectiva implementacion de Basilea Ill, que empez6
a gestionarse en el 2012, ha arrojado como resultado que Colombia tenga el mas
alto margen de solvencia entre los paises latinoamericanos (14,6%).

En este sentido, el marco fiscal de mediano plazo esta disefiado para contribuir a
la solidez del sistema financiero, generando un marco macroecondémico con
inflacion baja, consolidacion del crecimiento y sostenibilidad fiscal.

Estos pilares son la base fundamental para el disefio de la politica
macroecondémica establecida en este marco fiscal de mediano plazo. Con estos
importantes objetivos de referencia, se presenta a continuacion el contexto
macroecondémico, la estrategia fiscal y la consistencia macroeconémica
desarrolladas a lo largo de este documento.



Contexto macroeconémico

El entorno econ6mico mundial de 2014 esta enmarcado por dos hechos
importantes. En primer lugar, la “normalizacion monetaria” en Estados Unidos que
implicara cambios importantes en la liquidez a nivel mundial, con el retorno de los
capitales desde los mercados emergentes a los paises desarrollados. En segundo
lugar, el comportamiento de los cinco fragiles (Turquia, Indonesia, Sudéfrica, India
y Brasil) y el desempefio de China, que representan grandes desafios sobre el
entorno macroecondémico de las economias emergentes.

En este contexto, la economia colombiana mantiene unos fundamentales
macroecondmicos positivos que le permitiran estar en el grupo de paises
emergentes con buenas perspectivas econdmicas. Esto se fundamenta en el
equilibrio macroeconoémico y fiscal del pais. En 2013 el PIB logré alcanzar un
crecimiento de 4,3% para todo el afio, superior al observado para 2012 (4,0%),
con una importante contribucion de la politica fiscal. Para 2014 se espera que la
economia crezca un 4,7%, muy cerca al producto potencial de largo plazo.

La dinamica econdmica también se reflej6 en una reduccion de la tasa de
desempleo, que se ubico en 9,6% durante el afio 2013, la mas baja en doce afios,
con una importante contribucién de los incentivos generados por la reforma
tributaria para la creacion de empleo formal. Se proyecta que en 2014 el mercado
laboral continlle con este dinamismo permitiendo que la tasa de desempleo se
mantenga en niveles de un digito.

Por otra parte, como se menciond en los pilares de la estabilidad
macroecondmica, la inflacion se ubicé al finalizar el afio en 1,94%, la mas baja en
décadas y la menor en la region (6 de las economias mas grandes), ubicAndose
comodamente dentro del rango meta del Banco de la Republica. En 2014 se
proyecta que la inflacion se ubique en 3%, su nivel objetivo de largo plazo.

La mejora en los indicadores macroecondmicos a su vez ha resultado en un
aumento en la confianza de los inversionistas en Colombia. De esta forma, la tasa
de inversién del pais se ubicé en niveles del 27,6% del PIB en 2013, la mas alta
de la historia y la segunda de la region (6 de las economias mas grandes). Una
muestra de este hecho ha sido el aumento en la Inversion Extranjera Directa, que
en 2013 alcanzé su méaximo histérico, superando los US$16 mil millones. Los
buenos fundamentales de la economia permitiran que en 2014 se alcance una
tasa de inversion cercana al 28% del PIB.

En el frente cambiario, gracias a las medidas implementadas por el Gobierno en
conjunto con el Banco de la Republica, la tasa de cambio se ubicé por encima de
los $1.900 pesos, lo que signific6 un importante alivio para el sector productivo
nacional. La adecuada coordinacién entre la politica monetaria y cambiaria
permitid que las reservas internacionales aumentaran a US$43,643 millones en
2013, un importante activo para el pais con el fin de enfrentar posibles deterioros
de la dinamica economica mundial. Esta buena coordinacion se mantendra en

4



2014, para lograr una tasa de cambio competitiva que permita un crecimiento del
sector productivo.

Las condiciones econdmicas a nivel mundial representan un reto para la economia
colombiana en 2014, que gracias los buenos fundamentales macroeconomicos le
permitira alcanzar un crecimiento economico sostenible.

Estrategia fiscal

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2014 proyecta una reduccion del déficit
del Sector Publico Consolidado (SPC) a lo largo de la proxima década, consistente
con la reduccion del déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) prevista en el
marco de la Ley de Regla Fiscal. De esta forma, se espera que la posicion fiscal
del SPC pase de un déficit de 0,9% del PIB en 2013 a un superavit de 1,0% del
PIB en 2025.

Sin embargo, entre los afios 2013 y 2014 se espera una disminucién en el balance
fiscal del SPC, equivalente a 0,7% del PIB. Este cambio obedece
fundamentalmente a una reduccion de 0,5% del PIB del superavit del Sector
Descentralizado, y especificamente del sector Regionales y Locales. Las
administraciones a nivel regional y local en 2014 se encuentran en su tercer afio
de gobierno y por ende, es de esperar que avancen de manera mas rapida en la
ejecucion de sus planes de desarrollo. Dicha aceleracion se traduce en una
disminucién del superavit del sector, al pasar de 1,2% del PIB en 2013 a 0,5% del
PIB en 2014. Este hecho permite explicar el aumento el déficit fiscal del SPC.

Por otra parte, la estrategia fiscal de mediano plazo para los préximos diez afios,
permitira llevar el nivel de la deuda neta de activos financieros del Sector Publico
No Financiero (SPNF), desde 23,7% del PIB en 2014 a 13,8% del PIB en el 2020,
alcanzando niveles del 3,4% del PIB en el afio 2025. Estos niveles de deuda neta
son consistentes con balances primarios superiores al 2,0% del PIB a partir de
2016.

Es necesario resaltar que la senda de reduccion de la deuda neta del SPNF esta
respaldada por el buen desempefio de la economia, el ahorro por parte de los
departamentos y municipios de los excedentes de la actividad minero-energética,
asi como el compromiso del Gobierno de mantener una senda sostenible de las
finanzas publicas. En el caso del crecimiento econdmico, es factible esperar que
las reformas adoptadas, el incremento de la inversion en infraestructura, al igual
gue el mayor acceso mercados internacionales, permitan elevar gradualmente el
crecimiento efectivo y potencial de la economia.

Consistencia macroeconémica

Para 2014 se espera un crecimiento de la economia cercano al 4,7%, liderado por
la dinamica del gasto interno, con un crecimiento de la demanda interna del 5,2%.
Aunque los precios de las materias primas han presentado una moderacion, y el
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crecimiento de nuestros socios comerciales es inferior al observado en el periodo
pre-crisis, el incremento esperado de la demanda externa también estara en linea
con la proyeccion de crecimiento econémico. Con esto, se calcula que el déficit en
cuenta corriente se ubicara alrededor de 3,6% del PIB, superior al 3,4% del PIB
observado en 2012. Este déficit continuara siendo financiado con capitales de
largo plazo, lo que afiade un elemento importante de estabilidad a las cuentas
externas.

En el mediano plazo, se espera que a partir de 2015 se registre un incremento de
la demanda interna en linea con el crecimiento del PIB, liderado por el consumo
privado. La mejora en los indicadores sociales, como la reduccion en la tasa de
desempleo y la tasa de pobreza, tendra efectos positivos sobre el ingreso
disponible de los hogares y por tanto en el consumo, lo que ayudara 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 2015 y 2025, un crecimiento promedio de la economia
cercano a 4,8%, en linea con el crecimiento potencial de la economia. Se debe
tener presente que éste 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 IV, el Marco
Fiscal de Mediano Plazo se disefié bajo el marco de operatividad de la regla fiscal,
de forma que cualquier crecimiento de la economia por encima de su potencial se
reflejara en un mejor balance fiscal.

Finalmente, el escenario macroeconémico Y fiscal presentado en este documento,
implica que la economia colombiana aumentard su inversion y ahorro en el
mediano plazo. De esta forma, la tasa de inversion proyectada para 2014 y 2015
se ubicard en niveles cercanos al 28% del PIB para aumentar gradualmente a
niveles superiores al 30% del PIB en el mediano plazo. La confianza en la
estabilidad macroeconémica del pais, la inversion del sector publico (Gobierno
Central y regional), las obras de infraestructura de cuarta generacion y la dinAmica
econOmica sustentardn este crecimiento. De otra parte, la tasa de ahorro
proyectada para 2014 y 2015 se ubicara en niveles cercanos al 25% del PIB para
aumentar a 28% del PIB en el mediano plazo. La mayor contribucién a esta
dindmica serd por parte del sector publico gracias al Fondo de Ahorro y
Estabilizacion del Sistema General de Regalias y al cumplimiento de la regla fiscal
por parte del Gobierno Nacional Central.

Este documento consta de nueve capitulos. El capitulo 1 presenta el balance de
los resultados macroecondémicos en el afio 2013 y las expectativas para el 2014.
En el segundo capitulo se comparan los resultados fiscales de 2013 frente a la
revision del Plan Financiero 2014. En un tercero, se expone el Plan Financiero
2015. La estrategia fiscal y la meta de superavit primario para el Sector Publico No
Financiero en el mediano plazo se encuentran definidas en el capitulo 4. El
capitulo 5 contiene el programa macroeconémico plurianual utilizado para definir
las metas fiscales en el corto y el mediano plazo. El capitulo 6 presenta la
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cuantificacion de las vigencias futuras incluidas en el escenario fiscal de mediano
plazo. El capitulo 7 contiene la estimacion de las deudas no explicitas y
contingentes. En el 8, se cuantifica el costo fiscal de las leyes sancionadas en la
vigencia anterior. Por altimo, los beneficios tributarios en el impuesto de renta e
IVA para el afio gravable 2013 se presentan en el capitulo 9.

Se incluyen igualmente a lo largo del documento, seis recuadros que en su orden
hacen referencia a: i) la normalizacibn monetaria en Estados Unidos, ii) el impacto
macroecondémico del PIPE, iii) el impacto de la reforma tributaria sobre la
formalizacion, iv) el impacto de la reforma tributaria sobre la inflacién, v) los
resultados cuasifiscales vi) los resultados regionales y locales y SGR, y vii) el
resultado fiscal de Ecopetrol e Isagén.



BALANCE MACROECONOMICO 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

CAPITULO |

1 BALANCE MACROECONOMICO 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

El entorno econdmico mundial de 2014 esta enmarcado por dos hechos
importantes. En primer lugar, la “hormalizacion monetaria” en Estados Unidos que
implicara cambios importantes en la liquidez a nivel mundial, con muchos capitales
retornando de los mercados emergentes a los paises desarrollados. En segundo
lugar, el comportamiento de los cinco fragiles (Turquia, Indonesia, Sudéafrica, India
y Brasil) y el desempefio de China representan grandes desafios sobre el entorno
macroecondémico de las economias emergentes.

En este contexto, la economia colombiana mantiene unos fundamentales
macroecondémicos positivos que le permitirAn estar en el grupo de paises
emergentes con buenas perspectivas economicas. Esto se fundamenta en el
equilibrio macroeconomico y fiscal de la economia colombiana. El PIB logré una
recuperacion en el segundo semestre del afio 2013, lo que permitié alcanzar un
crecimiento de 4,3% para todo el afio gracias a la contribucién de la politica
contraciclica realizada con la implementacién del PIPE (Plan de Impulso a la
Productividad y el Empleo).

Para 2014 se espera que la economia crezca un 4,7%, muy cerca al producto
potencial de largo plazo, con una importante contribucién del sector publico y
privado. La dinamica econdémica también se reflejé en una reduccion de la tasa de
desempleo, que se ubicd en 9,6% durante el afio 2013, la mas baja en doce afios,
y con una importante contribucién de los incentivos generados por la reforma
tributaria para la creacion de empleo formal. Se proyecta que en 2014 el mercado
laboral continlle con este dinamismo permitiendo que la tasa de desempleo se
mantenga en niveles de un digito. Es importante destacar el aumento en el empleo
formal, que en diciembre de 2013 presenté un crecimiento de 8,6%, lo que
represento la creacion de 533 mil nuevos empleos formales, y una disminucién de
2,9% en el empleo informal.

Por otra parte, la inflacion se ubicé al finalizar el afio en 1,94%, la mas baja en 58
afios y la menor en la region (frente a las 6 economias mas grandes), ubicandose
comodamente dentro del rango meta del Banco de la Republica, lo cual significa
que para 2014 hay espacio para utilizar la politica monetaria en caso de que las
condiciones internas o0 externas empeoren, garantizando la estabilidad del
crecimiento econémico.

La mejora en los indicadores macroecondmicos a su vez ha resultado en un
aumento en la confianza de los inversionistas en Colombia. De esta forma, la tasa
de inversion del pais se ubic6 en niveles del 27,6% del PIB en 2013, la mas alta
de la historia y la segunda de la region (6 economias mas grandes). Una muestra
de este hecho ha sido el aumento en la Inversién Extranjera Directa, que en 2013
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alcanz6 su maximo histérico, superando los US$16 mil millones. Los buenos
fundamentales de la economia permitiran que en 2014 la economia alcance una
tasa de inversion cercana al 28% del PIB.

En el frente cambiario, gracias a las medidas implementadas por el Gobierno en
conjunto con el Banco de la Republica, la tasa de cambio se ubic6 por encima de
los $1.900 pesos, lo que signific6 un importante alivio para el sector productivo
nacional. La adecuada coordinacién entre la politica monetaria y cambiaria
permitid que las reservas internacionales aumentaran a US$43.643 millones en
2013, un importante activo para el pais que le permite enfrentar posibles
deterioros de la dindmica econOmica mundial. Esta buena coordinacion se
mantendra en 2014, para lograr una tasa de cambio competitiva que permita un
crecimiento del sector productivo.

De otra parte, también es importante destacar la estabilidad del sistema financiero
colombiano, un activo fundamental para prevenir crisis sistémicas. De esta forma,
Colombia presenta hoy el mas alto margen de solvencia de América Latina con un
nivel de 14,6%, gracias a la adecuada implementacién de Basilea lll.

Las condiciones econdmicas a nivel mundial representan un reto para la economia
colombiana en 2014, que gracias los buenos fundamentales macroeconémicos le
permitira alcanzar un crecimiento econdmico sostenible.

En este capitulo se presenta un andlisis detallado de las variables
macroecondémicas de mayor relevancia para la economia colombiana durante el
2013 y sus tendencias en lo que va de 2014. El capitulo consta de las siguientes
tres partes: (i) contexto macroeconémico internacional, (ii) actividad econémica
local, y (iii) desempefio del sector financiero. Ademas se presentan cuatro
recuadros, que incluyen temas de normalizacion monetaria de Estados Unidos, el
impacto macroeconémico del PIPE y el impacto de la reforma tributaria sobre la
formalizacién y sobre la inflacion.

1.1. Contexto macroeconémico internacional

En el 2013 la economia global present6 claras sefiales de recuperacién, al haber
crecido 3,0% anual. De acuerdo con las previsiones del Fondo Monetario
Internacional (FMI), se espera que en el 2014 esta tasa de crecimiento sea mayor
(3,7%) y que sea la recuperacion de las economias desarrolladas la que impulse
el crecimiento mundial.

1.1.1 Recuperacion econémica de Estados Unidos

Ante la crisis mundial que se origind en EE.UU. y afect6 de manera importante su
actividad econdmica, la Reserva Federal (FED) redujo la tasa de politica a finales
del 2008 a practicamente cero (0,25%). A pesar de esta medida, la economia no
registrd sefiales de recuperacion, lo que obligd a la FED a acudir a instrumentos
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de politica monetaria no convencionales como lo son el Forward Guidance vy el
Quantitative Easing.

La FED brindé Forward Guidance al comunicar la senda que seguiria la tasa de
politica siempre y cuando ciertas condiciones macroeconémicas se mantuvieran.
En el marco de la crisis econdmica, y ante la restriccion que enfrentaba en el uso
de la tasa politica que se encontraba practicamente en su limite inferior, decir que
las tasas de interés iban a mantenerse en un nivel bajo incentivaria la actividad
econdmica a través del canal de expectativas. El Quantitative Easing (compra de
titulos de largo plazo) buscaba brindar credibilidad a estas comunicaciones asi
como estimular la economia al aumentar a través del aumento de la base
monetaria.

A finales del afio 2013, la FED anuncié que empezaria a reducir la compra de
titulos de largo plazo (politica conocida como tapering), lo cual produjo un
incremento de las tasas de interés (Grafico 1.1: ) al interpretarse como una sefial
de la recuperacion de la economia norteamericana. Esto ha llevado a que las
economias emergentes experimenten salidas de los capitales que, durante la
crisis, buscaron refugio en los mayores rendimientos y menores percepciones de
riesgo que presentaban estos mercados.

Gréfico 1.1: Tasa fin de mes de los bonos del tesoro (10 afios)
4

Anuncio de la Inicio

FED tapering
35

jul-11

ene-11
mar-11
may-11
sep-11
nov-11
ene-12
mar-12
may-12
jul-12
sep-12
nov-12
ene-13
mar-13
may-13 _ _ _ _ _ ™™
jul-13
sep-13
nov-13
ene-14
mar-14

Fuente: Bloomberg.

Lo anterior estd dejando al descubierto cudles de estos paises emergentes
cuentan con fundamentales macroecondmicos sélidos y cuales no. Paises como
Turquia, Indonesia, Sudafrica, India y Brasil (los Cinco fragiles) que
experimentaron momentos de expansion fundamentados en la entrada de
capitales, se encuentran ahora vulnerables ante la coyuntura internacional al no
contar con cuentas fiscales claras, balances en cuentas corrientes sostenibles y
suficiente acumulacion de activos externos que amortigiien el efecto de la actual
salida de capitales. Por otro lado, paises como Colombia se han destacado por el
sobresaliente desempefio en medio de un escenario de alta volatilidad financiera,
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lo cual se ha debido a unos fundamentales macroeconémicos fortalecidos que
brindan confianza a los inversionistas.

Los sintomas de la recuperacion de la economia norteamericana se evidencian en
una tendencia decreciente en la tasa de desempleo, aumento de las importaciones
y mayor inversion (Grafico 1.2), lo cual tendria importantes repercusiones en
términos reales para Colombia y para los paises con los que tiene una relacién
comercial estrecha, ya que un incremento de sus ingresos se traduce en una
mayor demanda de los productos de estas economias. Por este motivo se espera
gue la recuperacion del pais norteamericano sea el principal motor del crecimiento
econdémico en 2014.

Gréfico 1.2: Evolucion y perspectivas de la economia de EE.UU
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (Abril 2014). World Economic Outlook Database.

1.1.2 Desaceleracion econdmica en China

China es el principal exportador y el segundo importador mas grande a nivel
global, por lo cual el comportamiento de ésta economia determina en gran medida
el desempefio de la economia mundial. Por este motivo, los actuales sintomas de
desaceleracion industrial que esta manifestando este pais imponen diferentes
retos para sus principales socios comerciales (Grafico 1.3: ). Las exportaciones,
principalmente de materias primas, se reducirian, y el proceso productivo del
sector industrial de varios paises se veria afectado al reducirse la cantidad de
insumos que adquieren a un precio muy competitivo.
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Gréfico 1.3: indice de actividad manufacturera en China publicado por HSBC
(PMI Manufacturing HSBC)
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Fuente: Bloomberg.

Recuadro 1A. LA NORMALIZACION MONETARIA EN ESTADOS UNIDOS

A.1 Efectos esperados de la normalizacion

La recuperacion de la economia norteamericana permitira el retiro del estimulo
monetario que realiz6 la FED desde el afio 2008. Este proceso tendra efectos
importantes sobre las economias emergentes, entre ellas Colombia, que se
pueden clasificar en dos horizontes de tiempo. En primer lugar, estan los efectos
de corto plazo, via canal financiero, ya que el aumento de las tasas de interés de
los bonos de Estados Unidos produce un efecto negativo sobre las tasas de
interés de los bonos de deuda en Colombia y la regién lo que se refleja en un
aumento de la volatilidad de la deuda y de los tipos de cambio.

Cuadro A.1: Efectos de corto y largo plazo del “tapering”

La normalizacion monetaria tendra dos
efectos sobre la economia colombiana

Efecto de corto plazo: Efecto de largo plazo:
Sector financiero

Sector real

+ Aumento en las tasas de interés de los .

La normalizacion monetaria = mejor
bonos de EEUU.

desepefio econémico de EEUU.

Efectivo negativo sobre tasas de interés

La recuperacién de la demanda de EEUU =
de Colombia y AL.

incremento exportaciones de Colombia.
Incremento de la volatilidad de la deuda * Mayor demanda externa para Colombia se
en AL. = crecimiento econémico de largo plazo.

Fuente: Elaboracion DGPM-MHCP.

12



BALANCE MACROECONOMICO 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

A lo anterior se suma una reduccion de los términos de intercambio debido a la
caida en los precios del petroleo y de las materias primas, producto de la menor
demanda externa y la desaceleracion de China, lo que representa un desafio para
el desempefio econémico de las economias emergentes en el corto plazo.

En segundo lugar, estan los efectos de largo plazo, via canal real, ya que la
normalizacion monetaria es el reflejo de mejores condiciones econdémicas en
EEUU, lo que implica una recuperacion de la demanda externa de éste pais, que
es uno de los principales socios comerciales de Colombia y la region. Esto tendra
un impacto positivo sobre el crecimiento de las exportaciones de nuestro pais. El
buen desempefio externo del pais se reflejara en una mayor tasa de crecimiento
econdémico de largo plazo. Finalmente, se espera que el efecto positivo de largo
plazo, via sector real, sea el que predomine sobre el comportamiento econémico
del pais.

A.2 Analisis de los efectos en el ultimo ano

Como se explico anteriormente, en 2013 la economia global logré el crecimiento
mas dindmico de los dltimos tres afios con una tasa anual de 3% segun las
estimaciones del FMI*. Este dinamismo, aunque aln fragil, estuvo acompafado
por un mejor desempefio de las economias desarrolladas a lo largo del afio. Por
una parte, se destaca un mejor comportamiento econémico de la eurozona y por
otra, las cifras macroeconomicas de inversion, confianza del consumidor y
vivienda reportadas por la economia norteamericana desde el tercer trimestre del
afio que estuvieron por encima de las cifras reportadas anteriormente y de las
expectativas de los analistas econdmicos.

La influencia de la politica monetaria dirigida y comunicada por la Reserva Federal
de los Estados Unidos (FED) en los mercados globales fue determinante para la
direccién de los flujos de inversién a lo largo de las economias y su volatilidad. En
mayo de 2013, tras el anuncio informal de la FED acerca de la posibilidad de
iniciar la politica de normalizacion monetaria, la incertidumbre acerca de las
condiciones de los mercados internacionales fue evidente y trajo consigo
escenarios de alta volatilidad hasta septiembre cuando se informé que no se
iniciaria el desmonte de los estimulos (PoU1). Un periodo de relativa calma en los
mercados se dio hasta diciembre, cuando se formalizé el inicio de la normalizacion
monetaria que trajo consigo un periodo de mayor volatilidad (PoU2).

! World Economic Outlook, Abril de 2014. Fondo Monetario Internacional.
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Gréafico A.1: Diferenciacion de los inversionistas entre las EMEs
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Fuente: EIU; Bloomberg; Célculos DGPM-MHCP.

Algunas economias emergentes (EMES) experimentaron escenarios de volatilidad
mas pronunciados que otros como resultado de una mayor selectividad por parte
de los inversionistas ante un nuevo escenario global (Grafico A.1: ). Economias
emergentes como India, Brasil, Indonesia, Sudéfrica y Turquia presentaron salidas
de capitales sustanciales que respondieron a desbalances de cuenta corriente,
alta inflacion, perspectivas de crecimiento menores a las de afios anteriores y su
alta exposicion a una desaceleracion de la economia China, entre otros.

De forma generalizada, durante 2013 y lo corrido de 2014, las EMEs
experimentaron la depreciacion de sus monedas, a la vez que algunas vieron una
caida en sus indices bursétiles e incrementos en los yields de los titulos de deuda
publica. En el agregado, las monedas de América Latina presentaron las
variaciones mas fuertes (Grafico A.2: , parte A). El peso argentino y el real de
Brasil mostraron las devaluaciones mas significativas, sin embargo, las economias
emergentes que experimentaron las caidas mas pronunciadas en el valor de su
moneda fueron Sudafrica, Indonesia y Turquia (Gréafico A.2:, parte B).

Gréfico A.2: Evolucién de la Tasa de Cambio de las Economias Emergentes

A. indices de Tasa de Cambio de las EMEs respecto al USD B. Devaluacion de la Tasa de Cambio en las EMEs
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Fuente: Bloomberg; Célculos DGPM-MHCP.
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La volatilidad de los mercados de renta fija tuvo un fuerte incremento en el periodo
comprendido entre mayo y septiembre de 2013 (PoU1). Los mercados de deuda
asiaticos presentaron las reacciones mas fuertes por parte de los inversionistas,
qgue se reflejan en el nivel alcanzado por los spreads de deuda soberana que se
han mantenido por encima de las demas EMEs en 2014. En el caso de América
Latina la volatilidad aumenté a partir de la implementacién de la politica de
normalizacion monetaria en enero de 2014, pero en lo corrido del afio ha tenido
una tendencia decreciente que indica una mejor percepcion de riesgo en sus
mercados de renta fija.

Finalmente, los mercados de renta variable reflejaron el optimismo renovado de
los inversionistas por la recuperacion de las economias desarrolladas y la
incertidumbre acerca de las economias emergentes. EI MSCI World Index de
mercados desarrollados terminé el 2013 con un retorno de 27,37%, por encima del
MSCI All Country World Index y del MSCI Emerging Markets Index que tuvieron
retornos de 23,44% -2,27%, respectivamente. Este comportamiento en los
mercados se mantuvo durante el primer trimestre de 2014, cuando los paises
desarrollados registraron un retorno anualizado mejor que el de los mercados
emergentes (1,2% Vs. -0,5%) (Grafico A.3: , parte B).

Gréfico A.3: Evolucién de los mercados de Renta Fijay Renta Variable de las EMEs
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Fuente: Bloomberg; Calculos DGPM-MHCP.

En lo corrido de 2014 los mercados se han caracterizado por una alta volatilidad.
Desde finales de enero con el anuncio del segundo desmonte de incentivos por
parte de la FED vy el reporte de indicadores macroeconémicos favorables en las
economias desarrolladas, se dio el traslado de inversiones de portafolio desde
EMEs hacia Estados Unidos y Europa conforme aumentaba la percepciéon de
riesgo de los paises en desarrollo. Adicionalmente se ha observado una baja en
los precios de los commodities que exportan los paises emergentes al mercado
asiatico, como consecuencia de la desaceleracion de la economia china y una
mayor percepcion de riesgo hacia esta economia.
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1.2 Colombia: Actividad econdmica

En esta seccion se analizan los temas mas relevantes a nivel interno y externo de
la dinamica econdmica colombiana para 2013 y las principales perspectivas para
el 2014.

1.2.1 PIB por componentes de oferta

El 2013 present6 un balance positivo para la mayor parte de los sectores de la
economia. Entre aquellos que impulsaron el crecimiento se encuentran el de
servicios financieros, servicios sociales y la construccion, los cuales contribuyeron
en conjunto con 2,3 pp. Con respecto a este Ultimo, es relevante mencionar que su
buen comportamiento es, en gran medida, un reflejo de la politica contraciclica
implementada por el Gobierno durante el transcurso del afio. Especificamente, la
implementacion del Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE), asi
como los importantes niveles de inversion publica, permitieron que las
edificaciones aportaran 0,3 pp y las obras civiles 0,4 pp, convirtiendo al sector de
la construccion en el gran dinamizador de la actividad econdmica durante el afio
(Cuadro 1.1).

Adicionalmente, es importante resaltar el buen comportamiento del sector agricola,
a pesar de los diferentes paros que se vivieron durante el 2013. El crecimiento de
5,2% que mostré este sector fue el mas alto desde 1990, evidenciando una
importante recuperacion en la produccion agropecuaria del pais.

Cuadro 1.1 Crecimiento del PIB en 2013 por rama de actividad

.. Crecimiento (%) Participacion [ Contribucion
Ramas de actividad
I-13 11-13 11-13 IV-13 2013 (%) [(J9)
6,2 0,3

Agropecario, caza y pesca

Explotacién de minas y canteras 0,8 4,3 6,7 7,7 4,9 7,7 04
Industrias manufactureras -5,0 0,9 -0,5 -0,1 -1,2 11,3 -0,1
Electricidad, gas y agua 45 58 4,0 54 49 3,6 0,2
Construccion 8,2 2,4 21,7 8,2 9,8 6,7 0,7
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 29 4,3 47 55 4,3 12,1 0,5
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2,4 31 34 3,6 31 7,4 0,2
Est. financ., seguros, inmuebles y otros 3,7 4,2 57 49 4.6 19,7 0,9
Actividades de servicios sociales 47 52 50 6,3 53 15,3 g 0,7
Impuestos 3,8 4,6 5,6 4,1 4,5 9,7 0,4
PRODUCTO INTERNO BRUTO 2,6 4,0 54 4,9 4,3

Fuente: DANE y Calculos DGPM-MHCP.

1.2.1.1 Anélisis sectorial

Sector agropecuario: Para el afio 2013, el sector agricola registro el crecimiento
mas alto de los ultimos 23 afios, expandiéndose a una tasa de 5,2% anual. El
dinamismo de la agricultura en el 2013 estuvo sustentado por el buen desempefio
del café, que creci6é a una tasa de 22,3%. Este comportamiento se explicé por las
mejores condiciones climaticas que se presentaron durante lo corrido del afo, asi
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como por los programas de renovacion cafetera, en los que se renovd un gran
namero de hectareas cultivadas con arboles resistentes a la roya y a cambios
bruscos en las condiciones climéaticas, aumentando la productividad de dichas
hectareas.

Grafico 1.4: PIB Agricultura (Variacion anual)
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Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

El subsector de otros productos agricolas, que representa el 46% del PIB del agro,
también mostré un comportamiento muy favorable (5,4%), el cual se sustenta en el
crecimiento en la produccion de arroz (5,5%), papa (12,7%) y frijol (21,5%), asi
como de banano (6%), palma (7%) y flores (9%), entre otros.

Sector minero: El 2013 para el sector minero estuvo marcado por diferentes
acontecimientos que obstaculizaron su crecimiento, principalmente relacionados
con la extraccion de carbén. Durante el primer semestre se presenté una huelga
de trabajadores en el Cerrejon, asi como la paralizacion de la mina La Francia en
el Cesar. Por su parte, el segundo semestre se caracterizé por una nueva huelga,
esta vez en la Drummond, la cual se constituyé como la mas larga que haya vivido
esta empresa durante su historia en el pais. Todo esto tuvo fuertes efectos sobre
la produccién de carbon, la cual mostré una contraccion de 4,0% durante el afio.
No obstante, este resultado se vio contrarrestado por el crecimiento de 7,8% en la
produccion de petrdleo y gas natural, resultando en un crecimiento del PIB minero
del 4,9%.

Sector industrial: El 2013 no fue un buen afo para la industria. Durante tres de
los cuatro trimestres del afio mostro0 contracciones en su variacion anual,
completando una caida de 1,2% en el consolidado del 2013. Entre los sectores
qgque mas contribuyeron con este resultado negativo estan: las actividades de
edicién e impresion (-9,9%), la fabricacién de tejidos (-4,3%) y otros productos
minerales no metalicos (-3,2%). De esta manera, 16 de los 25 subsectores
industriales mostraron contracciones en su produccién durante el afio. No
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obstante, en lo corrido de 2014 la industria ha comenzado a recuperarse,
registrando un crecimiento de 4,4% anual en el 1T2014 de acuerdo con las cifras
de la Muestra Mensual Manufacturera.

Sector construccion: Presentd un crecimiento de 9,8%, ratificandose como el
sector que dinamizé la actividad econdmica durante el afio, al aportar 0,7 puntos
porcentuales al crecimiento total. Este resultado es superior al de los ultimos 6
afos, demostrando asi la pertinencia de la politica contraciclica adoptada por el
Gobierno mediante el PIPE, asi como de la politica de vivienda y la inversion en
obras civiles.

Gréfico 1.5: Comportamiento del sector de la construccidn (Variacion anual)
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

El comportamiento del sector de la construccibn se sustenta en el buen
desempeiio tanto de las edificaciones como de las obras civiles. Para el caso de
las edificaciones, estas mostraron un crecimiento de 9,2%, el cual no se veia
desde el afio 2008 (13,3%). Lo ultimo también es un reflejo del aumento en las
licencias de construccion, las cuales mostraron un crecimiento durante el afio de
15,8% en el area licenciada total y 12,1% en el &rea licenciada para vivienda.
Todo esto es producto, en buena parte, del subsidio a la tasa de interés de
vivienda de 2,5% en el marco del PIPE, asi como de la construccién de vivienda
social impulsada por el programa de las “100 mil viviendas gratuitas”.

Por su parte, las obras civiles evidenciaron un crecimiento de 10,4% sustentado
en la construccién de carreteras, calles, caminos y puentes, asi como de vias de
agua, puertos y represas. Esto a su vez se explica gracias a los altos niveles de
inversion que se alcanzaron durante el afio con base en la buena ejecucion del
Gobierno Nacional Central y de los gobiernos regionales y locales, con
importantes efectos para el desarrollo del pais.

18



BALANCE MACROECONOMICO 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

Sector electricidad, gas y agua: Al cierre del 2013, el crecimiento de este sector
se ubico en 4,9% como resultado de un crecimiento de 4,0% en la generacion y
captacion de energia eléctrica, y de 14,4% en el suministro de gas domiciliario.

Sector comercio: Para el 2013 el crecimiento del comercio se mantuvo estable
en 4,3%, al igual que en 2012, aportando 0,5 pp al crecimiento de la economia.
Este buen desempefio fue generalizado tanto para las actividades comerciales
(4,1%) como para la reparacion de vehiculos (5,1%) y las actividades de hoteles,
restaurantes y bares (4,6%). El buen momento del sector comercial se explica por
la confianza de los consumidores, asi como el buen comportamiento del consumo
de los hogares.

Sector transporte: Durante el afio, el sector de transporte y telecomunicaciones
mostré un crecimiento de 3,1%, el cual es resultado principalmente de una
variacion de 10,8% en el transporte aéreo y de 2,7% en servicios de correo y
telecomunicaciones.

Sector financiero: El sector de establecimientos financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y servicios a las empresas mostré un crecimiento de 4,6%, aportando
asi 0,9 pp al crecimiento de la economia. Es importante recordar que este sector
representa el 19,7% del PIB, constituyéndose como el sector que mas aporta a la
actividad economica colombiana. Al interior de este sector, las actividades de
intermediacién financiera y las actividades empresariales y de alquiler mostraron
una variacion anual de 6,2% y 5,3% respectivamente, aportando 1,7 pp cada una
al crecimiento del sector.

Sector servicios sociales: Las actividades de servicios sociales, comunales y
personales registraron un crecimiento de 5,3% durante el afio, el cual se sustenta
en el buen desempefio de las actividades de administracion publica y defensa, las
cuales representan el 55,4% del sector. El subsector mencionado mostré una
variacion anual de 5,8% aportando 3,2 pp al crecimiento agregado de los servicios
sociales. Adicionalmente, este ultimo resultado se explica por el importante nivel
de ejecucion de parte del sector publico, constituyéndose en un impulso adicional
para el crecimiento de la economia.

Recuadro 1B. IMPACTO MACROECONOMICO DEL PIPE

El 15 de abril de 2013 el Gobierno Nacional anuncié la puesta en marcha del PIPE
(Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo), el cual incluia una serie de
iniciativas desde distintos frentes, buscando impulsar la competitividad y dinamizar
la actividad econdmica mediante medidas transversales y sectoriales. Al
transcurrir mas de un afio después de su implementacién, vale la pena evaluar
cudles han sido los avances de este Plan y sus efectos sobre la economia hasta el
momento.
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B.1 Efecto sobre Construccion

Una de las medidas sectoriales mas importantes dentro del PIPE ha sido la del
sector vivienda, mediante la cual se otorgd un subsidio a la tasa de interés de los
créditos hipotecarios para 32 mil viviendas de clase media (con un valor entre 80 y
200 millones de pesos) por medio de los recursos del FRECH III°. Este subsidio
consistio en un esfuerzo consensuado con el sector bancario en donde éste ultimo
se comprometio a reducir la tasa de interés para los créditos de vivienda incluidos
en el programa, desde un 12,5% a niveles del 10,5% en promedio para VIS y 11%
para No VIS (Grafico B.1). Adicionalmente, el Gobierno Nacional otorgé un
subsidio a la tasa de interés de 2,5%, con lo cual el deudor pagaria una tasa de
interés desde el 7% efectivo anual.

Grafico B.1: Tasa de interés de créditos hipotecarios
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Fuente: Superfinanciera.

Con corte al 9 de junio de 2014, gracias a los recursos del FRECH IIl se han
aprobado mas de 27 mil créditos hipotecarios y se han desembolsado mas de
2,4 billones de pesos para vivienda nueva por un valor total de $4 billones (Cuadro
B.1). Este esfuerzo, unido a los recursos anteriores del FRECH, permitié otorgar,
entre 2013 y lo corrido de 2014 a junio, mas de 82 mil créditos para vivienda
nueva por un valor acumulado de 7,3 billones de pesos.

Cuadro B.1: Desembolsos con FRECH llI

FRECH CONTRACICLICO 2013-2014

Numero de  Valor desembolsado Valor Viviendas

Rango .
créditos (mm) (mm)
HASTA 235 12,159 $848.9 $1,371.7
HASTA 335 15,730 $1,648.6 $2,725.7
Total 27,889 $2,497.6 $4,097.5
Fuente: Cifin.

? Los recursos con los gue cuenta el FRECH llII, provienen de un saldo del FRECH | mas ejecucion
del Presupuesto General de la Nacion.
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Ahora bien, un afilo después es relevante mencionar que estas medidas tuvieron
importantes efectos sobre la economia. Durante el 2013, el sector de la
construccion mostré un crecimiento de 9,8%, aportando 0,7 puntos porcentuales al
crecimiento total del PIB. Este resultado fue superior al de los ultimos 6 afios,
consolidando a este sector como uno de los dinamizadores importantes durante el
2013. Esto ultimo no habria sido posible sin la intervencion oportuna del PIPE, la
cual se hace evidente al comparar los resultados del segundo semestre, donde el
crecimiento del sector fue de 14,8%, frente al primero, en donde mostré una
variacion anual de 5,2% (frente al mismo periodo del afio anterior). Este resultado
no se veia desde el primer semestre de 2012, momento en que se consolidaron
los resultados del programa FRECH | que se venia impulsando desde 2009.

Grafico B.2: PIB Construccion (Semestre, variacion anual)
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

El principal efecto en la construccion se observa en el comportamiento de las
obras nuevas. Segun el Censo de Edificaciones, durante el 3T2013 estas
mostraron un crecimiento del 44,8% y del 19% durante el cuarto. Esto a su vez se
tradujo en un mejor comportamiento del PIB de Edificaciones, el cual mostré un
crecimiento de 10,3% para el segundo semestre, frente a un 8,2% durante el
primero. A primera vista, la comparacion no parece mostrar un segundo semestre
significativamente mejor. No obstante, al realizar un sencillo ejercicio contrafactual,
asumiendo la ausencia del PIPE durante los ultimos dos trimestres del afio, se
observa que el comportamiento del PIB de Edificaciones habria tenido un
crecimiento alrededor del 3,6%, ratificando la pertinencia de este programa.
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Gréfica B.3: Comportamiento de las Edificaciones
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

Naturalmente, el efecto del PIPE también se vio reflejado en los diferentes
indicadores del sector de la construccion. Segun cifras de Camacol, durante el
2013 las ventas de vivienda nueva mostraron un crecimiento de 11,7%, explicadas
principalmente por un crecimiento de 15% en las ventas del segmento VIS,
mientras que las No VIS mostraron una variacion de 9,71%. Definitivamente el
segmento VIS fue el mas dindmico durante el afio, evidenciando un crecimiento de
8,0% en los lanzamientos y 7,6% en las iniciaciones, reflejando un balance muy
positivo durante el 2013.

Por daltimo, es importante resaltar el buen desempefio de las licencias de
construccion durante el 2013, las cuales mostraron un crecimiento de 15,8% en el
area licenciada total y 12,1% en el area licenciada para vivienda. Esto es
particularmente relevante, teniendo en cuenta que las licencias son un indicador
lider, con alrededor de 8 meses de adelanto, del comportamiento de los minerales
no metdlicos.® De esta manera, se evidencia el vinculo directo entre el
comportamiento del sector de la construccion y su encadenamiento con el sector
industrial como proveedor de insumos.

B.2 Efecto sobre Industria

De acuerdo con célculos del Departamento Nacional de Planeacion, el sector de la
construccion puede llegar a estimular hasta el 25% de la actividad industrial
gracias a los diferentes encadenamientos entre ambos sectores. El Cuadro B.2
muestra algunos de los principales subsectores industriales que contribuyen como
insumos de la construccion. Estos equivalen al 17% de la actividad industrial. El
Cuadro muestra que su variacion anual toco fondo hacia los meses de agosto y
septiembre. Desde entonces, los productos minerales no metalicos y las industrias
basicas de hierro y acero, ya han entrado en terreno de crecimiento positivo. Por
su parte, los productos de caucho y la transformacién de la madera han venido

® Ver Reporte de Hacienda No. 6 “Perspectivas de la industria vinculada al sector de la
construccion”.
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desacelerando su contraccién de manera gradual.

Es necesario recordar que la produccion de minerales no metélicos se encuentra
estrechamente asociada con el comportamiento de la construccion en el pais,
dado que esta comprende la produccion de ladrillos, bloques para pisos, tejas,
tubos, cementos, hormigon y yeso. A grandes rasgos, este subsector industrial
produce algunos de los insumos mas importantes para la construccion tanto de
edificaciones, como de obras civiles.

Cuadro B.2: Insumos industriales de la construccién

Variacion Anual (%)

2013 2014
Insumos mdustna’les dela Contnbucnor.]'a Pamcnpacngn Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic | Ene | Feb | Mar
construccion la Construccion | en industria

Productos minerales no metélicos. 318 8.2 34 0.7 0.2 44 32 €L 4.8 13 6.8
Industrias pagicas de hierroy 235 25 10 134 115 02 05
acero; fundicion de metales
Transformacion de la madera 6.3 0.4 10.7 0.2 29 0.1
Productos de caucho 5.8 05
Productos de pléstico 58 53 6.7 21 29
Total 732 17.0

Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

En este orden de ideas, el comportamiento de este subsector se explica por la
dindmica de las licencias de construccion, con un rezago de 8 meses. En
consecuencia, los efectos del PIPE sobre la industria han sido un poco mas
demorados que aquellos sobre la construccion. Como se observa en el Grafico
B.4, la variacion positiva que evidenciaron las licencias de construccion desde los
primeros meses del 2013, solo se vio reflejada en el comportamiento de los
minerales no metalicos hasta el mes de octubre

Grafico B.4: Produccion de minerales no metalicos vs licencias de construcciéon
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=== \inerales no metélicos (eje der.)

Ahora bien, es importante recordar que el subsector de minerales no metalicos
representa el 8,2% de la produccién industrial nacional (medida mediante la
Muestra Mensual Manufacturera) y durante el 2013 constituy6 el 8,6% del PIB
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industrial. Por ende, el efecto del PIPE sobre su comportamiento no es nada
despreciable a la hora de cuantificar el impacto del programa sobre el sector
industrial. En la medida en que las licencias de construccion continien mostrando
un mejor comportamiento, esto se seguira reflejando en un crecimiento sostenido
de los minerales no metélicos, asi como de los demas subsectores industriales
encadenados a la actividad constructiva. Se espera que estos efectos sean mucho
mas marcados hacia el afio 2014, favoreciendo la recuperacién de la industria
nacional.

B.3. Efecto sobre la tasa de cambio

Adicional a las medidas para el sector vivienda, otro tipo de politicas dentro del
PIPE también han tenido efectos en el corto plazo. Entre ellas, las medidas
cambiarias han obtenido logros que valen la pena mencionar. En el marco del
PIPE, mediante el decreto 849 del 25 de abril del 2013 se logré que los recursos
del FONPET provenientes del Sistema General de Regalias fueran invertidos en
activos de emisores del exterior. Esto ha implicado una recomposicion del
portafolio de los Fondos de Pensiones y en consecuencia ha generado un
incremento importante en su exposicion cambiaria. Antes del anuncio del PIPE, la
exposicion de estos fondos al riesgo cambiario se ubicaba alrededor del 6%. Un
aflo después, esta misma alcanza niveles entre el 12% y el 13%, mostrando un
aumento de 7 puntos porcentuales durante los ultimos 12 meses.

Estas medidas, sumada a los diferentes sucesos en el mercado internacional,
permitieron que la tasa de cambio se ubicara alrededor de los $1.900 pesos/délar
desde finales de mayo del 2013, para luego situarse por encima de los $2.000
pesos/ddlar durante los primeros meses del 2014. Esto ha permitido que se
mantengan condiciones mas competitivas que contribuyan a la recuperacion de la
industria nacional.

En conclusion, a s6lo un afio de la implementacién del PIPE ya se han visto
importantes resultados, mostrando un verdadero impacto macroeconémico de este
Plan contraciclico. Es de esperar que estas politicas sigan reflejando sus
resultados durante el 2014 y continden contribuyendo a mejorar la productividad
de nuestra economia, garantizando asi mayor empleo para los colombianos.

1.2.1.2 Proyeccion del PIB por componentes de oferta para 2014

Para el 2014 se espera que el PIB colombiano crezca a una tasa de 4,7%. Todas
las ramas de actividad mostraran un comportamiento positivo, donde cabe
destacar la recuperacion de la industria, que se proyecta con una variacion
positiva de 3% luego de la caida registrada durante el 2013. Por su parte, los
sectores de servicios financieros y servicios sociales continuaran mostrando un
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comportamiento muy favorable, contribuyendo 1 y 0,8 puntos porcentuales al
crecimiento del afio, respectivamente (Cuadro 1.2).

Cuadro 1.2: Prondsticos del PIB para 2014 por rama de actividad

Variacion Participacion Contribucion

Ramas de actividad

Est. financ, seguros, inmuebles y otros 4.9 19.7 1.0
Servicios sociales, comunales y personales 4.9 15.3 0.8
Comercio, restaurantes y hoteles 5.3 12.1 0.6
Industrias manufactureras 3.0 11.3 0.3
Impuestos 5.8 9.7 0.6
Explotacién de minas y canteras 4.5 7.7 0.3
Transporte y comunicaciones 4.0 7.4 0.3
Construccion 6.3 6.7 0.4
Agricultura 3.7 6.2 0.2
Suministro de electricidad, gas y agua 4.5 3.6 0.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.7

Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

Adicionalmente, se espera que los sectores agricola y minero se desaceleren
durante el afo, sin embargo, se estima que continlen ubicandose en terreno
positivo. Durante el 2014, el PIPE continuard dinamizando la economia
colombiana a través de los buenos resultados en los sectores de la industria y la
construccion.

1.2.2 PIB por componentes de demanda

El crecimiento econémico de 2013 se sustento en la dindmica del consumo de los
hogares y el sector publico asi como de la inversion total. El crecimiento del
consumo total fue de 4,7%, presentando una dinamica similar a la de 2012. Este
comportamiento fue explicado por el consumo de los hogares, que presentd un
crecimiento de 4,5%, superior al observado en el afio anterior (4,4%). La mejor
dindmica econémica y la mayor generacion de empleo en conjunto con una baja
inflacion permitieron esta dinamica del consumo privado (Cuadro 1.3).

Cuadro 1.3: Crecimiento real del PIB 2013 por Componentes de Demanda

CONCEPTO Crecimiento anual “rileren Contribucién
1-13 1-13 IV-13 2013 ((J9)

PIB 2,6 4,0 5,4 4,9 4,3 100,0 4,3
Importaciones totales -0,3 19 2,2 4,5 2,1 27,3 0,6
Consumo final 45 4.8 47 49 47 81,9 3,9

Hogares 4,2 4.6 45 49 45 65,5 3,0
Gobierno 59 59 6,1 6,1 6,0 16,4 1,0
Formacion bruta de capital 15 -24 11,7 9,9 49 27,5 1,3
Demanda final interna 3,7 3.2 6,3 6,2 49 109,2 5,3
Exportaciones totales 0,6 10,5 2,4 79 53 17,2 0,9

Fuente: DANE.
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El comportamiento del consumo de las familias fue explicado por la dinamica en el
consumo de servicios y de bienes no durables, que representa el 85% del total del
consumo de los hogares y que presentd un crecimiento de 4,3%. Por su parte, el
consumo de semidurables fue de 6,8% y el de bienes durables 3,9%. Esto refleja
que las compras de las familias presentaron un dinamismo positivo en todas las
categorias de consumo (Grafico 1.6Gréafico 1.6Grafico 1.6Gréfico 1.6).

Gréfico 1.6: Consumo de los hogares (Variacion anual)
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Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

El consumo publico presentd un crecimiento de 6,0%, superando el resultado
observado en 2012 (5,7%). Lo anterior se explica principalmente por la ejecucion
de los gobiernos regionales y locales, ya que se encontraban en el segundo afio
de gobierno con plena implementacion de sus planes de desarrollo.

La inversion continud con su dinamica de crecimiento (4,9%) superior a la de 2012
(4,5%), gracias a varios factores. En primer lugar, debido a la dinamica de las
obras civiles (10,4%) explicada por la ejecucion de los gobiernos regionales y
locales y el Gobierno Nacional Central. En segundo lugar, gracias a la inversion
fija en edificaciones (9,8%), que estuvo asociada a la buena dinamica del sector
de la construccion. Estos sectores representan alrededor del 50% de la inversion.
También es importante destacar, el crecimiento de la inversion fija en maquinaria y
equipo (3,6%), ya que tiene un efecto multiplicador importante en la dindmica
productiva del pais.

Finalmente, la inversion fija en equipo de transporte present6 una caida de 3,0%,
pero menor a la observada en 2012 (11,0%). Este comportamiento se debe en
gran medida al bajo crecimiento del sector industrial, que se reflejé en una menor
demanda por importaciones de bienes de capital y equipo de transporte,
explicando la disminucion en la inversion fija asociada a estos bienes. En la
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medida en que el sector industrial se recupere durante 2014 es plausible esperar
un incremento en la inversion fija en maquinaria y equipo de transporte.

De esta forma, la tasa de la inversion de la economia se ubico en 27,6% del PIB,
la més alta de la historia y la segunda a nivel regional, lo que muestra el buen
proceso de acumulacion de capital presente en la economia colombiana.

Gréfico 1.7: Tasa de Inversién (% del PIB)
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Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

Las exportaciones crecieron 5,3% inferior a lo observado en 2012 (6,1%). El dificil
contexto de la economia mundial y de nuestros socios comerciales afecté la
demanda externa por nuestros productos de exportacion, lo que explicé el menor
crecimiento de esta variable. Finalmente, las importaciones crecieron un 2,1%,
inferior al 8,9% del afio 2012.

1.2.2.1 Proyeccion del PIB por componentes de demanda para 2014

Por componentes de demanda, el crecimiento econémico estara liderado por el
consumo de los hogares y la dinAmica de la inversion publica y privada. Varios
factores explican este comportamiento. En primer lugar, las tasas de interés se
mantienen bajas, lo que se reflejard en mayor acceso a créditos de consumo.
Ademas, continuaran los recursos para subsidiar créditos para compra de vivienda
a través del FRECH, lo que contribuira a mantener la demanda por este tipo de
crédito por parte de los hogares.

En segundo lugar, las medidas adoptadas con el PIPE en abril de 2013 como la
reduccion de costos al sector productivo (costos de la energia y disminucion de
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aranceles para la importacion de bienes de capital) le permitirdn al sector
productivo incrementar sus planes de inversién a un menor costo.

En tercer lugar, el Gobierno Nacional Central se encuentra ejecutando su mayor
presupuesto de inversion de la historia, lo que unido a los recursos del Sistema
General de Regalias y teniendo en cuenta que las administraciones publicas y
locales se encuentran en el tercer afio de gobierno (donde la ejecucion del gasto
es mas alta), la demanda publica continuara teniendo un impacto positivo sobre el
crecimiento econémico.

En términos de las proyecciones de cada variable, se espera un crecimiento real
del consumo de los hogares de 4,8% (esta variable es la que mas peso tiene en el
PIB) y contribuiria con 3,1 puntos porcentuales al crecimiento econdémico. El
consumo publico contribuira con casi 1,0 punto porcentual la dinamica econémica
de 2014, mientras que la inversion total presentard un crecimiento de 5,9% vy
contribuirad con 1,6 puntos porcentuales al crecimiento econdémico total. Con esto,
la tasa de inversidn proyectada para la economia en 2014 alcanzaria niveles
cercanos al 28% del PIB, superior a la de 2013 (27,6% del PIB), llevando a este
indicador de nuevo a su maximo histérico (Cuadro 1.4).

Cuadro 1.4: Proyeccion crecimiento del PIB 2014 por componentes de demanda
(Variacion % real)

CONCEPTO Crec'g'li”(tsr;‘”“a' Participacion Com(r:;‘)m'o”
PIB 4,7 100,0 4,7
Importaciones totales 4,4 26,8 12
Consumo final 4.8 82,2 4,0
Hogares 4,8 65,7 31
Gobierno 4,5 16,6 0,7
Formacién bruta de capital 59 27,6 1,6
Demanda final interna 52 109,8 5,7
Exportaciones totales 3,0 17,4 0,5

Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

La dinamica del consumo de los hogares y de la inversién privada explica el
crecimiento de la demanda por importaciones (4,4%), al tiempo que la
recuperacion del crecimiento economico mundial permitirA un buen
comportamiento de nuestra demanda externa. De esta forma, el crecimiento
proyectado de las exportaciones se ubicara alrededor de 3,0%.

1.2.3 Mercado Laboral

El mercado laboral colombiano mostro resultados muy positivos durante el 2013.
La tasa de desempleo promedio del afio se ubicd en un nivel de 9,6% para el total
nacional, el mas bajo desde 1995, cayendo desde un nivel de 10,4% en 2012 y
alcanzando la meta del gobierno de una tasa de desempleo de un solo digito. El
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desempleo presentd una tendencia decreciente durante todo el afio, ubicandose
en el mes de diciembre en un nivel de 8,4%, el mas bajo para un diciembre desde
la introduccion de los indicadores laborales mensuales en 2001. El buen
desempeiio del mercado laboral colombiano resulté en la creacion de 566 mil
puestos de trabajo en el trimestre movil terminado en diciembre de 2013 frente al
mismo periodo del afio anterior.

Gréfico 1.8: Tasa de Desempleo Nacional — Promedio anual

16 -
15 |
14
13
12
11
10 - 9,6

g9

8

2002
2003
2004
2005
20064
2007
2008
2009

2001
2010
2011
2012

Fuente: DANE.

La reduccion en la tasa de desempleo estuvo acompafada por un leve aumento
en la tasa de ocupacion, que ascendié a 58% en promedio durante el 2013 a nivel
nacional. Por su parte, la tasa global de participacién se ubicé en un nivel de
64,2% en promedio en 2013, manteniéndose estable frente al nivel registrado en
2012 (64,5%).

Gréafico 1.9: Tasa Global de Participacion y Tasa de Ocupacion
Total Nacional (Promedio anual)
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Fuente: DANE.
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Para las trece ciudades principales, los resultados en materia de empleo también
fueron favorables. La tasa de desempleo promedio de 2013 alcanz6 un nivel de
10,6%, bajando desde 11,2% en 2012. Por su parte, la tasa global de participacion
promedio del afio se ubicé en un nivel de 67,5% durante 2013, mientras que la
tasa de ocupaciéon promedio ascendié a 60,3% durante el mismo periodo.

El buen comportamiento del empleo en Colombia es un reflejo de las politicas
publicas exitosas implementadas durante el 2013 encaminadas a promover la
generacion de puestos de trabajo, tales como la Reforma Tributaria y el PIPE, asi
como de la estabilidad macroecondmica del pais. Esto se ve reflejado en el
cambio en la composicion del empleo que se ha venido presentando desde 2012.
El Grafico 1.10 muestra que el empleo asalariado aumenté de manera importante
durante el 2013, mientras que el no asalariado se redujo, lo cual quiere decir que
la calidad de los empleos en el pais esta mejorando.

Gréfico 1.10: Empleados Asalariados y No Asalariados — 13 ciudades — Miles
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Fuente: DANE.

Los resultados del mercado laboral en 2013 son un reflejo de los esfuerzos que ha
realizado el Gobierno para promover la generacion de empleo de calidad en el
pais, que a su vez han sustentado la reduccidén de la tasa de desempleo. Las
mejoras en el mercado laboral nos acercan a la meta del Gobierno de reduccion
en la pobreza y de generacion de mejores condiciones sociales para todos los
colombianos. Esta buena dinamica del empleo ha continuado en lo transcurrido de
2014. En abril del presente afio, la tasa de desempleo nacional se ubicé en un
nivel de 9%, la mas baja para un abril desde la introduccion de indicadores
mensuales en 2001. Durante el afio la tasa de desempleo ha caido de manera

consistente, alcanzando minimos historicos cada mes como se observa en el
Grafico 1.11:.
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Gréfico 1.11: Tasa de Desempleo Mensual — Total Nacional
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Recuadro 1C. IMPACTO DE LA REFORMA TRIBUTARIA SOBRE LA
FORMALIZACION

Uno de los objetivos principales de la reforma tributaria aprobada en diciembre de
2012 fue impulsar el empleo formal en el pais. Para este propésito, se redujeron
los costos de contratacion para las empresas y los empleadores por medio de un
recorte de 13,5 puntos porcentuales (pp) en los parafiscales, que pasaron de
29,5% a 16%. Especificamente, se eliminaron los parafiscales destinados al SENA
y al ICBF (2 y 3 pp, respectivamente), al mismo tiempo al que se eliminaron los
parafiscales destinados a salud en 8,5 pp. Esto le quité a los empleadores cargas
que en nada beneficiaban al trabajador, pero que encarecian la contratacion de
nueva mano de obra formal.

Estos recortes se realizaron con la intencion explicita de incentivar el empleo
formal por parte de empresas y empleadores. De hecho, antes de la reforma se
esperaba que la medida resultara en la creacion de entre 400 mil puestos de
trabajo formales. Hoy, un afio y medio después de la implementacion de la
reforma los resultados en materia de empleo formal son mejores que lo esperado.

El Grafico C.1 muestra la evolucion del empleo formal e informal en el pais. Es
evidente que la Reforma Tributaria resultd6 en un punto de quiebre en la
generacion de empleo formal. Desde diciembre de 2012, el ritmo de creaciéon de
empleo formal ha mostrado una tendencia creciente, mientras que el empleo
informal ha registrado una disminucion consistente. En abril de 2014, los empleos
formales crecian a una tasa de 7,3% anual.
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Gréfico C.1: Ocupados Formales - Informales (Trece ciudades) bajo el criterio de
Afiliacion a Seguridad social (Crecimiento anual - trimestre movil)
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

El Gréfico C.2 muestra el nimero de empleos creados desde la reforma tributaria
a nivel nacional. Se evidencia que la creacion de empleos formales esta mas del
200% por encima de la meta inicial de la reforma (400 mil nuevos empleos
formales); en el trimestre mévil febrero-abril de 2014 los nuevos empleos formales
ascendieron a 922 mil frente al trimestre mévil octubre-diciembre 2012, cuando fue
implementada la reforma.

Gréfico C.2: Numero de empleos formales creados desde la reforma tributaria*
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Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.
*Trimestre moévil X vs. Trimestre moévil Oct-Dic 12

Esto ha resultado en una caida en la tasa de informalidad, que pas6 de 57% en
diciembre de 2012 a 53,5% en abril de 2014, bajo el criterio de afiliacion a
seguridad social en las 13 ciudades principales, lo que representa una caida de
casi 4 puntos porcentuales, como se evidencia en el Grafico C.3.
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Gréfico C.3: Tasa de Informalidad — Trece Ciudades (Trimestre movil)

59 -
58 +
57.3
57 4
56 -
55.2
55 4
54
535
53 T T T T T T T T T T T T T T
N~ ~ [c) [ee] (2] [e2] o o — - N N [92] [92] <
© ° @ 9 © © o =9 o o o o o 9 o
8 © &5 © 8§ © &5 © &5 © &5 © &5 © &5
© o ] [S] 5] [S] © o ] o ] o © o ©
“

Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

El incremento en el empleo formal se ha visto en diversos sectores de la
economia. El Gréafico C.4 muestra la creacion de puestos de trabajo formales por
sector de actividad econdmica en el pais. Se evidencia que el sector de servicios
sociales es el que mas empleos formales ha aportado, seguido por el comercio, el
transporte y el sector financiero. Esto es de gran importancia, especialmente para
el comercio y el transporte, pues dichos sectores exhibian las tasas de
informalidad mas altas. Como resultado de la reforma, la tasa de informalidad del
sector comercio cayo de 68,1% en diciembre de 2012 a 67,1% en abril de 2014,
mientras que la de transporte se redujo de 60,1% a 58% en el mismo periodo.
Aungue aun gueda un camino importante por recorrer, la reforma ha contribuido
con la mejora de las condiciones laborales en varios sectores de la economia.

Gréfico C.4: Namero de ocupados formales* por sector de actividad econémica -
trece ciudades (miles) Variacion trim maovil feb-abril 14 vs. trim movil oct-dic 12
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.
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La disminucién en los niveles de informalidad ha sido generalizada a través de las
diferentes ciudades del pais. Bogota, que alberga al 40% del total de los
ocupados, ha registrado una caida de 3,6 puntos porcentuales en la tasa de
informalidad entre diciembre de 2012 y abril de 2014 y actualmente se ubica en un
nivel de 43,6%. Medellin, Cali y Barranquilla, que emplean el 36% de los
ocupados, también han registrado mejoras sustanciales en la tasa de informalidad,
cayendo en 1,5, 25 y 3,5 puntos porcentuales durante el mismo periodo,
respectivamente.

Grafico C.5: Tasa de informalidad por ciudades (Trimestre movil)
(Ocupados informales / Total ocupados)
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Como se observa en la informacion presentada arriba, la reforma tributaria resulté
en un quiebre en la composicion del trabajo formal e informal en Colombia. La
reduccidon en los costos salariales se ha traducido en un mayor numero de
empleos formales, y los resultados han superado las expectativas que se tenian

una vez fue presentada la reforma. Esto ha contribuido a mejorar la calidad de
vida de los colombianos, al mejorar sus ingresos y sus condiciones laborales.
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Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

1.2.4 Inflacion

La inflacién se ubica en niveles bajos y estables consistentes con su meta de largo
plazo (3%), lo cual ha contribuido a la consolidacion de los fundamentales
macroecondémicos y a la estabilidad econémica del pais, en especial brindando
mayor certeza en las decisiones de consumo y ahorro de los hogares. En efecto,
la inflacibn en 2013 alcanzé su nivel mas bajo desde 1955, al registrar una
variacion anual de 1,94%, cifra inferior en 50 puntos basicos a la observada en
2012 (2,44%) y ligeramente por debajo del rango meta establecido por el Banco
de la Republica (entre 2% y 4%) (Grafico 1.11:).
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Gréfico 1.12: indice de Precios al Consumidor e Indicadores de Inflacion Bésica
(Variacion Anual, %)
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Fuente: DANE.

La menor inflacion obedecié principalmente a choques de oferta de caracter
transitorio, en particular, los efectos de la Reforma Tributaria de 2012, la
estabilidad en los precios internacionales de alimentos y materias primas, asi
como condiciones climaticas estables durante ese periodo que ayudaron a
mantener una baja inflacion.

Es importante destacar que la Reforma Tributaria, a través de la simplificacién del
Impuesto al Valor Agregado (IVA), tuvo efectos directos sobre los precios de
algunos bienes de la canasta familiar al igual que efectos indirectos a través de
materias primas, especialmente en productos alimenticios, insumos del sector
agricola y combustibles. Un estimativo realizado por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico determiné que el efecto de dicha Reforma fue una reduccién de 33
puntos basicos de menor inflacion (Recuadro 1D).

Al analizar la inflacion por componentes se observa que los grupos de alimentos y
bienes y servicios regulados presentaron las mayores desaceleraciones entre
2012 y 2013, al registrar variaciones anuales por debajo del promedio. En 2014,
este comportamiento se ha revertido en dichos grupos de gasto, con lo cual la
inflacion total anual al mes de mayo de 2014 se ubica en 2,93%.

La inflacion anual para el grupo de alimentos fue de 0,86% en 2013, cifra menor a
la registrada en 2012 (2,5%) explicada por una reduccion de la inflacion de
procesados y comidas fuera del hogar, al igual que por una contribucion negativa
de la inflacion de perecederos. Al mes de mayo de 2014, la inflacion anual de
alimentos registré6 un aumento al ubicarse en 3,35%, explicado por un incremento
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en los tres componentes de gasto mencionados anteriormente, principalmente
perecederos (Cuadro 1.5).

El grupo de bienes y servicios regulados presentd de igual forma una menor
inflacion anual en 2013 (1,05%) explicada principalmente por una reduccion en los
precios de combustibles (-3,17%). En el transcurso de 2014, el grupo de regulados
registra una inflacion anual de 2,14%, resultado explicado por reajustes en las
tarifas de transporte publico y en servicios publicos (gas y energia eléctrica)
(Cuadro 1.5).

Cuadro 1.5: Inflacion al Consumidor (Variacion anual, %)

Componente dic-11 dic-12 dic-13 may-14
Total 3,72 2,44 1,94 2,93
ALIMENTOS 5,27 2,52 0,86 3,35
Perecederos 6,75 (5,15) (0,54) 11,72
Procesados 4,77 3,00 (0,16) 1,25
Comidas fuera del hogar 5,59 4,90 3,26 3,75
TRANSABLES 0,80 0,77 1,40 1,95
NO TRANSABLES 3,63 3,92 3,76 3,68
REGULADOS 5,81 1,91 1,05 2,14
Combustibles 4,82 1,26 (3,17) 0,06
Transporte 5,96 3,25 2,62 2,62
Servicios Publicos 6,09 0,96 1,86 2,54

Fuente: DANE.

Adicionalmente, la inflacién de no transables también presentd una disminucién al
pasar de 3,92% en 2012 a 3,76% en 2013. Este comportamiento estuvo explicado
por una reduccion de 33pb en los precios de los arriendos frente al valor registrado
al final de 2012 (3,86%). En el transcurso de 2014, la inflacién de no transables ha
mantenido la tendencia decreciente observada en 2013, y al mes de mayo se
ubica en 3,68%, comportamiento que se explica por la reduccion de los precios de
rubros como servicios de television, turismo y arriendos.

Finalmente, en 2013 la inflacion de transables presentd una variacion anual
positiva (1,40%), no obstante ésta también se ubicé debajo de la inflacién total
(1,94%). Al mes de mayo de 2014, la inflacion de transables mantiene un
incremento (1,95%), lo cual se explica por aumentos en los precios de rubros
como pasajes aéreos (14,87%), medicinas (4,49%), y vehiculos (2,34%).

Recuadro 1D. IMPACTO DE LA REFORMA TRIBUTARIA SOBRE LA
INFLACION

En este recuadro se exponen los principales aspectos de la Reforma Tributaria
que tuvieron incidencia en el comportamiento de la inflacion y se presenta un
estimativo que indica que la Reforma Tributaria tuvo un impacto de reduccién de
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33pbs en la inflaciébn en 2013. Lo anterior sugiere que en ausencia de la Reforma
Tributaria, la inflacion en 2013 habria sido de 2,27%.

D.1 Estructura Tributaria e Inflacidon

La Reforma Tributaria de 2012 (Ley 1607 de 2012) tuvo como proposito
fundamental contribuir a la reduccién de la desigualdad econdémica y la generacion
de empleo formal.

Esta Reforma implementé cambios en el impuesto a la renta de las personas
naturales con el impuesto minimo alternativo (IMAN), en la tributacion de las
empresas con el impuesto para la equidad (CREE) y en el impuesto al valor
agregado (IVA) con la simplificacion de las tarifas, entre otras medidas.

La Reforma Tributaria simplifico el esquema del IVA reduciendo el nimero de
tarifas aplicadas, al pasar de siete tarifas a tres tarifas (0%, 5% y 16%).
Adicionalmente, se cre6 un Impuesto Nacional al Consumo (Impoconsumo) sobre
rubros como servicios de telefonia movil, servicios de restaurantes y bares, y
vehiculos con ciertas especificaciones.

Analizando las tarifas de IVA a los bienes y servicios antes y después de la
Reforma Tributaria se observa una disminucion en la tarifa con la que se gravan
los principales bienes y servicios que componen la estructura de costos del sector
agropecuario, asi como algunos bienes de consumo masivo que hacen parte de la
canasta familiar (Cuadro D.1).

Cuadro D.1: Ejemplos de cambios en el Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Componente Antes de la Reforma Después de la Diferencia (pp)
P Tributaria Reforma Tributaria PP
Materias Primas y Produccidén del Sector Agropecuario
Trigo 10% 5% -5
Preparados para . o
alimentacion de animales 16% 5% 11
Magquinaria agricola 16% 5% -11
Canasta Familiar
Aceites y Grasas 16% 5% -11
Pastas alimenticias 10% 5% -5
Café 10% 5% -5
Azucar 10% 5% -5

Fuente: Ley 1111 de 2006; Ley 1607 de 2012. Calculos DGPM-MHCP.

De la misma forma, se destaca el cambio en la estructura de los impuestos de
combustibles. Antes de la Reforma Tributaria existian dos tributos sobre la
gasolina, el impuesto global y la tarifa de IVA*. Con la implementacién de la

“El impuesto global era un impuesto de suma fija que se incrementaba afio a afio con la inflacion,
mientras que la tarifa de IVA (16%) se cobraba sobre una base establecida por el Ministerio de
Minas y Energia. Estos dos impuestos sumaban en total $1.250.
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Reforma Tributaria, se establecié un Unico gravamen conocido como el Impuesto
Nacional que trajo consigo una reduccion de $200, con lo cual el impuesto sobre la
gasolina sin mezcla pas6 de $1.250 a $1.050 por galén. Adicionalmente, dicho
Impuesto Nacional se ajusta cada febrero con la inflacion del afio anterior.

De esta manera, los cambios en las tarifas de IVA establecidas en la Reforma
Tributaria incidieron en el grupo de alimentos y bienes y servicios regulados (como
los combustibles), los cuales presentaron una menor inflacion y contribuyeron a la
reduccion de la inflacion total en 2013. De hecho, la inflaciéon en 2013 registro la
variacion anual mas baja desde 1955 (1,94%), presentando una disminucion de 50
puntos basicos (pbs) frente a lo observado en 2012, siendo menor al rango meta
establecido por el Banco de la Republica (2%-4%).

D.2 Cuantificacion del efecto de la Reforma Tributaria sobre la inflacion

Para cuantificar el impacto directo de la Reforma Tributaria sobre la inflacion de
2013, se aplican las nuevas tarifas de IVA a los bienes que hacen parte de la
canasta del IPC, y se calcula el impacto neto de las variaciones introducidas por la
Reforma en el IVA y el Impoconsumo sobre la inflacion total. Como se mencioné
anteriormente, entre los bienes que sufrieron cambios en sus tarifas se incluyen
alimentos como azucar, café, productos de panaderia y pasta, al igual que otros
bienes y servicios como vehiculos, telefonia mévil y salud prepagada. En materia
de regulados se incorporo el efecto sobre combustibles (gasolina).

Cuadro D.2: Impacto directo de la Reforma Tributaria en la inflacion
Efecto Estimado

IVA i
Producto Impoconsumo Pono:grcacmn Reforma Tributaria
Antes Ahora (Pp)
pp
Trigo 10% 5% n.a
Maiz 10% 5% n.a
Pescado seco, ahumado 16% 0% 0,46% -0,06
Aceites de origen vegetal en 16% 5% na
bruto
Harinas de semillas y frutos
oleaginosos; ceras de origen 16% 5% n.a
vegetal
Otros productos de panaderia 10% 16% 0,58% 0,03
Pastas alimenticias 10% 5% 0,26% -0,01
Café tostado o sin tostar, soluble 10% 5% 0,31% -0,01
Azlcar de cafia refinada 10% 5% 0,39% -0,02
Mieles y melazas 10% 5% n.a
Gasolina y otros combustibles* 16% 0% 2,91% -0,07
1 4vi 35% 16% 16%

Vehiculos automoviles para 4.35% -0,04
transporte de personas 25% 16% 8%
Servicios de telefonia movil 20% 16% 4% 2,96% 0,00
Salud prepagada 10% 5% 0,24% -0,01
TOTAL -0,19

Fuente: Céalculos DGPM-MHCP, con base en informacién del DANE. (pp) Puntos porcentuales.
(n.a.) No aplica. * Impuesto Nacional a la gasolina y el ACPM.
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En conjunto, el efecto directo de estos cambios en las tarifas de IVA e
Impoconsumo se reflej6 en una disminucién de la inflacion en 19 pbs (Cuadro
D.2). Este efecto de una sola vez se concentrd principalmente en enero de 2013,
cuando la inflacion fue de 2,0%, el nivel mas bajo para este mes desde 1955
(Grafico D.1).

Sin embargo, es importante anotar que esta aproximacion no contempla los
cambios en tarifas de los bienes intermedios, los cuales no hacen parte de la
canasta de consumo de los hogares. En particular, productos agricolas como el
trigo y el maiz, y bienes como el aceite en bruto y los combustibles, tendrian
también un efecto indirecto en la inflacion al consumidor. Esto debido a que una
reduccion en el precio de estos insumos disminuye los costos de produccion, lo
que debe reflejarse en una reduccion en el precio al consumidor.

Gréfico D.1: IPC Enero (Variacion anual)
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Fuente: DANE.

Para incorporar estos efectos indirectos sobre la inflaciébn es necesario recurrir a
una matriz de insumo-producto. En esta matriz, basada en la informacién de
Cuentas Nacionales de 2011, se especifica la utilizacidén sectorial de los diferentes
bienes y servicios, lo que permite determinar las modificaciones en los precios de
los bienes finales que surgen a raiz de los cambios introducidos por la Reforma
Tributaria.

Los resultados de este ejercicio indican que los cambios en las tarifas de IVA e
Impoconsumo se reflejaron en 33 pbs de menor inflacidn, cifra mayor al estimativo
inicial de impacto directo de 19 pbs. En particular, el impacto en alimentos y
combustibles corresponde a 25 pbs, es decir, un 75% del impacto total (Cuadro
D.3:).
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Cuadro D.3: Impacto directo e indirecto de la Reforma Tributaria en la inflacion

Producto Efecto (pp)

Gasolina -0,12
Alimentos -0,13
Productos agropecuarios -0,08
TOTAL -0,33

Fuente: Céalculos DGPM-MHCP. (pp) Puntos porcentuales

1.25 Politica monetaria

El desempefio del contexto externo ante los posibles cambios en la situacion de
liquidez en los mercados financieros internacionales, el comportamiento del crédito
interno, el estado del precio de los activos como la vivienda, asi como la evolucién
del crecimiento econémico y las politicas de acumulacion de reservas
internacionales, han sido los principales factores que han incidido en la postura de
politica monetaria.

En primer lugar, los anuncios realizados por la Reserva Federal de Estados
Unidos acerca del retiro gradual de los programas de flexibilizacion cuantitativa
antes de lo esperado, generaron una mayor percepcién de riesgo sobre las
economias emergentes e incertidumbre sobre el comportamiento de la economia
mundial y de los términos de intercambio. De tal forma, el posible alcance del
contexto externo sobre la actividad econémica interna fue uno de los factores
contingentes sobre las decisiones de politica monetaria.

En segundo lugar, el crecimiento del crédito en 2013 registré una moderacion,
aunque se ubicé en niveles altos, con crecimientos anuales en términos nominales
del 13%, mayores que el crecimiento del PIB nominal. Ademas, los precios de los
activos, especialmente de la vivienda, registraron una mayor valorizacién. Por su
parte, las tasas de interés del sistema financiero se ubicaron en niveles
histéricamente bajos.

Por ultimo, la baja inflacién observada en 2013 por efectos de choques de oferta
de cardcter transitorio, permitié un contexto estable para las decisiones de politica
monetaria. En el transcurso de 2014, la inflacion registra una convergencia hacia
la meta puntual, consistente con el rango meta de inflacién. Igualmente, los
indicadores de inflacion basica y las expectativas de inflaciéon han sido coherentes
con el rango meta (Grafico 1.12).
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Grafico 1.13: Expectativas de inflacion
(Diferencial entre TES tasa fijay en UVR)
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Fuente: Banco de la Republica.

De esta manera, en el balance de riesgos la informacidn sobre el contexto externo,
la moderacion en los indicadores de crédito, la consistencia de la inflacion total y
de la inflacion béasica al igual que las expectativas de inflacion con el rango meta,

han sido factores que han explicado la postura de politica monetaria en los meses
recientes.

Si bien la Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo estable la tasa de
interés de intervencion desde el mes de abril de 2013 hasta el mes de marzo de
2014 en 3,25%, en abril y mayo de 2014 realiz6 un ajuste al alza en la tasa de
interés de politica en 25 puntos basicos en cada mes, considerando que la
estabilidad macroeconémica y la actual convergencia de la inflacion hacia la meta
de largo plazo son compatibles con una postura de la politica monetaria menos
expansiva que la actual.

Particularmente, en el transcurso de 2014 los distintos indicadores de referencia
en el balance de riesgos no presentan cambios marcados, teniendo en cuenta la
incidencia del contexto externo, el comportamiento del crédito y la evolucion de la
actividad economica. En particular, informes recientes muestran una menor
probabilidad de recesibn en el conjunto de economias desarrolladas y
emergentes, pero aun subsiste la incertidumbre sobre el alcance de dichas
medidas de politica en el contexto externo (Grafico 1.13), especialmente por sus
posibles efectos sobre la demanda externa y los términos de intercambio.

Por otra parte, el crecimiento del crédito sigue moderandose, aunque sigue en
niveles mayores que el PIB nominal, y los precios de los activos mantienen una
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tendencia creciente. Ademas, algunos indicadores de actividad econdmica interna
muestran un desempefio favorable, tales como la demanda de energia y las
ventas del comercio minorista. Asimismo, las tasas de interés se mantienen en
niveles bajos que contribuyen a que el producto se acerque a su capacidad
potencial y a una convergencia de la inflacion hacia la meta puntual de 3%.

Grafico 1.14: Probabilidad de recesién 2013-1V: 2014-11
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Fuente: World Economic Outlook-April 2014. FMI.

1.2.6 Sector externo

1.2.6.1 Tasa de cambio

Desde el primer semestre de 2009 y hasta los primeros meses de 2013, la TRM
(Tasa Representativa del Mercado) registr6 una marcada tendencia a la
apreciacion tanto en términos nominales como reales, pasando de $2.561 a
$1.773 en este periodo, es decir, una apreciacion nominal de 31%. Sin embargo,
luego de febrero de 2013, los anuncios del posible retiro del estimulo monetario
por parte de la FED, que finalmente se materializaron en diciembre de 2013, y las
sefiales de recuperacion de las economias desarrolladas, generaron un
fortalecimiento del dolar frente a las diferentes monedas. En particular, durante
2013 y frente al cierre de 2012, la TRM registré6 una devaluaciéon promedio de
6,29%, manteniéndose en los mismos niveles de sus pares latinoamericanos.

42



BALANCE MACROECONOMICO 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

Gréfico 1.15: indice de tasa de cambio nominal (diciembre 2010=100)
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Para 2014, las tasas de cambio de las economias de la regiébn se han mantenido
al alza, principalmente por la continuacion del retiro del estimulo monetario en
Estados Unidos (Grafico 1.14), Argentina registra la mayor devaluacién promedio
entre enero y mayo de 2014, frente al cierre de 2013 (22,6%), seguido de Chile
(5,8%) y Colombia (2,4%). Es importante mencionar que hacia finales de enero la
economia argentina, en un intento de preservar sus reservas internacionales, dejo
de intervenir en el mercado cambiario ocasionando una depreciacién de su
moneda de aproximadamente 9%, situacién que afecté las tasas de cambio de
otras economias emergentes, incluyendo la colombiana. No obstante, a partir del
19 de marzo el peso colombiano volvio a fortalecerse frente al délar. La suma de
factores como el resultado del anuncio de JP Morgan de aumentar la ponderacion
de Colombia en sus indices de renta fija de mercados emergentes (GBI-EM Global
Diversified y GBI-EM Global) y las sefiales de politica monetaria de las economias
desarrolladas han impulsado las entradas de capital a la economia colombiana.

Dicha recomposicion de JP Morgan trae consigo una mayor demanda de bonos de
deuda publica por parte de inversionistas internacionales, llevando a que entre
mediados de marzo y lo corrido de junio de 2014, la tasa de cambio presente una
apreciacion de 5,1% (Gréfico 1.15). A pesar de la revaluacion del tipo de cambio
nominal, en términos reales la economia colombiana sigue manteniéndose
competitiva frente a sus principales socios comerciales, lo que se evidencia en una
depreciacién promedio del tipo de cambio real en 2013 de 2,74% frente a 2012.
Este comportamiento obedecidé principalmente a los mayores precios
internacionales (que llevaron a mejores términos de intercambio) y la mayor
productividad de los sectores transables.
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Gréfico 1.16: Comportamiento de la tasa de cambio nominal (TRM) y el indice de
Tasa de Cambio Real (ITCR)

a. TRM (pesos por dodlar) b. Indice de tasa de cambio real (base 1994=100)

2.100 130

2,055
2050 120

110
2,000 106

100
1.950
90

1.900

1.850

08-may:
13-may:
16-may-
21-may-
27-may:
30-may-
05-jun
10-jun:
may-
sep-04
ene-05
may-05
sep-05

Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica. Calculos DGPM-MHCP.

Es importante destacar que la apreciaciéon del peso tiene su origen en factores
inherentes a la economia colombiana, pero también en factores internacionales.
En general se destacan:

e La buena percepcion que tienen los mercados internacionales de nuestra
economia, la cual se vio materializada, como fue mencionado
anteriormente, con la subida en la ponderacién de la deuda colombiana por
parte de JP Morgan.

e El solido y estable crecimiento de la economia que se viene presentando
desde de 2009

e Los mejores indicadores de confianza y expectativas del consumidor y de
los inversionistas

e EIl contexto internacional, especificamente los eventos asociados a la crisis
financiera internacional y las expectativas de una soélida y pronta
recuperacion de la economia de Estados Unidos

Por todo lo anterior, la confianza de los inversionistas internacionales en la
economia colombiana ha aumentado, generando una presiéon hacia la apreciacion
del peso. Desde 2010, el Gobierno Nacional, en conjunto con el Banco de la
Republica, ha tomado medidas frente a la revaluacion de forma tal que no se
generen desequilibrios macroecondémicos ni se ponga en riesgo algun sector de la
economia nacional. En particular durante 2013, se destacaron las siguientes
medidas conducentes a contener las presiones revaluacionistas.

e Durante 2013, la Junta Directiva del Banco de la Republica extendi6é el
programa de subastas diarias para la compra de divisas, acumulando
aproximadamente US$ 6.769 millones en lo corrido del afio, con lo cual las
reservas internacionales llegaron a un nivel cercano a los US$43.639
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millones al cierre de 2013. Finalmente, en marzo de 2014, la Junta Directiva
decidié continuar con el programa de subastas diarias para la compra de
reservas internacionales y acumulara, al menos, US$ 1.000 millones entre
abril y junio de este afio.

e En febrero de 2013, el Ministerio de Hacienda anuncio un ajuste del Plan
Financiero 2013, disminuyendo las necesidades de endeudamiento en el
2013, a través de un menor endeudamiento de fuentes externas en
U$1.000 millones.

e En abril de 2013, en el Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo
(PIPE) el Gobierno incluyé dos medidas cambiarias tendientes a combatir la
apreciacion de la tasa de cambio: (i) los recursos provenientes de regalias
que alimentan el Fondo de Pensiones de las Entidades Territoriales
(FONPET), deberan ser invertidos en activos en moneda extranjera y, (ii)
incentivo a la diversificacion de los portafolios de las Administradoras de
Fondos de Pensiones hacia activos externos.

1.2.6.2 Resultados balanza de pagos 2013 y proyecciones 2014

En 2013 el pais registré un déficit en cuenta corriente de USD12.722 millones que
corresponde al 3,4% del PIB, un superavit en la cuenta financiera de USD19.174
millones equivalente al 5,1% del PIB, y una acumulacibn de reservas
internacionales de USD43.639 millones (11,5% del PIB).

e Cuenta Corriente

El componente de la cuenta corriente que determindé su comportamiento en el
2013 fue el de renta de factores, el cual representd 3,9 pp de los 3,4 que alcanzé
el déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB. El resultado de la balanza
de servicios no factoriales contribuyd en 1,4 pp al déficit, el cual fue atenuado por
el superavit en las balanzas comercial y de trasferencias. Este comportamiento de
los distintos componentes de la cuenta corriente ha sido el caracteristico en la
Gltima década (Grafico 1.16) y se explica principalmente por las siguientes
razones:

e Colombia es una economia que exporta principalmente productos
mineros, lo cual deriva en que la balanza comercial tienda a ser
superavitaria como ocurre en la mayoria de los paises que exportan estos
tipos de commodities.

e El pais cuenta con un sector de servicios en etapas tempranas de
desarrollo por lo cual se hace necesario que la demanda interna sea
satisfecha con importaciones (de ahi que la balanza de servicios también
sea deficitaria).

e Se cuenta con un componente estructural de remesas el cual, a pesar de
la reduccidbn que presentd a raiz de la crisis, sigue teniendo una
participacion importante y lleva a que la balanza de transferencias sea
superavitaria.
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e El alto nivel de inversion extranjera que ha recibido el pais en los ultimos
afios ha engrosado el rubro de egresos por concepto de utlidades y
dividendos lo cual, acompafiado con los bajos niveles de inversion directa
colombiana en el exterior, explican en gran parte el comportamiento
deficitario de la balanza de rentas.

En el 2013 el monto exportado superé al importado en USD2.998 millones, lo cual
signific6 una caida en el superdvit comercial de 42,2% respecto al 2012 y
contribuy6 en 17 pp al incremento del déficit de cuenta corriente. Esta caida se
debid a la disminucion en el precio internacional de algunos principales productos
de exportacién colombianos como lo son el carbon, el café y el ferroniquel sumado
a la dificil coyuntura que vivieron las exportaciones del primero con motivo del
cese temporal de actividades de Cerrejon y la multinacional Drummond.

Gréfico 1.17: Balance en cuenta corriente y sus componentes (% del PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Fuente: Banco de la Republica.*Proyectado: Calculos DGPM-MHCP.

A abril del 2014 las exportaciones han presentado una caida del 6,5% debido,
principalmente, al comportamiento poco favorable de los precios del carbén y a la
caida de las exportaciones de oro. Por este motivo se espera que a pesar de la
recuperacion de las economias desarrolladas (principalmente la de EEUU), al
cierre del afio el superavit de la balanza comercial presente una disminucién del
62,2% y que este sea la principal factor que explique el incremento del déficit en
cuenta corriente a 3,6 como porcentaje del PIB.

e Cuentafinanciera
En el 2013 la cuenta financiera registr6 un superavit que cubri6 de manera
importante el déficit de cuenta corriente (Grafico 1.17). La Inversion Extranjera

Directa (IED) se constituy6 en la principal fuente de financiamiento de éste altimo
al alcanzar niveles equivalentes al 4,4% del PIB. El superavit en la cuenta
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financiera tuvo un incremento del 10,2% respecto al 2012, explicado por el
incremento del endeudamiento del sector publico (169,7%) con motivo de la
exitosa colocacién de bonos colombianos en el mercado de bonos de EEUU vy, de
manera aun mas significativa, por el cambio en la posicion financiera del sector
privado.

Para el 2014 se espera un cierre de la brecha entre el superavit de la cuenta de la
cuenta financiera y el déficit de la de cuenta corriente, el cual tendra su origen en
una caida del primero a razon de una reduccion de los préstamos realizados tanto
por el sector el publico y en un aumento del segundo.

Gréfico 1.18: Financiacion balance déficit en cuenta corriente (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.*Proyectado: Calculos DGPM-MHCP.

1.2.7 Balance macroecondémico

En términos de agregados macroeconomicos, el crecimiento econémico del afio
2013 estuvo liderado por la demanda interna y en mayor medida por la demanda
publica, lo anterior gracias a la politica contraciclica desarrollada a través del
PIPE. La dinamica econdémica se reflejo6 en un aumento de la tasa de inversion y
ahorro que nos ubica en niveles superiores a otras economias de la regién. En
efecto, para 2013 la tasa de inversién en Colombia fue de 27,6% del PIB, superior
a paises como Chile, Argentina, México y Brasil (Gréafico 1.18).
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Grafico 1.19: Tasa de Inversiéon 2013 (% del PIB)
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Fuente: Institutos de Estadistica y Cuentas Nacionales.

Por otra parte, en 2013 la tasa de ahorro se ubic6 en 23,8% del PIB, similar a la de
2012 (23,7% del PIB), ya que el impulso fiscal para sustentar el crecimiento
econdmico estuvo acompafiado por un mayor déficit del sector publico y por ende
una disminucion en su tasa de ahorro. Sin embargo, se destaca que la tasa de
ahorro de 2013 se encuentra por encima del promedio historico del pais (19% del
PIB), que es destacable, ya que el ahorro de la economia colombiana presenta un
nivel histéricamente alto al mismo tiempo que la tasa de inversion se encuentra en
un nivel importante, situacion que difiere de la de los afios noventa, cuando la tasa
de ahorro de la economia disminuia fuertemente mientras que la inversion crecia.

Para 2014 se proyecta un crecimiento econdmico de 4,7%, que sera liderado por
el incremento de la demanda del sector privado, ya que el sector publico
continuara manteniendo estable 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 ubicaria el déficit en cuenta corriente en 3,6% del PIB,
levemente superior al de 2013. La principal fuente de recursos para financiar este
déficit continuara siendo la Inversion Extranjera Directa, que son recursos mas
sostenibles en el tiempo, lo que garantiza la sostenibilidad de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

Las reformas fiscales aprobadas en el afilo 2011 (sostenibilidad fiscal, regalias y
regla fiscal) que conforman el nuevo marco fiscal institucional, le han permitido al
gobierno continuar en la senda de la disciplina fiscal y de esta forma mantener su
ahorro publico. De esta forma, la tasa de ahorro publico se ubic6 en 6,8% del PIB
en 2013, inferior al 7,6% del PIB observado en 2012. Lo anterior fue explicado
principalmente por las medidas contraciclicas a través del PIPE y que se reflejé en
un mayor déficit del Sector Publico Consolidado. Por otra parte, se presentd un
incremento en la tasa de ahorro privado, que pasé de 16,1% del PIB en 2012 a
17,0% del PIB en 2013 (Grafico 1.19).
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Grafico 1.20: Tasa de Ahorro (% del PIB)
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En el afio 2013, la demanda publica crecio 7,4%, superior a lo observado en 2012
(3,7%). Como se mencioné antes, el sector publico sustentdé del crecimiento
econémico en 2013. Por su parte, la inversion publica (asociada con las
inversiones en obras civiles) presenté un crecimiento de 10,4%, cuando en 2012
habia presentado una caida de 0,6%, mientras que la inversion privada presento
un crecimiento de 2,9%. En total la demanda del sector privado aumenté 4,2%
(Gréafico 1.20).

En términos de balances macroecondmicos, el sector publico presentd un déficit
de 0,9% del PIB en 2013, resultado inferior al superavit observado en 2012 (0,3%
del PIB). Por su parte, el sector privado presentdé un déficit de 2,5% del PIB,
inferior al observado en 2012, consecuencia de un menor gasto de inversion. Esto
permite concluir que el déficit en cuenta corriente del pais en 2013, por un valor
equivalente a 3,4% del PIB, fue el reflejo del aumento en términos de inversion
sobre ahorro que registro el sector publico, teniendo en cuenta el aumento de la
demanda publica de 7,4% en 2013.

Para 2014 se espera que la dinamica econOmica esté liderada por el sector
privado ya que las condiciones para su crecimiento se mantienen (tasas de interés
reales en niveles bajos, inflacion baja y estable y acceso al crédito). De otra parte,
la demanda publica crecera en linea con la actividad econdmica, aunque la
inversion del Gobierno Nacional Central y de las administraciones publicas y
locales (con el Sistema General de Regalias) continuara presentando una
dinamica positiva. De esta forma se espera que el crecimiento de la demanda
privada sea del 5,1% real, y el de la demanda publica de 4,9%. (jError! No se
encuentra el origen de la referencia.).
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Gréfico 1.21: Crecimiento real de la demanda 2013 y 2014*
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El escenario actual proyecta que la tasa de inversion de la economia aumente a
un nivel cercano al 28% del PIB en 2014, lo cual mantiene a este indicador en
niveles histéricamente altos, liderado por la dinamica del sector privado.
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Grafico 1.22: Balance Macroecondmico (% del PIB)
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En cuanto al sector externo, se proyecta para 2014 un déficit en cuenta corriente
de 3,6% del PIB, superior a 2013. El incremento en el déficit se explica
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principalmente por la mayor demanda del sector privado reflejada en un
crecimiento de las importaciones de bienes de consumo y de capital frente al afio
anterior.

En términos de balances, el sector publico consolidado presentara un déficit de
1,6% del PIB, 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 el déficit en cuenta corriente para 2013 (

Gréfico 1.21).

1.3 Sector Financiero

El buen desempefio de la economia durante 2013 generd un entorno positivo para
el desarrollo de las actividades de intermediacién. Sin embargo, estas condiciones
fueron vulneradas por el aumento de la incertidumbre, resultado de los anuncios
de la FED de recortar el programa de compra de bonos antes de lo esperado
(tapering). La mayor incertidumbre generé una expectativa de reversion de los
flujos de inversion en portafolio en los paises emergentes. Esto se tradujo en
incrementos en las tasas de interés de los titulos de deuda publica, que llevaron a
la desvalorizacion de los portafolios de inversion que administran los
establecimientos financieros colombianos®, afectando su rentabilidad. Durante el
primer trimestre de 2014, la presion sobre el mercado de deuda publica ha cedido
como resultado del anuncio de JPMorgan Chase de aumentar la ponderacion de
los TES en sus indices de referencia, lo que ha afectado positivamente el flujo de
capitales extranjeros hacia este mercado, proveyendo una mayor liquidez para el
sistema financiero.

Cuadro 1.6: Portafolio de inversiones de los intermediarios financieros

Saldos (billones de dic-13) Crecimiento real anual

2012 2013 mar 2014 2011 2012 2013 mar 2014

Establecimientos de crédito

Inversiones 68.0 75.2 85.1 90.3 1.6 10.6 13.2 15.1
Cartera 228.2 256.7 286.1 290.1 18.0 12.5 11.4 11.8
Comercial 141.6 156.3 172.2 175.1 14.8 10.4 10.2 11.4
Consumo 63.9 73.1 80.3 80.4 20.6 14.5 9.8 8.8
Vivienda 16.4 19.9 25.1 26.0 32.9 21.3 25.7 25.3
Microcrédito 6.3 7.4 8.5 8.5 33.2 16.9 151 13.2
Total establecimientos de crédito 279.7 321.2 371.2 380.3 18.0 14.8 15.6 18.4
Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Pensiones obligatorias 110.4 130.5 134.6 138.8 1.2 18.2 3.1 4.1
Pensiones woluntarias 111 12.7 13.6 13.6 -1.4 13.9 7.6 -3.1
Cesantias 6.0 6.7 6.8 9.3 -4.6 10.8 1.7 3.4
Seguros generales 6.3 6.9 7.2 7.4 3.6 9.4 5.3 3.1
Seguros de vida 20.0 215 24.7 25.0 8.3 7.7 14.6 14.0
Sociedades fiduciaras 120.3 152.6 158.8 168.2 7.9 26.9 4.1 4.7
Sociedades comisionistas de bolsa (SCB) y 123 121 10.2 11.4 0.2 1.0 16.0 8.9
sociedades administradoras de inversion (SAI)
Total IFNB 286.3 343.0 355.8 373.8 4.2 19.8 3.8 4.2
Total 566.1 664.2 727.0 754.1 10.6 17.3 9.5 10.9

® La curva cero cupon se desplazo hacia arriba en todos sus plazos después del anuncio de la FED en mayo.
Entre el anuncio y finales de diciembre de 2013, el tramo corto de la curva aumento 40 pb, el medio 161 pby
el largo 168 pb.
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos DGPM-MHCP.

En el Cuadro 1.6 se presenta la evolucion del portafolio de inversién para los
diferentes tipos de entidades del sistema financiero. El portafolio de crédito de los
establecimientos de crédito registré una leve desaceleracion en su ritmo de
crecimiento para todas sus modalidades durante 2013, a excepcion de la cartera
de vivienda; no obstante, durante el primer trimestre de 2014 se ha observado un
repunte de la cartera comercial. El crecimiento real anual de la cartera total se
ubicé en 11,8% al cierre del primer trimestre del afio en curso, cifra que es
ligeramente inferior a la observada un afio atras (12,8%). De esta forma, la cartera
ascendio a $290,1 billones (b) en marzo de 2014. Por modalidades, la cartera de
consumo fue la que presentd la mayor desaceleracién, seguida de la de
microcrédito. Por su parte, la cartera para adquisicion de vivienda fue la mas
dinamica de las modalidades, continuando con la tendencia creciente que viene
presentando desde finales de 2011.

Los fondos administrados por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
presentaron una menor dindmica durante 2013, como resultado de la
desvalorizacion de los TES durante el segundo semestre de ese afio. Sin
embargo, este efecto se ha visto mitigado durante lo corrido de 2014 como
resultado del incremento en la inversién en portafolio de extranjeros. Por tipo de
fondos, el de pensiones obligatorias (FPV) fue el que presenté el menor
rendimiento, al registrar una tasa de crecimiento de -3,1% al cierre del primer
trimestre de 2014, lo que situo el valor del fondo en $13,6 b. Por su parte, el valor
del fondo de pensiones obligatorias (FPO) se ubicé en $138,8 b, lo que significo
un crecimiento real de 4,1% en ese mismo periodo.

Las compafias aseguradoras fueron las que exhibieron el mejor resultado en su
portafolio de inversiones al crecer a una tasa real anual de 11,5% en el periodo en
mencion, siendo las de vida las que tuvieron el mejor comportamiento (14,0%). De
esta manera, el portafolio total de las aseguradoras se ubicé en $32,4 b, de los
cuales $7,4 b corresponden a las compafiias de seguros generales y $25,0 b a las
de vida.

Los portafolios administrados por las sociedades fiduciarias también registraron un
comportamiento positivo con un crecimiento de 4,7%, lo que situé el valor de los
fondos administrados en $168,2 b al en marzo de 2014. El portafolio de las
sociedades comisionistas de bolsa (SCB) y sociedades administradoras de
inversion (SAI) continud registrando un crecimiento negativo que ubic6 el valor del
portafolio en $11,4 b.

A pesar del menor ritmo de crecimiento de la cartera, esta crecié a un mayor ritmo
que el PIB, lo que se tradujo en un incremento del indicador de profundizacion
financiera®, el cual se ubic6 en 39,5% al finalizar 2013 frente a 37,3% un afio
antes. Esta cifra se ubica en niveles histéricamente altos, denotando asi la

® El indicador de profundizacion financiera corresponde a la razén entre la cartera bruta y el PIB nominal.
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recuperacion del sistema financiero de los efectos que ocasiond la crisis financiera
de finales de los noventa (Gréafico 1.22).

Gréafico 1.23: Profundizacioén financiera
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos DGPM-MHCP.

En términos de riesgo, el indicador de calidad de cartera (IC) —definido como la
razén entre cartera riesgosa y cartera total- se mantuvo relativamente estable
para todas las modalidades, excepto el de microcrédito (Grafico 1.24). El IC de la
cartera total se ubicé en 6,6% en marzo de 2014, manteniéndose relativamente
estable en relacién al observado un afio atras. Por modalidades, las mejoras mas
notables se presentaron para las carteras de consumo y vivienda, mientras que el
de microcrédito fue el que mas aumentd y se ubicé en niveles histéricamente altos
(11,4%).

Grafico 1.24: Indicadores de riesgo y cubrimiento de cartera riesgosa
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Por su parte, el cubrimiento de la cartera (medido como la razén entre las
provisiones y la cartera riesgosa) también presenté un comportamiento estable, al
pasar de 67,2% en marzo de 2013 a 68,5% un afio después. Vale la pena resaltar,
que el indicador de la cartera de microcrédito se redujo, situacion que es de
importancia si se tiene en cuenta el deterioro que se percibido durante este ultimo
afo.

Por su parte, la rentabilidad de los establecimientos de crédito continud
registrando la tendencia decreciente que se viene observando durante los ultimos
tres aflos. En 2013 esta se vio afectada, principalmente, por la desvalorizacion de
los titulos de deuda publica tras los anuncios de la FED. De esta manera, el ROA
de los establecimientos de crédito cay6 en 39 pb, ubicandose en 1,8% al finalizar
el primer trimestre de 2014 (Grafico 1.24). Por otro lado, la relacion de solvencia
presentd una disminucion como resultado de los ajustes en la medicién del
patrimonio ordenados en el Decreto 1771 de 2012 y que entraron en vigencia en
agosto de 2013. Este indicador se ubicé en 16,0% en marzo de 2014, cifra que es
1,4 pp inferior a la registrada un afio antes (17,4%), pero se mantiene en niveles
superiores al minimo regulatorio.

Grafico 1.25: Rentabilidad y solvencia de los establecimientos de crédito
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La rentabilidad de las instituciones financieras no bancarias (IFNB) también se vio
afectada por la mayor incertidumbre que se registr6 en el mercado. Las AFP
fueron las que experimentaron la mayor disminucién en su rentabilidad, como
resultado de la desvalorizacion de los titulos de deuda publica y la alta
participacion que estos tienen en los portafolios de estas entidades. Por tipo de
fondo administrado, el de pensiones voluntarias y el de cesantias fueron los que
registraron las mayores caidas del ROA al ubicarse en -1,1% y -0,8%,
respectivamente, al finalizar el primer trimestre de 2014 (Grafico 1.26). Por su
parte, las SCB y las SAI fueron los que registraron los mejores resultados para los
fondos administrados con una rentabilidad de 3,2%.

54



BALANCE MACROECONOMICO 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

Grafico 1.26: ROA de las IFNB
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Durante lo corrido de 2014 se ha evidenciado una disminucion en la incertidumbre
con respecto al mercado de deuda publica, como resultado de los anuncios de
JPMorgan Chase de aumentar la ponderacion de los TES en sus indices de
referencia y las sefiales de politica monetaria de las economias desarrolladas.
Recientemente se ha evidenciado un incremento en la inversién extranjera de
portafolio en Colombia, la cual se ubico en USD 4.448 millones al finalizar mayo
del presente afio, cifra que es USD 2.194 millones superior a la observada para el
mismo mes de 2013 (Grafico 1.27). Esta mayor entrada de capitales ha estado
acompafiada por disminuciones en las tasas de interés para los diferentes tramos
de la curva cero cupén, que en conjunto con mayores recursos para administrar,
pueden aliviar las presiones sobre los indicadores de rentabilidad de las entidades
financieras en 2014.

Gréfico 1.27: Inversion Extranjera de Portafolio en Colombia (acumulada)
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CAPITULO I

2 BALANCE FISCAL 2013 Y PERSPECTIVAS 2014

El objetivo de este capitulo es presentar los principales resultados del cierre de
2013 y la revision del Plan Financiero para 2014.

Los resultados observados en 2013, son producto del esfuerzo del Gobierno
Nacional Central (GNC) por mantener los avances logrados en términos de
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Evidencia de esto es el nivel
historico de ingresos, superando los $119 billones, de los cuales $100 billones
fueron tributarios. Adicionalmente, el 2013 se caracterizo por presentar el monto de
inversion mas alto de la historia y por privilegiar las inversiones productivas de los
sectores que mayor impacto tienen sobre la actividad econémica. En tanto que el
Sector Publico Consolidado (SPC) como el Sector Publico No Financiero (SPNF)
presentaron un déficit de 0,9% del PIB, respondiendo a los cambios obtenidos
especialmente en los sectores de Seguridad Social y el sector de Regionales y
Locales.

La revisidbn de las metas es un ejercicio de transparencia en el manejo de las
finanzas publicas que permite tener una visiobn mas clara sobre los objetivos que en
materia fiscal se quieran fijar. Es por esto que en este proceso, se realiza una
revision del Plan Financiero. Asi para 2014 se estima que los balances fiscales del
SPC y del SPNF presenten un déficit de 1,6% y 1,5% del PIB respectivamente.

En relacion al Gobierno Nacional este mantiene el déficit de 2,4%. Este resultado
esperado es consistente con el cumplimiento de la Ley de Regla Fiscal, la cual
estipula una meta de déficit estructural de 2,3% para el 2014. El objetivo de esta
previsidn es asegurar que la sostenibilidad fiscal del pais no se vea afectada por el
ciclo electoral. Por ende, su cumplimiento en el presente afio ratifica una vez mas
el compromiso de la actual administracién con un Estado que maneja de manera
eficiente y sostenible los recursos del pais.

Por altimo, es importante destacar que la estimacién en el balance fiscal del SPNF
no afectaré la deuda neta de activos financieros, dado que se proyecta un superavit
primario de 1% del PIB, consistente con un nivel de deuda de 23,7% del PIB,
menor a lo observado en 2013 (24,7% del PIB), es decir que se mantiene una
senda de reduccién paulatina de la deuda, con lo que se confirma el compromiso
del Gobierno de mantener una senda sostenible de las finanzas publicas.
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2.1 Cierre Fiscal 2013*

El balance para 2013 del Sector Publico Consolidado (SPC) registré un déficit fiscal
de $6.247 mm (0,9% del PIB), frente a un superavit de $1.826 mm (0,3% del PIB)
en 2012 (Cuadro 2.1). Vale la pena resaltar que este resultado es superior a la
meta inicialmente establecida en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de
2013 de -1% del PIB.

El resultado del SPC esta explicado por un déficit del Sector Publico No Financiero

(SPNF) de $6.691 mm (0,9% del PIB) y un déficit de $100 mm del Sector Publico
Financiero. Finalmente, la discrepancia estadistica fue de $601 mm (0,1% del PIB).

Cuadro 2.1: Balance fiscal del SPC (Cierre fiscal 2013 vs 2012)

$ Miles de Millones % PIB
BALANCES POR PERIODO 2012 2013 2012 2013
1. Sector Publico No Financiero 3.345 -6.673 0,5 -0,9
Gobierno Nacional Central -15.440 -16.645 -2,3 -2,4
Sector Descentralizado 18.784 9.972 2,8 1,4
Seguridad Social 9.626 1.925 14 0,3
Empresas del nivel nacional -1.635 -741 -0,2 -0,1
Empresas del nivel local 798 334 0,1 0,0
Regionales y Locales 9.995 8.454 1,5 1,2
Del cual SGR 6.340 1.878 1,0 0,3
Del cual FAE 1.029 1.549 0,2 0,2
2. Balance cuasifiscal del Banrep -608 -831 -0,1 -0,1
3. Balance de Fogafin 894 732 0,1 0,1
4. Discrepancia Estadistica -1.719 583 -0,3 0,1
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO* 1.826 -6.247 0,3 -0,9

* El calculo del balance del SPC incluye el CRF. Para el 2012 y 2013 fue de
$86 mm y $57 mm, respectivamente
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como explica en detalle en el documento Asesores 004/2014, el Gobierno Nacional
Central (GNC) registro un déficit total de $16.645 mm (2,4% del PIB), producto de
la diferencia entre ingresos por $119.744 mm (16,9% del PIB) y gastos por
$136.390 mm (19,3% del PIB). Con este resultado, el Gobierno da cumplimiento a
la meta establecida en el MFMP 2013 (2,4% del PIB). Es de destacar que el 2013
se caracteriz6 por presentar el monto de inversion mas alto de la historia,
consistente con el paquete de medidas anticiclicas adoptadas en abril de 2013 en
el marco del Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE), que permitié
retornar a la economia hacia su senda de crecimiento potencial en el segundo
semestre de ese afo. En términos del cumplimiento de la Ley de Regla Fiscal para
el GNC, el balance estructural cerro en -2,32% del PIB, en comparacion con la
meta establecida de 2,42% del PIB.

! El detalle del Cierre Fiscal del Sector Publico Consolidado fue publicado el de 2013, como
Documento Asesores 004/2013.
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Por su parte, el superavit del sector descentralizado ascendio a 1,4% del PIB. Este
resultado es menor al obtenido en 2012 (2,8% del PIB) y respondi6é a los cambios
obtenidos especialmente en los sectores de Seguridad Social y el sector de
Regionales y Locales, como se detalla a continuacién.

En efecto, el balance del sector de seguridad social registra una reduccion en el
superavit de 1,2% del PIB. El cambio en el resultado se explica por: i) una
disminucién de 0,8% del PIB en el balance del area de pensiones y cesantias, que
obedecid principalmente a la caida en los rendimientos financieros del portafolio
denominado en TES vy ii) una disminucion en el balance del area de salud de 0,3%
del PIB, asociado a los mayores gastos realizados por el Fondo de Solidaridad y
Garantia en Salud (Fosyga), derivados del mayor costo en la prestacion de
servicios de salud como consecuencia de la unificacion de los regimenes
contributivo y subsidiado.

Por su parte, el sector de Regionales y Locales registré un superavit de 1,2% del
PIB, inferior en $1.541 mm (0,3% del PIB) frente al observado en 2012. Este
resultado refleja la mayor ejecucién por parte del SGR. En efecto, sin considerar los
recursos del FAE, el balance del Sistema General de Regalias (SGR) pas6 de
$5.311 en 2012 a $330 mm en 2013, lo cual se explica por mayores giros
realizados a las regiones. Esta reduccion fue compensada en parte por un mayor
superavit de las administraciones centrales que se debe en gran parte al buen
comportamiento de los ingresos corrientes, en particular de los ingresos tributarios.
En efecto, de acuerdo con las proyecciones realizadas por la Direccién de Apoyo
Fiscal (DAF) para una muestra representativa del Sector, estos ingresos tuvieron
un crecimiento nominal de 16% en 2013.

Las empresas del nivel nacional presentaron un déficit de 0,1% debido a
variaciones generadas en las diferentes empresas que lo componen. Por un lado,
el sector eléctrico presentd un déficit de 0,1% del PIB debido a un incremento en el
gasto de inversion, especialmente en la electrificadora Gecelca y en las
electrificadoras regionales. Por otra parte, la Agencia Nacional de Hidrocarburos
registrd6 un superavit de 0,1% del PIB, resultado de un mayor balance operativo.
Por su parte el FEPC, aunque presentd un déficit de 0,1% del PIB, tuvo un mejor
resultado en comparacién con 2012 como consecuencia de un adecuado
funcionamiento de la politica de fijacion de precios de los combustibles durante el
4T2012 y 1T2013, cuyo principal objetivo ha sido atenuar el impacto que tienen las
fluctuaciones de los precios de los combustibles en los mercados internacionales
sobre el mercado interno.

Las empresas del Nivel Local registraron un equilibrio fiscal en términos del PIB al
generar un superavit de $334 mm, menor en $464 mm al observado en 2012. El
buen desempefo del sector obedece principalmente al resultado superavitario de
las empresas locales Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota, Metro de
Medellin, y la Empresa de Teléfonos de Bogota. Las tres obtuvieron un superavit
por $847 mm para la vigencia 2013, del cual el 71% se concentré en el resultado
de la EAAB. Por su parte, las Empresas Municipales de Cali y Empresas Publicas
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de Medellin (EPM) presentaron un déficit por valor de $78 mm y $435 mm,
respectivamente. Es importante resaltar que EPM en 2013, incluyé en su balance
los pagos de inversion realizados para el proyecto hidroeléctrico Ituango, lo cual
gener6 un incremento en su déficit.

Finalmente, el SPF reportd un déficit de $100 mm para la vigencia 2013, siendo un
balance menor al obtenido en el afio anterior. El Banco de la Republica registré un
balance deficitario en su PyG de caja de $831 mm (0,1% del PIB), lo que significo
un mayor déficit frente a lo obtenido en 2012.Este fue causado por una reduccion
en el rendimiento de las reservas internacionales y en los ingresos por operaciones
de liquidez. El resultado reportado por Fogafin de $732 mm es producto de
ingresos por $946 mm (0,1% del PIB) y egresos por $215 mm.

2.1.1. Balance Primario

Para 2013 el balance primario del SPNF, correspondiente al balance sin incluir el
pago de intereses, registrd6 un superavit de 1,5% del PIB, inferior en 1,8 puntos
porcentuales (pp) al observado en 2012 (3,3% del PIB). Al igual que el resultado
global del SPC, el BP obtenido en 2013 esta asociado a los menores superavit
registrados por el sector de Seguridad Social y por el sector de Regionales y
Locales (incluyendo SGR y FNR). (Grafico 2.1).

Grafico 2.1: Balance Primario del SPNF (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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2.1.2. Deuda Publica?

La deuda bruta del SPNF paso de 40,5% a 43,3% del PIB entre 2012 y 2013,
mientras que la deuda neta de activos financieros del SPNF pasé de 24,6% a
24,7% del PIB (Grafico 2.2).

Por componente, la deuda interna neta se redujo de 14,8% a 14,5% del PIB y la
deuda externa neta se incrementé en 0,4 pp al pasar de 9,8% a 10,2% del PIB. La
disminuciébn en la deuda interna neta se explica principalmente por una
acumulacion de activos financieros por parte de las entidades territoriales. Por su
parte, el crecimiento en la deuda externa en pesos es resultado de una devaluacion
de 9% en el cierre de 2013.

Gréfico 2.2: Deuda del SPNF (% PIB)®
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como se observa en el

Gréfico 2.3, la deuda bruta del GNC pas6 de 34,5% del PIB en 2012 a 37,3% del
PIB en 2013 y al descontar todos los activos en poder de la Nacion la deuda neta
se ubico en 34,8% del PIB.

Al margen de las discusiones desarrolladas para adoptar una regla fiscal, se realizaron revisiones
metodoldgicas a algunos indicadores, entre ellos la deuda del Gobierno Central. La nueva definicion
incorpora dos cambios fundamentales frente a lo presentado anteriormente en documentos Confis:
1. Los pagarés (obligaciones del gobierno con otras entidades publicas cuyos recursos los
administra la Tesoreria General de la Nacion) se contabilizan como mayor deuda del Gobierno, y 2.
Los depésitos remunerados de los fondos administrados por la Tesoreria de la Nacion, que no
hacen parte del nivel central, se reclasifican al sector respectivo, y por lo tanto no suman dentro de
los activos financieros del Gobierno. Cabe aclarar que la definicién de deuda del SPNF no presenta
ninguna modificacion y que la revision metodolégica de la deuda del GNC se realizé para toda la
serie historica.

® La deuda bruta corresponde 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
intrapublica). Y la deuda neta de activos financieros es aquella que resta los activos que tienen las
entidades publicas en el sistema financiero nacional e internacional.
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Gréfico 2.3: Deuda del GNC (% del PIB)*
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Del total de la deuda bruta del GNC, la deuda interna pasé de 25,6% a 27,6% del
PIB, mientras que la deuda externa ascendié en 0,8 pp ubicandose en 9,7% del
PIB a finales de 2013. El incremento en la deuda bruta se debi6 por i) un mayor
saldo en la emision de bonos tanto internos como externos, ii) un aumento de 0,3%
del PIB en el saldo de pagarés vy iii) a la devaluacion del peso que incrementé la
deuda externa en un 9%.

En 2013, la Nacién emiti6 titulos de deuda interna (TES de largo plazo) en total
$30,6 billones en TES, de los cuales $20 billones de pesos se hicieron a través del
mecanismo de subasta y los restantes $10,6 billones con entidades publicas.

Teniendo en cuenta la estructura de financiamiento interno registrada a lo largo de
la vigencia 2013, se observé que la relacion entre colocaciones y servicio de deuda
(roll-over) fue del orden del 113%, superior a la reportada en 2012, debido a la
sustitucion de fuentes de financiamiento. De esta manera, las emisiones de bonos
TES financiaron necesidades adicionales a las asociadas con el servicio de la
deuda interna.

En septiembre de 2013 el Gobierno decidié emitir un nuevo bono global
denominado en délares a 10 afios por un monto de US$1.600 millones, los cuales
se destinaron al financiamiento de gastos del afio 2013 y a prefinanciar la vigencia
de 2014.

Esta emision se colocé a una tasa de 4,168%, la segunda mas baja de
financiamiento en ddlares en la historia de Colombia en los mercados de capitales
internacionales.

* La deuda bruta corresponde a la deuda financiera del GNC mas el saldo de las cuentas por pagar
del GNC. La deuda neta de activos financieros es aquella que resulta de restarle a la financiera
todos los activos que tiene el gobierno en el sistema financiero nacional e internacional.
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Es importante tener en cuenta que los recursos obtenidos por medio de esta
emision fueron mantenidos en las cuentas de la Nacion en el exterior para atender
los compromisos de servicio de deuda externa y gastos en moneda extranjera, en
consistencia con la politica del Gobierno Nacional de no ejercer presion en el
mercado cambiario.

2.2 Revisién Plan Financiero 2014

El balance del SPC que se presenta en esta revision muestra un déficit de $12.191
mm, equivalente a 1,6% del PIB (Cuadro 2.2). Igualmente se estima un superdvit
fiscal del SPNF de 1,5% del PIB, consistente con un superavit primario de 1% del
PIB y un nivel de deuda neta de 23,7%. Por su parte, el balance del SPF,
compuesto por el Banco de la Republica y Fogafin, no presentara ningin cambié
en términos del PIB. (Cuadro 2.3).

Cuadro 2.2: Balance Fiscal Sector Publico Consolidado

$ Miles de Millones % PIB
BALANCES POR PERIODO 2013 2014 2013 2014
1. Sector Publico No Financiero -6.673  -11.810 -0,9 -15
Gobierno Nacional Central -16.645 -18.462 2,4 2,4
Sector Descentralizado 9.972 6.652 14 0,9
Seguridad Social 1.925 3.944 0,3 0,5
Empresas del Nivel Nacional -741 -1.033 -0,1 -0,1
Empresas del Nivel Local 334 229 0,0 0,0
Regionales y Locales 8.454 3.511 1,2 0,5
Del cual SGR 1.878 1.757 0,3 0,2
Del cual FAE 1.549 1.472 0,2 0,2
2. Balance Cuasifiscal del Banrep -831 -869 -0,1 -0,1
3. Balance de Fogafin 732 531 0,1 0,1
4. Discrepancia Estadistica 583 0 0,1 0,0

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO**  -6.247

*Cifras proyectadas.

** E| calculo del balance del SPC incluye el CRF, En 2013 fue de $57 mm y
2014 de $42 mm.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2.1 Sector Publico No Financiero (SPNF)

Para 2014 se proyecta un déficit de 1,5% del PIB para el SPNF. Esta cambio,
frente al balance observado de 2013 (-0,9% del PIB) se explica principalmente por:
i) una disminucion de 0,7% del PIB en el resultado fiscal del sector de Regionales y
Locales, como resultado de la aceleracion en la ejecucion de los presupuestos, al
ser el tercer afio de gobierno de gobernadores y alcaldes y ii) un aumento de 0,2%
del PIB en el superavit del sector de Seguridad Social. Esto se debe principalmente
al aumento estimado en los rendimientos financieros, particularmente los del area
de pensiones y cesantias, debido a que en 2013 la rentabilidad de los fondos
publicos de pensiones estuvo muy por debajo de su promedio histérico, mientras
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para la vigencia 2014 se espera que esté mas cercana a la media. Por otro lado, el
balance del &rea de salud presentara un menor resultado debido a que el Fondo de
Solidaridad y Garantia en Salud (Fosyga) pretende financiar buena parte de los
gastos, tanto del régimen contributivo como del subsidiado, con cargo a los
excedentes financieros acumulados en vigencias anteriores (Cuadro 2.3).

Cuadro 2.3: Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero

$ Miles de Millones % PIB
SECTORES 2013 2014* 2013 2014*
Seguridad Social 1.925 3.944 0,3 0,5
Empresas del Nivel Nacional -741 -1.033 -0,1 -0,1
FAEP -220 -369 0,0 0,0
Eléctrico -493 -155 -0,1 0,0
Resto Nacional -28 -509 0,0 -0,1
Empresas del Nivel Local 334 229 0,0 0,0
EPM -435 -551 -0,1 -0,1
EMCALI -78 -48 0,0 0,0
Resto Local 847 829 0,1 0,1
Regionales y Locales 8.454 3.511 1,2 0,5
Del cual SGR 1.878 1.757 0,3 0,2
Del cual FAE 1.549 1.472 0,2 0,2
Sector Descentralizado 9.972 6.652 1,4 0,9
Gobierno Nacional Central -16.645 -18.462 24 24

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO  -6.673

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

2.2.1.1 Gobierno Nacional Central

La revision del Plan Financiero 2014 mantiene el déficit del Gobierno Nacional
Central en 2,4% del PIB de la misma forma como cerr6 el 2013. El déficit
proyectado para el presente afio alcanzara un valor de $18.462 mm, resultado de la
diferencia entre ingresos por $129.973 mm (17,0% del PIB) y gastos por $148.435
mm (19,5% del PIB) (Cuadro 2.4). Estos resultados son consistentes con el
cumplimiento de la Ley de Regla Fiscal, la cual estipula una meta de déficit
estructural de 2,3% para el 2014.

Adicionalmente, al tener en cuenta las obligaciones asociadas con el costo de la
reestructuracion del sistema financiero ($41 mm), el déficit total a financiar del GNC
asciende $18.503 mm (2,4% del PIB). Esta meta de déficit es consistente con una
deuda neta de activos financieros de 35,7% del PIB.
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Cuadro 2.4: Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

Smm % del PIB Crec (%)
CONCEPTO

2013 2014 2013 2014 2014/2013

Ingresos Totales 119.744 129.973 16,9 17.0 8,5
Tributarios 100.780 112.923 14,3 14,8 12,0
No Tributarios 983 852 0,1 0,1 -13,3
Fondos Especiales 1.268 1.709 0,2 0,2 34,7
Recursos de Capital 16.713 14.489 2,4 1.9 -13,3
Gastos Totales 136.390 148.435 19.3 19.5 8,8
Intereses 16.363 17.535 2,3 2,3 7.2
Funcionamiento** 96.603 108.749 13,7 14,3 12,6
Inversion** 23.425 22.136 3.3 2,9 -5,5
Préstamo neto -2 15 0.0 0.0 -

Balance Estructural -16.368 -17.645 -2,32 -2,31 -
* Cifras proyectadas.
** Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El comportamiento del resultado fiscal del GNC proyectado para 2014 responde a
variaciones marginales de los niveles de ingresos y gastos. En el caso de los
ingresos, se incrementan en 0,1 puntos del PIB. Esto se debe esencialmente a la
interaccion de varios efectos. Por un lado, un incremento en los recursos derivados
del recaudo tributario y en especial del CREE. Por el otro lado, hay una reduccién
de los ingresos por recursos de capital. Dicha disminucion es resultado de dos
factores: el primero, es el menor pago de dividendos por parte de Ecopetrol para el
afio 2014; el segundo, es el ingreso, por una sola vez en 2013, de recursos por
concepto de la transferencia de margenes de comercializacion por parte de la ANH.

Por su parte, los gastos presentan un aumento en su participacion como porcentaje
del PIB al pasar de 19,3% en 2013 a 19,5% en 2014. Este comportamiento esta
asociado a un aumento de los gastos en funcionamiento de 0,6 puntos del PIB,
efecto que se contrarresta parcialmente con una reduccién de las partidas de
inversion en 0,4 puntos del PIB.

Estas cifras muestran que los principales cambios en el balance fiscal del GNC
estan asociados a la implementacion del CREE, impuesto creado en la Reforma
Tributaria de 2012, y por el cual se espera obtener recursos en 2014 por $12.108
mm (1,6% del PIB). Dichos recursos estan comprometidos para financiar gastos
asociado al SENA, ICBF, y los sectores Salud, Educacién y Agricultura por $9.842
mm (1,3% del PIB).

a) Ingresos

Se proyecta que los ingresos totales del GNC en 2014 asciendan a $129.973 mm
(17,0% del PIB), con un incremento nominal de 8,5%. Del total, $112.923 mm

64



BALANCE FISCAL 2013 Y PERSPECTIVAS 2014

(14,8% del PIB) provienen del recaudo tributario y $14.489 mm (1,9% del PIB)
corresponden a recursos de capital. Adicionalmente, se esperan ingresos por
$1.709 mm (0,2% del PIB) por fondos especiales y $852 mm (0,1% del PIB) por
ingresos no tributarios, correspondientes a tasas, multas y contribuciones (Cuadro
2.5).

Cuadro 2.5: Ingresos del Gobierno Nacional Central

Smm % del PIB Crec (%)
CONCEPTO

2013 2014 2013 2014 2014/2013
Ingresos Totales 119.744 129.973 16,9 17,0 8,5
Ingresos Corrientes 100.780 112.923 14,3 14,8 12,0
Ingresos Tributarios 100.433 112.706 14,2 14,8 12,2
Adm. por la Dian Internos 85.347 96.648 12,1 12,7 13.2
Adm. por la Dian Externos 15.086 16.058 2,1 2.1 6,4
Otros (No admon. DIAN) 347 216 0.0 0.0 -37.7
Ingresos No Tributarios 983 852 0,1 0,1 -13,3
Fondos Especiales 1.268 1.709 0,2 0,2 34,7
Recursos de Capital 16.713 14.489 24 1.9 -13,3

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

Ahora bien, en términos del PIB, el comportamiento de los ingresos entre 2013 y
2014 resulta de la interaccién de varios efectos: mayores recursos derivados del
recaudo tributario asociado a renta y CREE, IVA y consumo, asi como una
disminucién de los ingresos asociados a recursos de capital. La reduccion de este
altimo concepto obedece a menores dividendos de Ecopetrol y al traslado
extraordinario de recursos que la ANH en 2013 realiz6 (Grafico 2.4).

Gréfico 2.4: Evolucion de los ingresos del GNC 2013-2014 (% PIB)

17,5 o 0,2
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

. Ingresos tributarios

Los recursos esperados por concepto de recaudo tributario administrado por la
DIAN, una vez descontados los pagos con papeles y las devoluciones en efectivo,
alcanzaran un valor de $112.706 mm (14,8% del PIB) en 2014, tras un incremento
nominal del orden de 12,2% respecto a 2013. Este crecimiento esta asociado al
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incremento en el recaudo del CREE, el cual pasa de 0,4% del PIB en 2013 a 1,6%
en 2014. El significativo incremento por este concepto esta asociado al hecho que
en 2013 solo se recaudaron las retenciones de la declaracion de CREE que se
lleva a cabo en 2014, mientras que durante 2014 se reciben tanto el pago de las
cuotas asociadas al afio gravable 2013 como de las retenciones asociadas al afio
gravable 2014. Ademas, durante 2013 solo se recaudaron retenciones durante
siete meses (a partir de junio), puesto que el mecanismo de retencion en la fuente
fue reglamentado en mayo (Cuadro 2.6).

El recaudo por cuotas de renta en 2014, que constituye el 14,1% de los ingresos
tributarios de la Nacion, alcanzara un valor de $15.840 mm (2,1% del PIB), inferior
en 23,7% con respecto a 2013. Este comportamiento se debe a la reduccion de la
tarifa de este impuesto del 33% al 25% en el marco de la Reforma Tributaria.

Por su parte, se proyecta que los ingresos provenientes del recaudo por retencion
de renta sumen $26.860 mm (3,5% del PIB), lo que representa un incremento
nominal del 11,7%.

En cuanto al recaudo de IVA se espera obtener recursos por $26.304 mm (3,5%
del PIB), de los cuales $22.649 (3,0% del PIB) corresponden a declaraciones y
$3.655 mm (0,5% del PIB) estan asociadas a retenciones. En conjunto por este
concepto se espera un crecimiento nominal de 12,2%. Con respecto al impuesto al
consumo, recaudo asociado a las ventas de bienes y servicios, como telefonia,
servicios de restaurante y vehiculos, se proyectan ingresos por $1.729 mm (0,2%
del PIB).

Cuadro 2.6: Ingresos tributarios del Gobierno Nacional Central

Smm % del PIB Crec (%)
CONCEPTO

2013 2014 2013 2014 2014/2013
Tributarios 100.780 112.923 14,3 14,8 12,0
Administrados por la DIAN 100.433 112.706 14,2 14,8 12,2
Renta y CREE 47.743 54.808 6,8 7.2 14,8
IVA'y Consumo 24.636 28.033 3.5 3.7 13,8
Externos 15.086 16.058 2.1 2.1 6,4
Oftros 12.968 13.806 1.8 1.8 6,5
Otros (No admon. DIAN) 347 216 0,0 0,0 -37,7

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

En cuanto al recaudo asociado con la actividad econGmica externa, que representa
el 14,2% de los ingresos tributarios totales en 2014, se proyecta un aumento en el
nivel de recaudo, alcanzando un monto de $16.058 mm (2,1% del PIB). Este
comportamiento se explica por el crecimiento esperado de las importaciones
expresadas en dolares del 5,0% para el afio 2014, y que en pesos colombianos
alcanza un 8,4%.

De otro lado, los ingresos provenientes del impuesto al patrimonio, ascenderan a
$4.266 mm. Vale la pena recordar que estos recursos responden a lo dispuesto en
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la Ley de Ajuste Tributario (Ley 1370 de 2009), que prolongé el impuesto al
patrimonio por cuatro afios mas (durante el periodo comprendido entre los afios
2011 y 2014) y cuya base gravable esta constituida por el valor del patrimonio
liguido del contribuyente al 1° de enero del afio 2011.

Con respecto al GMF (4 por mil), se esperan percibir recursos por un monto de
$6.365 mm (0,8% del PIB). De acuerdo a la Reforma Tributaria de 2010 (Ley 1430
de 2010), el GMF debia presentar en 2014 una reduccion en 2 puntos como parte
del proceso de su eliminaciéon gradual, la cual debe ser completada en 2018. Sin
embargo en diciembre de 2013, el Congreso de la Republica dispuso posponer por
un afo el proceso de desmonte con el fin de obtener de recursos adicionales para
inversion en el campo en el marco del Pacto Agrario.

Finalmente, es importante mencionar que el crecimiento esperado de los ingresos
tributarios en 2014 también supone una importante labor 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 situacién fiscal de los
contribuyentes con deudas pendientes.

. Otros ingresos

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

Se prevé que en 2014, por concepto de recursos de capital, el GNC percibira
ingresos por $14.489 mm (1,9% del PIB). Dentro de este rubro, se espera que los
excedentes que las empresas trasladan a la Nacién alcancen $11.884 mm (1,6%
del PIB). Ello representa una reduccién del 13,3% respecto a los recursos recibidos
por este concepto en 2013. Este comportamiento se explica esencialmente por la
reduccion en los excedentes provenientes de Ecopetrol con respecto a 2013. En
2014 se recibiran dividendos de Ecopetrol por $10.770 mm (1,4% del PIB).

En cuanto a los ingresos derivados de los fondos especiales, se calcula que al
cierre del afio alcanzaran un valor de $1.709 mm (0,2% del PIB). En particular, en
este rubro se incluyen los recursos que CAPRECOM percibia por concepto de
pensiones y que a partir de 2014 comenzard a recibir el GNC, como garante de las
pensiones de la entidad. Ahora bien, con respecto a los rendimientos financieros
del portafolio de fondos propios y administrados por la Nacion, se proyecta que en
2014 alcancen $1.018 mm (0,1% del PIB).

b) Gastos

Se calcula que el gasto del Gobierno Nacional Central ascendera a $148.435 mm
en 2014, con un crecimiento nominal de 8,8% respecto a 2013. En términos del
PIB, el gasto aumenta 0,2 pp entre los afios 2013 y 2014. De esta cifra, $17.535
mm (2,3% del PIB) corresponden al pago de intereses sobre la deuda, $108.749
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mm (14,3% del PIB) son destinados a partidas de funcionamiento, $22.136 (2,9%
del PIB) van para inversién y $15 mm corresponden al préstamo neto (Cuadro 2.7).

Cuadro 2.7: Gastos totales del Gobierno Nacional Central

Smm % del PIB Crec (%)

CONCEPTO
2013 2014 2013 2014 2014/2013
Gastos Totales 136.390 148.435 19.3 19.5 8,8
Gastos Corrientes 112.967 126.284 16,0 16,6 11,8
Intereses 16.363 17.535 2,3 2,3 7.2
Funcionamiento** 96.603 108.749 13,7 14,3 12,6
Servicios personales 15.223 17.835 2,2 2,3 17,2
Transferencias 75.331 84.672 10,7 11 12,4
SGP 28.193 27.740 4,0 3,6 -1,6
Pensiones 24.296 28.235 3.4 3.7 16,2
CREE 5.263 9.842 0.7 1,3 87.0
Otras 17.579 18.855 2,5 2,5 7.3
Gastos Generales 6.049 6.242 0,9 0,8 3.2
Inversion** 23.425 22.136 3.3 2,9 -5,5
Préstamo neto -2 15 0,0 0,0 -

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

Es importante mencionar que la evolucion de la inversion entre 2013 y 2014 esta
asociada a la decision del gobierno de llevar a cabo un esfuerzo extraordinario en
el afio de 2013 en esta materia con el fin de lograr la ejecucién del plan de
gobierno. De esta forma, como ya se habia anunciado en la primera version del
Plan Financiero 2014 (PF 2014), la inversion en el afio 2014 se reducird con
respecto a lo observado en 2013. A pesar de ello es necesario resaltar dos
elementos. Primero, se llevé a cabo una recomposicion del gasto para permitir un
aumento en la inversién con respecto a lo anunciado en el PF 2014 en aras de
mantener una dindmica positiva en la inversion publica. De esta forma, en esta
revision del PF2014 la inversion se cifra en 2,9% del PIB, lo que se compara
favorablemente con la proyeccion realizada inicialmente, en donde la inversion
alcanzaba un 2,0% del PIB. Segundo, el nivel de inversion proyectado en esta
actualizacion se encuentra 1,0 punto porcentual por encima del promedio de
inversién del GNC de los ultimos 20 afios (1,9% del PIB).

El Grafico 2.5 muestra la evolucion de los gastos entre 2013 y 2014. Al respecto
deben considerarse las presiones adicionadas al gasto de funcionamiento
provenientes de CREE y pensiones. En cuanto al CREE, vale la pena decir que
estos gastos cuentan con su propia fuente de financiamiento. En particular, el
CREE fue incorporado a los tributos administrados por la DIAN y, en consecuencia,
se hace necesario registrar en el gasto la transferencia que recibiran las entidades
publicas beneficiarias de estos recursos.
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Gréfico 2.5: Evolucidn de los gastos del GNC 2013-2014 (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

. Gastos corrientes

Los gastos corrientes de la Nacién en 2014 se estiman con un crecimiento del
11,8% con respecto a 2013. Asi, el gasto corriente pasa de $112.967 mm (16,0%
del PIB) en 2013 a $126.284 mm (16,6% del PIB) en 2014. El factor fundamental
que permite explicar esta evolucién es el incremento en los gastos asociados al
CREE, como se mencion6 anteriormente.

Por su parte, el servicio de la deuda publica del GNC aumentara marginalmente
entre 2013 y 2014. Este pasa de $ 16.363 (2,3% del PIB) en 2013 a $ 17.535 mm
(2,3% del PIB) para un crecimiento nominal de 7,2%. La evolucion del servicio de la
deuda refleja las tendencias que se han venido observando a lo largo de las dos
Gltimas décadas en las que el gobierno ha venido sustituyendo deuda externa por
interna, con lo cual se ha protegido del riesgo cambiario y mejorado su perfil de
riesgo. Asi, mientras en 1990 la deuda interna participaba con poco mas de 10%
del portafolio, en 2013 esta representé mas del 70% del total.

Los gastos por servicios personales se ven afectados por los acuerdos suscritos
por el Gobierno en respuesta a las demandas de los empleados de la rama judicial
y la fiscalia. A esto debe sumarse el impacto que este acuerdo tiene sobre la
nomina de los organismos de control, dado que estos empleos se asimilan en su
remuneracion a los de la carrera judicial. Por estas consideraciones, los gastos por
servicios personales presentan un incremento de 17,2% con respecto a 2013.

En lo referente a las transferencias, aparte del impacto ya discutido del CREE, se
presenta una leve reduccion en la participacion del SGP en el total de
transferencias. Para efecto de la proyeccién de transferencias a las regiones por
concepto de SGP no se incluyen los recursos destinados al Fonpet los cuales se
clasificaron en otras transferencias, lo cual explica la reduccién del SGP frente al
afno 2013.
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De otra parte, las pensiones elevan su participacion en 0,3 pp del PIB,
principalmente por la incorporacion de nuevos pensionados a la némina y al
incremento en el pago de bonos pensionales necesario para atender el traslado de
cotizantes del régimen de prima media hacia ahorro individual. Finalmente, las
otras transferencias crecen 7,3%. Alli se incluyen los gastos asociados al programa
de Unificacion y Universalizacion del POS, en cumplimiento de la sentencia de la
corte constitucional, los recursos para las universidades publicas nacionales,
subsidios de energia y gas y el Fondo de Solidaridad Pensional, entre otros.

. Inversion

La inversion del GNC en 2014 alcanzara un valor de $22.136 mm (2,9% del PIB).
Dentro del monto total de inversion, se destacan los recursos en ejecuciéon en
proyectos del sector de Inclusion Social y Reconciliacién (Familias en Accion y
Asistencia a Primera Infancia); proyectos de infraestructura, estratégicos a mediano
plazo, como la concesién autopista Ruta del Sol y el programa de mantenimiento y
mejoramiento de la infraestructura; proyectos del sector vivienda, destinados al
subsidio familiar de vivienda (cien mil viviendas) y subsidio de vivienda a poblacion
desplazada ; finalmente, Sistemas Integrados de Transporte Masivo (SITM), entre
otros.

. Préstamo Neto®

El gasto por concepto de préstamo neto ascenderd a $15 mm, resultado los pagos
de créditos garantizados en moneda extranjera a través de la cuenta CEDE ($40
mm), que corresponden a entidades como Emcali y Metro de Medellin, y de la
recuperacion de cartera por $22 mm, que reduce el valor neto del gasto en dicho
monto.

c) Balance Estructural.

La Ley 1473 de 2011 que introdujo la denominada Regla Fiscal para Colombia
obliga al Gobierno Nacional Central a cumplir con metas puntuales de déficit fiscal
estructural para 2014 y 2018 y a observar una senda decreciente de ese indicador
hasta reducirlo a 1,0% o menos del PIB a partir de 2022.

El balance estructural “corresponde al Balance Fiscal Total ajustado por el efecto
del ciclo econdmico, por los efectos extraordinarios y transitorios de la actividad
minero energética y por otros efectos de naturaleza similar’. En consecuencia es
preciso determinar la fraccion del balance efectivo que se puede considerar como
estructural. Para este efecto se emplea la metodologia de funciéon de produccién
para calcular el PIB potencial y la brecha de producto asi como metodologias de
sintesis estadistica para determinar el precio de largo plazo del crudo colombiano.

> El Préstamo Neto esta constituido por los desembolsos que hace el Gobierno a otras entidades del Estado, ya sea en
forma de deuda interna garantizada u operaciones de préstamo a través de la Cuenta Especial de Deuda Externa -CEDE-,
netos de la recuperacion de cartera con dichas entidades.
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Para el afio 2014, se proyecta un déficit estructural de $17.645 mm (2,31% del
PIB). Este resultado cumple con la meta explicita fijada en la Ley de Regla Fiscal.
El balance estructural se descompone en ingresos estructurales por $130.789 mm
(17,16% del PIB) y gastos estructurales por $148.435 mm (19,47% del PIB)
(Cuadro 2.8cuadro 2.8). En 2014 se espera un ingreso ciclico negativo marginal
explicado por una brecha negativa del PIB, crecimiento real por debajo del
potencial. En el caso del petrdleo, no se registra ingreso ciclico.

Cuadro 2.8: Balance Estructural del GNC

(% PIB)
CONCEPTO

2013 2014 2013 2014  2014/2013

INGRESOS TOTALES 119.744 129.973 16,94 17,05 8,5
Ingresos Estructurales 120.022 130.789 16,98 17,16 9.0
No Energéticos 97.353 113.435 13,78 14,88 16,5
Energéticos 22.669 17.354 3.21 2,28 -23.4
Ingresos Ciclicos -277 -817 -0,04 -0,11 194,4
Tributarios sin mineria -680 -817 -0,10 -0, 11 20,0
Energéticos 403 0 0,06 0,00 -
GASTOS TOTALES 136.390 148.435 19,30 19,47 8,8
Gasto Estructural 136.390 148.435 19,30 19,47 8,8
Gasto Contraciclico 0 0 0,00 0,00 -
BALANCE CiCLICO -277 -817  -004  -0,11 -

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
d) Financiamiento.

En este escenario el total de necesidades de financiamiento de la Nacion en 2014
alcanzara un valor de $50.730 mm (6,7% del PIB), el cual se compone de un déficit
a financiar, la deuda acumulada del Fondo de Estabilizacion de los Precios de
Combustibles (FEPC), el pago de amortizaciones de deuda, las pérdidas del Banco
de la Republica, y una disponibilidad final en caja (Cuadro 2.9).

El déficit total a financiar del GNC en 2014 resulta de agregar los costos de la
reestructuracion del sistema financiero ($41 mm) al déficit proyectado para la
vigencia ($18.462 mm; 2,4% del PIB). Ademés del déficit, la Nacion atendera
obligaciones por concepto de amortizaciones de deuda en moneda local por
$17.321 mm (2,3% del PIB) y en moneda extranjera por $4.623 mm (0,6% del PIB),
es decir USD $2.395 millones. Asi mismo se presentan tres obligaciones
adicionales a financiar en 2014. La primera corresponde a las pérdidas a cargo del
GNC que el Banco de la Republica registré en 2013, las cuales alcanzaron un valor
de $1.198 mm (0,2% del PIB). La segunda es el pago de la deuda acumulada por
el FEPC entre 2009 y 2012 por $3.195 mm (0,4% del PIB). Es importante resaltar
gue desde el punto de vista fiscal, el déficit que generd dicha deuda ya queddé
debidamente registrado en el SPC en los afios correspondientes. Finalmente, se
encuentra el pago de fallos del poder judicial los cuales alcanzan los $300 mm.
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Cuadro 2.9: Fuentes y Usos del GNC 2014*

MFMP
FUENTES S MM 50.730 USOS S MM
Desembolsos 40.992 Déficit a financiar
Externos (US$ 4.039 mill.) 7.795 De los cuales:
Bonos (US$ 1.989 mill.) 3.838 Intereses Externos (US$2.041 mill.) 3.939
Multilaterales y Otros (US$ 2.050 mill.) 3.957 Intereses Internos 12.578
Internos 33.196
TES 33.178
Subastas 19.300
Enfidades Publicas 9.185
FEPC y Ofros 4.693
Otros Il FEPC 3.195
Ajustes por Causacion 233 Pérdidas Banco RepuUblica 1.198
Deuda Flotante 1.388 Sentencias 300
Operaciones de Tesoreria 4415 Amortizaciones 21.944
Externas (US$2.395 mill.) 4.623
Ofros Recursos 14 Internas 17.321
Disponibilidad inicial 3.689 Disponibilidad Final 5.590
En pesos 1.480 En pesos 4.453
En ddlares (US$ 1.104 mil.) 2.209 En doblares (US$ 589 mill.) 1.137

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

Por otra parte, en 2014 el Gobierno retirara liquidez a la economia. Ello se debe a
gue se realizaran pagos por concepto de servicio de la deuda interna ($29.899 mm;
3,9% del PIB, entre intereses y amortizaciones de deuda interna) frente a unas
necesidades de recursos de financiamiento por medio de TES por $33.196 mm
(4,4% del PIB).

Esta version del esquema de financiamiento de la Nacion para 2014 prevé una
emision de titulos de deuda interna con una meta de colocacion de TES de largo
plazo por un valor de $33.178 mm (4,4% del PIB). De estos, $19.300 mm (2,5% del
PIB) corresponden a colocaciones por subastas en el mercado local y $9.185 mm
(1,2% del PIB) a operaciones convenidas con entidades publicas.

De igual forma, en 2014 la Nacion prevé recurrir a fuentes de financiamiento
externas por US$4.039 millones ($7.795 mm; 1,0% del PIB). Del total de
desembolsos externos US$2.050 millones ($3.957 mm; 0,5% del PIB) provienen de
entidades multilaterales y US$1.989 millones ($3.838 mm, 0,5% del PIB)
corresponden a colocaciones de bonos en el mercado externo. Estas dltimas ya
fueron completadas en la historica emision del pasado 21 de enero de 2014, que se
constituyéd en la transaccion de financiamiento soberana mas grande de
Latinoamérica en bonos de 30 afios, con el cupon mas bajo jamas alcanzado por la
Republica de Colombia en su historia en emisiones de largo plazo (5,6%).
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Ademas de la disponibilidad inicial en caja ($3.689 mm, 0,5% del PIB), el Gobierno
supone otras fuentes de financiacion en 2014 por un monto de $5.817 mm (0,8%
del PIB). Los restantes $233 mm, se obtienen por medio de ajustes de causacion.

2.2.1.2 Sector Publico Descentralizado
2.2.1.2.1 Seguridad Social

Para la vigencia 2014, se proyecta un superavit del sector de seguridad social de
$3.944 mm (0,5% del PIB), producto de ingresos por $67.563 mm (8,9% del PIB) y
de gastos por $63.619 mm (8,3% del PIB) (Cuadro 2.11). El incremento proyectado
frente al balance registrado en la vigencia 2013, equivalente a 0,2% del PIB, se
debe principalmente al aumento estimado en los rendimientos financieros,
particularmente los del area de pensiones y cesantias, debido a que durante 2013
la rentabilidad de los fondos publicos de pensiones estuvo bastante por debajo de
su promedio histérico y se espera que en la vigencia 2014 esté mas cercana a la
media. Por otro lado, se proyecta un deterioro del balance del area de salud debido
a que el Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud (Fosyga) pretende financiar
buena parte de los gastos, tanto del régimen contributivo como del subsidiado, con
cargo a los excedentes financieros acumulados en vigencias anteriores.

En lo que concierne a los ingresos totales del sector, se proyecta un aumento del
orden de 15,5%. Por orden de magnitud, se estima que los mayores ingresos sean
por concepto de aportes del Gobierno Central ($8.824 mm), rendimientos
financieros ($2.611 mm) e ingresos por explotacion bruta ($210 mm). Estos
incrementos se compensan parcialmente en el balance debido a las disminuciones
proyectadas en ingresos tributarios ($2.027 mm)® y en otros ingresos ($552 mm).

El incremento en los aportes del Gobierno Central se divide casi que por partes
iguales entre el area de salud y el de pensiones y cesantias. En el primer caso, el
aumento se explica por la aplicacion de la Ley 1607 de 2012 que dispuso que las
contribuciones de salud de los trabajadores privados con asignaciones mensuales
inferiores a 10 salarios minimos serian reemplazados por transferencias de la
Nacion, recaudadas a través del Impuesto Sobre la Renta para la Equidad —CREE,
siendo la contrapartida en términos de las cuentas fiscales la disminucion de los
ingresos tributarios correspondientes a dichas cotizaciones; en el segundo caso, el
aporte de la Nacion tiene por objeto cubrir el faltante para el pago de las mesadas

® Como una manera de distinguir las contribuciones de salud que financiaban el régimen contributivo
y subsidiado, las cuentas fiscales separaban dichas contribuciones segln su uso. Asi, la porcion de
las cotizaciones en salud que ingresaban a la subcuenta de solidaridad del Fosyga para financiar el
régimen subsidiado (hasta 1,5 pp del 12,5% del ingreso base de cotizaciéon de los trabajadores
formales) se contabilizaba como ingreso tributario mientras que la porcién que lo hacia en las
subcuentas de compensacién y promocion, para financiar el régimen contributivo y las actividades
de promocion en salud, lo hacian como otros ingresos. La Direccion General de Politica
Macroecondmica considera que la distincion debe hacerse en términos de la fuente y no del uso de
los recursos. En consecuencia, a partir de este documento las contribuciones en salud se
contabilizaran en su totalidad como ingresos tributarios.
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pensionales en la Administradora Colombiana de Pensiones (Colpensiones) y en
los Fondos Publicos de Pensiones que reciben aportes de la Nacion.

Cuadro 2.10: Balance Fiscal de la Seguridad Social

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2013 2014* 2013 2014* 2014*/2013
Ingresos Totales 58.497 67.563 8,3 8,9 15,5
Explotacion Bruta 1.707 1.917 0,2 0,3 12,3
Aportes del Gobierno Central 29.170 37.995 4,1 5,0 30,3
Funcionamiento 29.170 37.995 4.1 5,0 30,3
Ingresos Tributarios 16.645 14.618 2,4 19 -12,2
Otros Ingresos 10.975 13.034 1,6 1,7 18,8
Rendimientos Financieros 2.201 4.812 0,3 0,6 118,6
Otros 8.774 8.222 1,2 1,1 -6,3
Gastos Totales 56.572 63.619 8,0 8,3 12,5
Pagos Corrientes 56.792 63.581 8,0 8,3 12,0
Funcionamiento 56.792 63.581 8,0 8,3 12,0
Servicios Personales 417 257 0,1 0,0 -38,4
Operacion Comercial 1.508 2.235 0,2 0,3 48,2
Transferencias 54.702 60.786 77 8,0 111
Gastos Generales y Otros 166 304 0,0 0,0 83,5
Pagos de Capital 17 38 0,0 0,0 120,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 17 38 0,0 0,0 120,0
Gastos Causados -238 0 0,0 0,0 -
(DEFICIT) / SUPERAVIT 1.925 3.944 0,3 0,5 104,9

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

De otra parte, el aumento de 118,6% en los rendimientos financieros se debe a que
durante la vigencia 2013 la expectativa de normalizacién de la politica monetaria en
Estados Unidos generd una pérdida de valor del portafolio denominado en TES lo
que ocasiono6 que los rendimientos financieros estuvieron bastante por debajo de
su promedio histérico. En este orden de ideas, el incremento proyectado expresa la
expectativa de que estos se sitien en un nivel mas cercano a dicho promedio. Por
su parte, el incremento proyectado en los ingresos por explotacién bruta se debe al
aumento en los afiliados de la Unidad de Salud de Caprecom asi como de la
Unidad de Pago por Capitacién del régimen subsidiado (UPC-S).

Finalmente, la disminucion estimada en ingresos tributarios obedece a los menores
recaudos por cuenta de las cotizaciones en salud de los trabajadores de menos de
10 salarios minimos, mientras que la caida de otros ingresos es producto de una
proyeccion inferior en el recaudo por devolucién de aportes, correspondiente a las
personas que se trasladan del régimen pensional de ahorro individual al de prima
media.

En lo relacionado con los gastos del sector, se proyecta un crecimiento de 12,5%,
equivalente a $7.048 mm, el cual se debe principalmente al aumento de las
transferencias. El incremento estimado de las transferencias del area de salud es
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de $2.990 mm y se explica principalmente por los mayores gastos al interior del
Fosyga destinados al régimen contributivo’. Por su parte, en el area de pensiones y
cesantias el incremento en las transferencias se utilizara para el pago de pensiones
de jubilacion y de vejez, asi como de las asignaciones de retiro de los miembros de
la fuerza publica.

Por unidad de negocio se espera que el area de pensiones y cesantias presente un
superavit de $6.721 mm (0,9% del PIB) y el area de salud un déficit de $2.777 mm
(0,4% del PIB) (Cuadro 2.11). Es importante sefialar que el déficit del area de salud
no implica que exista un desfinanciamiento del mismo, sino que una parte
importante de los gastos que realizara el Fosyga durante la vigencia 2014 se
financiaran con cargo a los excedentes financieros acumulados en vigencias
anteriores.

Cuadro 2.11: Balance Fiscal por Unidad de Negocio de la Seguridad Social

2013 - 2014
$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO 2013 2014* 2013 2014* 2014*/2013
Salud -1.316 -2.777 -0,2 -0,4 111,0
Pensiones y Cesantias 3.241 6.721 0,5 0,9 107,4
TOTAL 1.925 3.944 0,3 0,5 104,9

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

" El aumento en ingresos y gastos del régimen contributivo, visto desde el punto de vista de las
cuentas fiscales, obedece mas a un efecto contable que a una realidad econdémica. Las
contribuciones de salud (hechas por empleadores y empleados) son recaudadas directamente por
las Entidades Prestadoras de Salud (EPS), quienes, de acuerdo con el numero de afiliados que
tengan, se reservan el valor de la UPC que les corresponde. Con este dinero, las EPS financian el
costo de los medicamentos y procedimientos en salud que requieran los pacientes que estan
afiliadas a ellos, siempre y cuando dichos bienes y servicios en salud se encuentren incluidos dentro
del plan de beneficios del Plan Obligatorio de Salud (POS). Este proceso realizado por las EPS se
conoce como proceso de compensacion y, por no realizarse a través del Fosyga sino directamente
por estas, no se ve reflejado en las cuentas fiscales del sector. Cuando el valor recaudado por las
EPS es superior al ingreso que a estas les corresponde, y que equivale a la UPC de sus afiliados, la
diferencia es girada al Fosyga quien, a su vez, gira el faltante a las EPS en las cuales este proceso
es deficitario. Son estos recursos (los que entran al Fosyga para ser distribuidos segun las
necesidades de gasto), ademas de la porcién de las contribuciones que cofinancian el régimen
subsidiado y las actividades de promocion y prevencién en salud, los que constituyen los ingresos
tributarios del Fosyga y representaban, hasta la vigencia 2013, alrededor del 34% de las
contribuciones en salud recaudadas.

La aplicacion de la Ley 1607 de 2012 modificé no solo el financiamiento del régimen contributivo en
salud, cambiando las contribuciones en salud de los empleadores de ciertos trabajadores por
aportes de la Nacion, sino también la forma en que dichos recursos son apropiados y, en
consecuencia, las cuentas fiscales del sector de seguridad social. Como se menciond con
anterioridad, antes de la vigencia 2014 apenas la tercera parte de las contribuciones en salud
entraba al Fosyga. La transferencia que hace el Gobierno Nacional Central, en cambio, entra en su
totalidad a dicho fondo, para luego ser distribuido entre las EPS. Este hecho, que es neutro en
términos de que una fuente se reemplaza por otra, en las cuentas fiscales aparece como un
aumento de los ingresos y de los gastos, pues un porcentaje mas grande de estos se hace a través
del Fosyga.
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A continuacion se hace un analisis del comportamiento de cada una de las areas
de la seguridad social.

a) Salud

En el area de salud se encuentran clasificadas las entidades publicas que prestan

servicios de salud como las E.P.S (Entidades Prestadoras de Salud), el Fosyga
(Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud) y la Unidad de Gestiébn General del
Instituto de Seguros Sociales®, que fue creada luego del cese de actividades del
negocio de salud y la venta de la ARP y que se mantendra mientras se liquida
totalmente el ISS.

En el area se proyecta un déficit de $2.777 mm (0,4% del PIB), resultado inferior en
0,2% del PIB al balance fiscal registrado durante la vigencia 2013. El resultado
fiscal proyectado para 2014 es producto de ingresos totales por $16.102 mm (2,1%
del PIB), y gastos totales por $18.879 mm (2,5% del PIB) (Cuadro 2.12).

El crecimiento proyectado de los ingresos totales del area es de 16,5% ($2.282
mm), consecuencia tanto del incremento en los aportes del Gobierno Central
($4.582 mm) e ingresos por explotacion bruta ($232 mm) como de la disminucién
de ingresos tributarios ($2.390 mm) y de rendimientos financieros ($205 mm). Por
Su parte, se espera que los otros ingresos se mantengan practicamente constantes
en términos reales. Dado que la mayoria de los cambios en ingresos y gastos se
concentran en el Fosyga y que durante la vigencia 2014 las transferencias de dicho
fondo representan el 88% de las transferencias del area, esta seccion se destinara
casi que de manera exclusiva a explicar los cambios al interior del mismo.

De conformidad con las disposiciones contenidas en la Ley 100 de 1993, el Fosyga
es una cuenta adscrita al Ministerio de Salud y Proteccion Social manejada por
encargo fiduciario, sin personeria juridica ni planta de personal propia, cuyos
recursos se destinan a la inversion en salud. El Fosyga tiene cinco subcuentas: i.)
Subcuenta de Compensacion, a través de la cual se registran los ingresos y gastos
del régimen contributivo en salud; ii.) Subcuenta de Solidaridad®, encargada de
canalizar recursos de distintas fuentes y destinarlos al financiamiento del régimen
subsidiado en salud; iii.) Subcuenta de Promocién y Prevencion, iv.) Subcuenta de
Eventos Catastroficos y Accidentes de Transito (ECAT) y v.) Subcuenta de
Garantias para el Sector Salud.

® También hacen parte de la muestra de entidades del area de salud: Magisterio, Caprecom,
Fuerzas Militares, Policia Nacional y Ferrocarriles Nacionales.

° La subcuenta de solidaridad del Fosyga no se encarga del recaudo de la totalidad de las fuentes
del régimen subsidiado. A estos ingresos es preciso afiadirles aquellos recaudados y ejecutados por
los entes territoriales (departamentos y municipios) y los recaudados en virtud de la Ley 1393 de
2010 por concepto de IVA a la cerveza, que son ejecutados directamente por el Ministerio de Salud
y Proteccion Social.
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Cuadro 2.12: Balance Fiscal del Area de Salud

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2013 2014* 2013 2014* 2014*/2013
Ingresos Totales 13.819 16.102 2,0 2,1 16,5
Explotacion Bruta 1.679 1.911 0,2 0,3 13,8
Aportes del Gobierno Central 2.823 7.405 0,4 1,0 162,3
Funcionamiento 2.823 7.405 0,4 1,0 162,3
Ingresos Tributarios 6.756 4.366 1,0 0,6 -35,4
Otros Ingresos 2.561 2.419 0,4 0,3 -5,5
Rendimientos Financieros 372 166 0,1 0,0 -55,3
Otros 2.189 2.253 0,3 0,3 2,9
Gastos Totales 15.135 18.879 21 25 24,7
Pagos Corrientes 15.363 18.873 2,2 2,5 22,8
Funcionamiento 15.363 18.873 2,2 25 22,8
Servicios Personales 273 124 0,0 0,0 -54,6
Operacién Comercial 1.327 1.900 0,2 0,2 43,1
Transferencias 13.668 16.657 1,9 2,2 21,9
Gastos Generales y Otros 95 191 0,0 0,0 101,9
Pagos de Capital 7 6 0,0 0,0 -10,1
Formacion Bruta de Capital Fijo 7 6 0,0 0,0 -10,1
Gastos Causados -235 0 0,0 0,0 -100,0

(DEFICIT) / SUPERAVIT
* Cifras Proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Al interior de la Subcuenta de Compensacion se proyecta un aumento de $5.545
mm en las transferencias del Gobierno Central y una disminucion de $2.490 mm en
los ingresos tributarios. Ambos movimientos se deben a la entrada en vigencia de
la Ley 1607 de 2012 en lo que se refiere al reemplazo de los aportes en salud que
hacian los empleadores privadores por sus empleados con asignaciones salariales
inferiores a 10 salarios minimos®® por aportes del Gobierno Central recaudados a
través del CREE. Si bien en las cuentas fiscales este movimiento es superaravitario
en términos de ingresos, esto se debe mas al efecto contable descrito con
anterioridad que a una realidad econémica (esto es, un porcentaje mas elevado de
los ingresos y los gastos se realizan a través del Fosyga). La contrapartida del

01 a Ley 100 de 1993 dispuso que el régimen contributivo en salud se financiaria con cotizaciones
sobre la ndmina de los trabajadores formales equivalentes al 12,5% del salario. De este valor, 8,5pp
eran pagados por el empleador y el resto por el empleado. Diversos estudios encontraron que una
de los principales obstaculos para la creacion de empleo formal en Colombia era el costo no salarial
de contratar un trabajador, esto es, el costo adicional al salario en que tenia que incurrir un
empleador al contratar un trabajador (SENA, ICBF, contribuciones a salud y pension, primas,
vacaciones, etc.). Como una manera para incentivar empleo formal, entre otros objetivos, el
Gobierno Nacional presentd al Congreso de la Republica una propuesta de reforma tributaria que se
convirtié en la promovié la Ley 1607 de 2012. En lo que se refiere a la disminucion de estos costos
no salariales, la Ley establecié que las contribuciones al SENA, ICBF y a salud a cargo de los
empleadores privados, por concepto de sus empleados con salarios inferiores a 10 salarios minimos
legales mensuales vigentes, serian reemplazadas por el Impuesto Sobre la Renta para la Equidad —
CREE, un recaudo de destinacién especifica cobrado como un porcentaje del impuesto de renta
(9% los primeros 3 afios de entrada en vigencia de la Ley, 8% a partir del cuarto). Este beneficio no
aplica para los empleados publicos ni para los empleados con asignaciones salarios superiores a
ese nivel.
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aumento en el ingreso al interior del Fosyga es que el gasto asociado al proceso de
compensacion se incrementa en $2.635 mm, lo que explica la mayor parte del
cambio en las transferencias del fondo. Ademas de lo anterior, por el lado de los
gastos resulta relevante destacar la disminucion proyectada en los gastos No
POS™ de $649 mm y la caida estimado en saldos no compensados y registros
glosados*? del orden de $309 mm.

En la Subcuenta de Solidaridad es importante destacar una disminucion proyectada
de $667 mm en los aportes de la Nacién'®, que pasan de $1.207 mm en la vigencia
2013 a $520 mm en la presente vigencia, asi como la apropiacion de $926 mm
correspondientes a excedentes financieros acumulados en vigencias anteriores y
que tienen como fin cofinanciar el aseguramiento del régimen subsidiado. La
utilizacion de excedentes financieros como fuente de financiacion explica el gran
déficit proyectado al interior de Fosyga para la vigencia 2014 y que asciende, para
el total del fondo, a $2.536 mm. En lo referente a los gastos de la Subcuenta de
Solidaridad, se proyecta un aumento de $1.035 mm principalmente para el pago de
la afiliacion al régimen subsidiado.

De otra parte, al interior de la Subcuenta de Promocién se proyecta un aumento de
los gastos por $73 mm, principalmente para desarrollar programas nacionales de
promocién y prevencion, mientras que en la Subcuenta de Garantias para el Sector
Salud se proyecta que estos se mantengan practicamente constantes. Por ultimo,
en la subcuenta ECAT se tiene previsto desacumular excedentes por valor de
$2.142 mm para apoyar la sostenibilidad de la afiliacion de la poblacion pobre y
vulnerable asegurada a través del régimen subsidiado.

En lo relacionado con el resto de entidades que componen el area de la salud,
resulta importante sefialar que en Caprecom se estima tanto un incremento de
$232 mm en los ingresos por explotacion bruta, equivalente al 13,8%, provenientes
de los ingresos por UPC de los afiliados al régimen subsidiado de la empresa, asi
como un incremento de $574 mm en los gastos de operacion comercial, derivados
tanto de la ampliacion del contenido del plan de beneficios de dicho régimen como

1| os medicamentos, procedimientos y servicios sociales que no estan incluidos en el plan de
beneficios y cuyo gasto es ordenado por los Comités Técnico Cientifico de las EPS y por las
autoridades judiciales constituyen el gasto No Pos. Durante los Gltimos afios la Nacién ha tomado
medidas de precios y racionalizacion de uso (en particular, decretos que determinen los precios
maximos a que pueden ser recobrados los medicamentos asi como inclusiones al POS) que
explican la tendencia decreciente del mismo.

'2 Los saldos no compensados corresponden a las cotizaciones recaudadas por las EPS y giradas
al Fosyga, que no han surtido el proceso de compensacion ante la Subcuenta de Compensacién del
Fondo, en el cual se reconoce a cada EPS la UPC por sus afiliados. Los registros glosados son
recursos de la cotizacién girados al Fosyga por registros que se presentan la Subcuenta de
Compensacion y que fueron glosados

B Es importante aclarar que si bien presupuestalmente la transferencia de excedentes del ECAT
para financiar los gastos propios de su subcuenta, los de la subcuenta de solidaridad y para apoyar
funciones de la Nacion (e.g. el programa ampliado de inmunizaciones) se consideran aportes del
Gobierno Nacional, fiscalmente esto se registra como un déficit pues implica la desacumulacion de
dichos excedentes.
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del proceso de aprendizaje de los afiliados al mismo, que tiene como consecuencia
que la demanda de bienes y servicios en salud tienda a igualarse a la del régimen
contributivo. Por otra parte, la Unidad de Salud del Fondo de Prestaciones Sociales
del Magisterio presento en la vigencia 2013 un superavit de $263 mm debido a una
menor prestacion de servicios de salud en relacion con lo presupuestado. Para la
presente vigencia se estima que las transferencias del fondo por este concepto se
incrementen en $404 mm y que el mismo esté en equilibrio fiscal.

Finalmente, en la Unidad de Gestion General del I.S.S. se proyecta un déficit de
$178 mm que se debe al proceso de liquidacién de la entidad, cuya finalizacion
esta prevista para la presente vigencia. Se proyecta una disminucion en los aportes
de la Nacion del orden de $364 mm, explicado por el hecho de que las pensiones
de los exfuncionarios del ISS pasaron a ser administrados por la UGPP y pagados
por Fopep durante la presente vigencia. Asi, la transferencia del Gobierno Central
programada para 2014 asciende a $388 mm de los cuales $319 mm se utilizaran
para apoyar el proceso de liquidacion de la entidad. Cabe resaltar que la entidad
pretende financiar el 31% de sus gastos, equivalente a $181 mm, con recursos del
balance, venta de activos y disponibilidad inicial, los cuales fiscalmente no se
contabilizan como ingresos y explican el déficit proyectado.

b) Pensiones

En esta area se clasifican las entidades que manejan el pago de pensiones
publicas. Se destacan dos grandes grupos: por un lado Colpensiones, 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 Autbnomo de Ecopetrol
(PAE), Fondo de Solidaridad Pensional (FSP), Patrimonio Autonomo 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 area de pensiones y cesantias se proyecta un superavit de $6.721 mm (0,9%
del PIB) frente a $3.241 mm (0,5% del PIB) observado en 2013. El superavit del
area es resultado de ingresos totales por $51.462 mm (6,8% del PIB) y gastos
totales por $44.740 mm (5,9% del PIB) (Cuadro 2.13).
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Cuadro 2.13: Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2013 2014* 2013 2014* 2014*/2013
Ingresos Totales 44.678 51.462 6,3 6,8 15,2
Explotacion Bruta 28 5 0,0 0,0 -80,6
Aportes del Gobierno Central 26.348 30.590 3,7 4,0 16,1
Funcionamiento 26.348 30.590 3,7 4,0 16,1
Ingresos Tributarios 9.889 10.252 1,4 1,3 3,7
Otros Ingresos 8.414 10.615 1,2 14 26,2
Rendimientos Financieros 1.829 4.646 0,3 0,6 154,0
Otros 6.584 5.969 0,9 0,8 -9,3
Gastos Totales 41.436 44,740 59 59 8,0
Pagos Corrientes 41.429 44.708 5,9 59 7,9
Funcionamiento 41.429 44.708 59 59 7,9
Servicios Personales 144 133 0,0 0,0 -7,4
Operacion Comercial 181 334 0,0 0,0 85,1
Transferencias 41.034 44.129 58 5,8 7,5
Gastos Generales y Otros 71 112 0,0 0,0 58,8
Pagos de Capital 11 32 0,0 0,0 203,7
Formacioén Bruta de Capital Fijo 11 32 0,0 0,0 203,7
Gastos Causados -4 0 0,0 0,0 -100,0

(DEFICIT) / SUPERAVIT
* Cifras Proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La diferencia principal entre el resultado fiscal de la vigencia 2013 y 2014 se
relaciona con los rendimientos financieros del area. Durante 2013, la expectativa de
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos gener6 un aumento de la
tasa de interés de los TES lo que trajo una pérdida de valor del portafolio
denominado en dicho instrumento de valor (los titulos de deuda constituyen
alrededor del 50% del portafolio de los fondos publicos de pensiones). En
consecuencia, los rendimientos financieros estuvieron bastante por debajo de su
promedio histérico. Para la presente vigencia se espera que se sitlen en un nivel
cercano a dicha media.

El superavit esperado para la vigencia 2014 es consecuencia tanto de un balance
fiscal positivo en varias de las entidades que componen el area de pensiones, entre
las que se destacan el Fonpet ($5.315 mm), el Fondo de Garantia de Pension
Minima Privada ($1.635 mm), Colpensiones ($412 mm) y el Patrimonio Auténomo
de Ecopetrol ($207 mm), como de un déficit proyectado al interior del Fondo de
Solidaridad Pensional ($452 mm) y del Patrimonio Autébnomo de Telecom ($305
mm).

El resultado estimado para el Fonpet se explica porque 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
gue se realizan; en el Fondo de Garantia de Pension Minima, cuyos ingresos
corresponden a los aportes de solidaridad de los afiliados al régimen de ahorro
individual sumado a los rendimientos financieros sobre el portafolio acumulado,
todavia no empieza a realizar pagos pues las personas que los van a requerir no
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han agotado los saldos de sus cuentas individuales; el resultado en Colpensiones,
si bien es superavitario, requiere que se recauden alrededor de $2,5 billones por
devolucion de aportes, correspondientes a las personas que se trasladan del
régimen de ahorro individual al de prima media, mientras que el balance estimado
en el Patrimonio Autonomo de Ecopetrol se debe a que los rendimientos
financieros proyectados son mayores a sus gastos. Por su parte, el déficit estimado
en el Fondo de Solidaridad Pensional obedece a la utilizacion de excedentes
financieros para financiar los subsidios en el programa Colombia Mayor y en el
Patrimonio Autonomo de Telecom sigue la senda de ingresos y gastos definida en
el Conpes 3721 de 2012.

En lo relacionado con los ingresos totales del &rea, el crecimiento proyectado es
del orden de 15,2% ($6.784 mm) y se debe tanto al aumento de 16,1% ($4.242
mm) en los aportes del Gobierno Central, de 154% ($2.817 mm) en los
rendimientos financieros y de 3,7% ($363 mm) en los ingresos tributarios, como a
las disminucién estimada de 9,3% ($615 mm) en otros ingresos. La disminucién en
los ingresos de explotacion bruta obedece a la liquidacién de la Unidad de
Pensiones de Caprecom y si bien es porcentualmente importante en términos del
cambio entre vigencias, no tiene mayor injerencia en los resultados del area.

La mayor parte del incremento en los aportes del Gobierno Central se concentra en
Colpensiones ($1.416 mm), en el Fonpet ($1.268 mm) y en el Fopep ($1.157 mm).
En Colpensiones, estos recursos corresponden al faltante que esta entidad debe
cubrir por la diferencia entre los ingresos por cotizaciones y el pago de las mesadas
pensionales; para la vigencia 2014 se proyecta que la entidad reciba $11.321 mm
(1,5% del PIB) como transferencia del Gobierno Central. El aumento estimado en el
Fonpet se debe a que durante la vigencia 2013 el fondo no recibié la transferencia
de la Nacién por concepto del 2,9% del SGP por lo que se espera que en 2014
reciba lo correspondiente a ambas vigencias. Por su parte, el aumento proyectado
en el Fopep, ademas del incremento en la mesada promedio, esta relacionado con
el pago de pensiones que debe asumir el fondo por cuenta de la liquidacion de la
Unidad de Pensiones de Caprecom y de la Unidad de Gestion General del I.S.S.

De otra parte, en lo que se refiere al aumento de los ingresos tributarios, es
conveniente resaltar dos elementos que tienen efectos contrarios en el balance. En
primer lugar, un aumento de $792 mm en los ingresos del Fondo de Garantia de
Pension Minima Privada, derivados principalmente del aumento esperado en los
rendimientos financieros del mismo*. En segundo lugar, la liquidacién prevista de
la Unidad de Pensiones de Caprecom genera una disminucion en las aportes de
las empresas del sector de comunicaciones del orden de $491 mm. En adelante,
estos recursos seran recaudados por el Gobierno Nacional que pagara las
pensiones a través del Fopep. Por otro lado, la disminucién en otros ingresos es

“Los ingresos del FGPMP dependen de las cotizaciones al régimen de ahorro individual y de los
rendimientos financieros sobre el saldo acumulado. Dado que las AFP solo reportan el cambio en el
saldo del mismo (y no la composicion de ingresos y gastos), la totalidad del cambio se contabiliza en
las cuentas fiscales como ingreso tributario.
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producto del menor recaudo proyectado al interior de Colpensiones como
consecuencia de devolucion de aportes (personas que pasan del régimen de
ahorro individual al de prima media), que se estima pase de $3,6 billones durante la
vigencia 2013 a $2,5 billones en la presente vigencia.

Por ultimo es importante destacar el cambio en el stock de portafolio de los fondos
gue componen el area de pensiones y que responden a los déficits o superavits
estimados para la vigencia (Cuadro 2.14).

Cuadro 2.14: Saldo de los Fondos Publicos de Pensiones

; : p 5
CONCEPTO $ Miles de Millones % PI1B Cto. (%)
2013 2014* 2013 2014* 2014*/2013
Fonpet 30.692 35.177 43 4,6 14,6
Ecopetrol 11.303 11.510 16 15 18
Telecom 809 1.274 0,1 0,2 57,4
TOTAL 41.995 46.686 5,9 6,1 11,2

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

En lo referente a los gastos, el incremento proyectado es del orden de 8,0%
($3.304 mm) debido principalmente a la variacion del rubro transferencias, que se
estima aumente 7,5% ($3.093 mm). Estos mayores pagos se concentran en
Colpensiones ($1.503 mm), en el Fopep ($1.157 mm) y en el Fondo de
Prestaciones Sociales del Magisterio ($792 mm). Los aumentos proyectados se
explican por el crecimiento vegetativo de los pensionados y retirados (Cuadro
2.15Cuadro 2.16), el incremento en la mesada promedio y el mayor reconocimiento
en el pago de pensiones.

Cuadro 2.15: Nimero de Pensionados

0,
CONCEPTO 2013 2014* (S0, (1)
2014*/2013
Colpensiones 1.099.596 1.167.909 6,2
Fopep 251.156 252.663 0,6
Fondo del Magisterio 154.429 166.997 8,1

1.505.181  1.587.569

Fuente: DGPPN

2.2.1.2.2 Empresas del Nivel Nacional

Para 2014, el balance del sector de empresas del nivel nacional se mantiene en un
deficit de 0,1% del PIB al comparar con el resultado de 2013. A continuacion se
presentan el detalle de las entidades que componen el sector (Cuadro 2.16).
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Cuadro 2.16: Balance Fiscal Empresas del Nivel Nacional

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO 2013 2014* 2013 2014*
FAEP -220 -369 0,0 0,0
Electrico -493 -155 -0,1 0,0
Resto nacional -28 -509 0,0 -0,1

Empresas del nivel nacional -741 -1.033 -0,1 -0,1
* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

a) FAEP

Se espera que en 2014 el FAEP presente un déficit por $369 mm, mientras que en
2013 habia generado un déficit por $220 mm. Este déficit corresponde al cupo de
desahorro que tienen las entidades participes en el Fondo segun lo establecido en
el Decreto 1849 del 29 de agosto de 2013. Este decreto establece los porcentajes
maximos permitidos de desahorro para cada afio hasta 2019 (afio de liquidacion
del fondo) como el producto entre un factor de liquidacién determinado en el
articulo 5 del mismo decreto y el saldo de capital disponible a 31 de diciembre del
afno anterior una vez descontados los desahorros acumulados a 31 de diciembre
del afio anterior.

Adicionalmente, el decreto mencionado prioriza la destinacion de este desahorro.
Asi, los entes territoriales deben pagar primero las deudas con las Entidades
Promotoras de Salud, las inversiones en vias terrestres y los compromisos
adquiridos a 31 de diciembre de 2011 segun lo establecido en los articulos 275,
118 y 144 del Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014. Atendidos los anteriores
compromisos, cada entidad territorial podra destinar el saldo restante a financiar
proyectos de inversién incluidos en sus planes de desarrollo. Este proceso dara
lugar a la liquidacion del FAEP en el 2019, una vez agotados sus recursos.

b) Eléctrico

Se espera que en 2014 el sector eléctrico presente un déficit de $155 mm, producto
de ingresos por $4.970 mm (0,7% del PIB) y gastos por $5.125 mm (0,7% del PIB).
Esta proyeccién es superior al cierre observado de 2013, en el que se presentd un
déficit de $493 mm.

Se proyecta que los ingresos del sector crezcan en términos nominales 5,5% ($260
mm), producto de mayores recursos por explotacion bruta, por efecto del
crecimiento de la demanda de energia nacional el cual estara entre 4,2% y 2,2%.
Adicionalmente, se espera que la electrificadora Gecelca incremente sus ingresos
debido a que se tiene programado que la central eléctrica Gecelca 3 entre en
funcionamiento durante el primer semestre de 2014.

Por su parte, los gastos totales no presentaran una variacion significativa debido a
gue se espera una compensacion entre el menor gasto de inversion realizados por
las electrificadoras regionales y Urra y los mayores gastos de operacion comercial
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por parte de la electrificadora Gecelca. En particular esta ultima, estara enfocada
en las pruebas y entrada en operacion de la planta Gecelca 3 y en el desarrollo del
proyecto Gecelca 3.2. Adicionalmente, este rubro se vera afectado por el
incremento en el precio de energia en bolsa debido a una disminucién en las
reservas hidricas.

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 (ANH), el Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustible (FEPC) y el Sector Publico no
Modelado (SPNM).

Para 2014 se tiene proyectado que el sector obtenga un déficit de $509 mm (0,1%
del PIB) (Cuadro 2.17), presentando un menor resultado al observado en 2013 (-
$28 mm). Lo anterior se explica principalmente por el cambio presentado en el
balance del FEPC debido a que se espera un déficit de 0,2% del PIB explicado por
el diferencial promedio que existe entre el ingreso al productor de ACPM y gasolina
y su precio de paridad internacional. Por otro lado, se estima que las demas
entidades mejoren su resultado frente al observado en la vigencia 2013.

Cuadro 2.17: Balance Fiscal Resto de Entidades

$ Miles de Millones % PIB

SISO 2013 2014* 2013 2014*
Resto Nacional -28 -509 0,0 -0,1
Esta. Publicos -168 133 0,0 0,0
ANH 491 350 0,1 0,0
FEPC -781 -1.592 -0,1 -0,2
FNC -106 219 0,0 0,0
SPNM 535 381 0,1 0,1

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

e Establecimientos Publicos

La muestra de Establecimientos Publicos esta conformada por INVIAS, ANI,
INCODER, ICBF y SENA. Segun lo proyectado para 2014, se espera que el sector
generé un superavit de $133 mm, del cual $14 mm corresponden a la ANI, $21 mm
al INVIAS, $9 mm al SENA, $ 4 mm al INCODER y $85 mm al ICBF.

Frente al afio anterior, en 2014 se estima un crecimiento de los ingresos totales por
valor de $3.209 mm (21,6%) explicado por un aumento en los aportes del Gobierno
Central por valor de $3.053 mm (30,6%). Los aportes destinados a funcionamiento
tendran un crecimiento de $79 mm (17,9%) y los aportes destinados a inversion
aumentaran $2.975 mm (31,1%) incrementandose dos puntos porcentuales como
porcentaje del PIB (Cuadro 2.18).
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Para 2014 se estima que por concepto del CREE la Nacion girara $ 2.470 mm al
SENA vy $1.660 mm al ICBF, con el fin de fortalecer los programas de inversion. Se
proyecta que ingresos tributarios pasaran de $3.527 mm a $3.595 mm
manteniéndose constantes como porcentaje del PIB.

Adicionalmente, se espera un incremento por valor de $ 88 mm (6,6%) para el

rubro de otros ingresos, el cual estd compuesto principalmente por los rendimientos
financieros y la venta de bienes y servicios.

Cuadro 2.18: Balance Fiscal Establecimientos Publicos

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

SNSRI 2013 2014* PAONK] 2014* 2014*/2013
Ingresos Totales 14.845 18.054 2,1 24 21,6
Aportes del Gobierno Central 9.990 13.043 1,4 1,7 30,6
Funcionamiento 438 517 0,1 0,1 17,9
Inversion 9.551 12.526 14 1,6 31,1
Ingresos Tributarios 3.527 3.595 0,5 0,5 1,9
Otros Ingresos 1.329 1.417 0,2 0,2 6,6
Gastos Totales 15.014 17.922 21 2,4 19,4
Pagos Corrientes 2.738 2.953 0,4 0,4 79
Funcionamiento 2.738 2.953 0,4 0,4 7,9
Servicios Personales 304 328 0,0 0,0 79
Transferencias 2.362 2.548 0,3 0,3 79
Gastos Generales y Otros 72 78 0,0 0,0 7,9
Pagos de Capital 12.043 14.968 1,7 2,0 24,3
Formacion Bruta de Capital Fijo 12.043 14.968 1,7 2,0 24,3
Deuda Flotante 233 0 0,0 0,0 -100,0
(DEFICIT) / SUPERAVIT -168 133 0,0 0,0 -178,7

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

En cuanto a los gastos totales, en 2014 se espera un incremento de $2.908 mm
(19,4%) como resultado de mayores gastos de funcionamiento por valor de $215
mm (7,9%); el cual a su vez se explica principalmente por un incremento del giro de
transferencias por valor de $186 mm y por el crecimiento de los pagos de servicios
personales por valor de $24 mm. Adicionalmente, se estima un aumento del rubro
gastos generales y otros por valor de $6 mm.

En cuanto a los gastos destinado a la inversion se proyecta un crecimiento del
$2.925 mm (24,3%).

Finalmente los recursos del CREE, girados como aportes destinados a inversion al
SENA serviran para invertir en programas para la divulgacién, asistencia técnica y
capacitacion del recurso humano y para incentivar los programas para la
capacitacion técnica no profesional e investigacion basica aplicada; y asi mismo, se
espera que el ICBF fortalezca los programas de proteccion y bienestar del recurso
humano y los programas de atencion a la familia, primera infancia, nifiez,
adolescencia y juventud.
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e Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)

Para 2014 se espera un superavit de la Agencia por $350 mm, balance inferior en
$141 mm respecto al observado en 2013 ($491 mm). El balance esperado para
2014 corresponde a ingresos por $7.332 mm (1,0% del PIB), y gastos por $6.982
mm (0,9% del PIB). Para analizar este resultado es importante tener en cuenta en
qué consiste la actividad economica de la ANH, que tiene como primera funcion,
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.

En segundo término, la ANH obtiene ingresos por la venta de bienes y servicios, y
tiene gastos de funcionamiento e inversion. El resultado de restar estos gastos a
dichos ingresos por la venta de bienes y servicios da lugar a lo que se denomina el
balance operativo, que en 2014 se espera ascienda a $355 mm. Por otro lado, la
Agencia transfiere a la Nacion parte de sus excedentes financieros del afio
inmediatamente anterior, por lo cual se estima que en esta vigencia transfiera al
Gobierno Nacional $221 mm por este concepto. Por ultimo, se estiman desahorros
del FAEP por $220 mm y otras transferencias por $4 mm.

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

Se espera para 2014 un déficit del FEPC por $1.593 mm (0.2% del PIB), que
representa un deterioro en el balance por $779 mm respecto a 2013 (Gréfico 2.6).
Este mayor déficit correspondera al aumento en el diferencial promedio entre el
ingreso al productor de ACPM y gasolina y su precio de paridad internacional con el
correspondiente aumento de la deuda del Fondo.

Grafico 2.6: Evolucion del ahorro neto del FEPC y del precio del petréleo
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Ministerio de Minas y Energia-Energy Information Administration (EIA).
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Adicionalmente, se espera que continde la importacion de diésel para abastecer la
demanda interna. Actualmente el 54% del diésel que se vende en el pais es
importado, lo que genera un aumento adicional del diferencial negativo
anteriormente mencionado, debido a que el precio de paridad de importacion de
este producto es aun mas alto que el de paridad de exportacidon. Esto se evidencia
en el hecho de que en 2013 el 62% del déficit acumulado corresponde a la venta
de diésel.

Es importante aclarar que el déficit del FEPC en 2013 corresponde a la deuda
acumulada por el Fondo durante ese periodo y no a pagos efectivos por parte del
mismo a los refinadores e importadores. Lo anterior como consecuencia de que los
recursos del FEPC se agotaron durante el afio 2010.

e Fondo Nacional del Café (FNC)

En 2014, se espera un superavit de $219 mm, producto de ingresos por $2.223 mm
(0,3% del PIB) y gastos por $2.005 mm (0,3% del PIB), el cual superior en $324
mm al déficit registrado en 2013 ($105 mm).

Este resultado es consistente con una produccion esperada de $11,3 millones de
sacos de café, lo cual implica un incremento de 4,5% frente al volumen registrado
en 2013 y exportaciones de café de $10,4 millones de sacos, con una variacion de
7,5% frente al afio anterior. No obstante, se espera un menor precio de café, que
pasaria de 1,48 USD/Libra promedio en 2013 a 1,33 USD/Libra en 2014.

En consecuencia, se proyecta una disminuciéon en los ingresos del Fondo de 5,8%
($136 mm), explicado por menores ingresos de operaciones de cobertura ($186
mm), compensando parcialmente por un aumento en los ingresos por ventas de
café de $48 mm. En cuanto a los gastos, también se espera una reduccion, la cual
seria de 18,7% ($460mm), lo cual se explicaria principalmente por menores
trasferencias a los caficultores que pasarian de $1.012 mm en 2013 a $259 mm en
2014.

2.2.1.2.3 Empresas del Nivel Local

El sector empresas del nivel local esta conformado por: Empresas Publicas de
Medellin (EPM), Empresas Municipales de Cali (EMCALI), Metro de Medellin,
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAB) y Empresa de Teléfonos
de Bogota (ETB). Para 2014 se proyecta que el sector genere un superavit de $229
mm, menor en $105 mm respecto al superavit observado en 2013 ($334 mm). Lo
anterior responde principalmente, a una compensacion entre un déficit proyectado
para EPM y EMCALI ($599 mm) y un superavit fiscal por parte del resto de
empresas locales que hacen parte de la muestra ($829 mm) (Cuadro 2.19).
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Cuadro 2.19: Balance Fiscal Empresas del Nivel Local

$ Miles de Millones % PIB

CONCEPTO 2013 2014* 2013 2014*
Empresas del nivel Local 334 229 0,0 0,0
EPM -435 -551 -0,1 -0,1
EMCALI -78 -48 0,0 0,0
Resto Local 847 829 0,1 0,1
Metro 194 93 0,0 0,0
EAB 602 563 0,1 0,1
ETB 51 172 0,0 0,0

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

a. Empresas Publicas de Medellin (EPM)

Se proyecta que EPM presente un déficit de $551 mm en 2014. Este resultado es
producto de ingresos por $6.171 mm (0,8% del PIB) y gastos por $6.723 mm (0,9%
del PIB). El mayor déficit respecto al cierre de 2013, en el que se obtuvo un déficit
de $435 mm, se explica principalmente, por una caida de 16,2% en los ingresos
por explotacién bruta por unidad estratégica de negocio. Si bien en el negocio de
generacion de energia se espera un crecimiento de la venta en bolsa debido a un
aumento en las unidades vendidas del46% y una disminucién en el precio del
20%, en las ventas por contratos de largo plazo se espera un decrecimiento del
16%. Igualmente, en el negocio de gas natural presentaran un menor ingreso por
menores consumos en el mercado no regulado como consecuencia de la salida de
8 grandes clientes industriales como resultado de la aplicacion por parte de los
agentes de la resolucion CREG 089 de 2013 que permitio la negociacion bilateral y
establecio las reglas para la comercializacion del gas.

En relaciéon a los gastos, se proyecta una disminucion de 10,8%, el cual incluye un
menor gasto de transferencias como consecuencia de un menor pago de
impuestos, debido a que en 2013 la empresa realizé un anticipo del impuesto de
renta por $245 mm. Las transferencias incluyen los excedentes ordinarios y
extraordinarios para el Municipio de Medellin, por valor de $506 mm y $523 mm
respectivamente. Igualmente, se proyecta una disminucion en los gastos generales,
por concepto de adquisicion de bienes entre los que se destaca las compras de
materiales y suministros y el contrato de aseo.

Finalmente, se destaca el gasto de inversion en infraestructura por $2.5 billones en
el que se incluye $1.4 billones del proyecto hidroeléctrico ltuango, con el cual se
busca aumentar la participacion en el mercado y la capacidad instalada de
generacion de energia.

b. Empresas Municipales de Cali (EMCALI)

Para 2014, se proyecta que EMCALI presente una mejora en el balance de $30
mm respecto al resultado obtenido en 2013 (déficit de $78 mm). Se estima que los
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ingresos totales aumenten un 7,8%, explicado principalmente por el buen
comportamiento de los ingresos por explotacién bruta del servicio de acueducto y
alcantarillado y de la recuperacion en el negocio de energia. En el caso de los
gastos, se espera que estos se incrementen un 5,0%, debido a un mayor gasto en
la operacion comercial como resultado de un valor mas alto en las compras de
energia en bolsa que realizara la empresa, debido a que las generadoras eléctricas
aumentaron el precio en bolsa como consecuencia del Fendmeno del Nifio. Con la
intervencion de la empresa por parte de la Superintendencia de Servicios Publicos,
esta no podia comprar energia en contratos de largo plazo que le garantizara
cubrirse ante incremento en el precio en bolsa. La intervencién de la empresa
término en junio de 2013, volviendo la administracién de la empresa al Municipio de
Cali.

C. Metro de Medellin

Para la empresa Metro de Medellin se proyecta para 2014 un superavit de $93 mm,
$101 mm por debajo de lo observado en 2013 ($194 mm). La razén principal de
esta variacion se debe a un incremento del 92,2% en el gasto total principalmente
por la construccion que viene desarrollando la empresa del proyecto Tranvia
Ayacucho y sus dos cables alimentadores. Este proyecto que se financia con
recursos del Municipio de Medellin pero las obras estan en cabeza de la empresa
Metro. Adicionalmente, se encuentra programado la implementacién del sistema de
recaudo, control y comunicaciones del modo buses (Metroplus).

En el caso de los ingresos, se espera un incremento de 25,7% en los ingresos por
explotacién bruta debido a un incremento en la demanda del sistema la cual incluye
la operacion de la linea 2 de buses y de las cuencas 3 y 6 del Sistema Integrado de
Transporte del Valle de Aburréa (SITVA).

d. Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAB)

Para la EAB, se proyecta un superavit de $563 mm, resultado inferior en $39 mm
frente al cierre observado de 2013. El balance de 2014 es producto de un
crecimiento en los ingresos de 10,6% originado principalmente por mayores
ingresos mayores transferencias de la Nacion por concepto de regalias y del
Ministerio de Vivienda para la Estacion Elevadora — Rio Bogota. Igualmente, la
administracion distrital trasladara recursos por $56 mm por concepto de Subsidios
Ley 1176/07 por el mayor recaudo del afio 2013. Por otra parte, los ingresos por la
venta de servicios de acueducto, alcantarillado y aseo se espera que tengan un
crecimiento superior al 5%.
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Por su parte, los gastos totales tendran un crecimiento de 20,4%. Este
comportamiento se explica por un aumento en los gastos de funcionamiento
asociados a un incremento en el niamero de empleados y a los procesos
comerciales y operativos de mantenimiento de redes, canales, compra de
medidores, entre otros. Igualmente, se espera un mayor gasto de inversion en los
proyectos de construccion, renovacion y rehabilitacion de acueducto vy
alcantarillado y el saneamiento del Rio Bogota.

e. Empresade Teléfonos de Bogota (ETB)

Para 2014 se espera que la ETB presente un superavit de $172 mm, cifra superior
a la observada en 2013 ($51 mm). El mejor resultado se obtiene de un aumento de
7,9% en los ingresos por ventas, como consecuencia de las inversiones realizadas
en los ultimos afios y que incluyen la ampliacion de sus servicios telefonia fija y
movil, banda ancha y televisién por suscripcion en Bogota y sus alrededores. Por
su parte, el gasto no presentara cambios significativos. Sin embargo, se debe
destacar que la empresa continda con la inversién para la modernizacién de la
infraestructura y particularmente la expansion de la fibra éptica.

2.2.1.2.4 Regionales y Locales

El sector de Regionales y Locales incluye gobiernos municipales vy
departamentales, algunas entidades descentralizadas del nivel regional, empresas
regionales (loterias y licoreras), el Fondo Nacional de Regalias FNR (en
liquidacién) y los recursos del Sistema General de Regalias (SGR).

En 2014, se espera para el sector un superavit por $3.511 mm (0,5% del PIB),
producto de ingresos por $69.832 mm (9,2% del PIB) y gastos por $66.321 mm
(8,7% del PIB). De este resultado, $1.757 mm (0,2% del PIB) corresponde al
superdvit de operaciones efectivas de caja del SGR. Frente al superavit observado
en 2013 por $8.454 mm (1,2% del PIB) el balance es inferior en $4.943 mm (0,7%
del PIB) explicado por una mayor dinamica de los gastos en comparacion con los
ingresos, registrando variaciones de 1,8% y 9,6%, respectivamente (Cuadro 2.20).

Cuadro 2.20: Balance Fiscal de Regionales y Locales (Incluye FNR y SGR)

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO 2013 2014* 2013 2014* 2014*/2013
Ingresos totales* 68.602 69.832 9,7 9,2 1,8
Gastos totales* 60.498 66.321 8,6 8,7 9,6

(DEFICIT) / SUPERAVIT  8.105 3.511
Deuda Flotante FNR -349 0 0,0 0,0 -

DEFICIT / (SUPERAVIT) 8.454 3.511

Del cual SGR 1.878 1.757 0,3 0,2 -6,5
* 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.
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Los mayores ingresos esperados en 2014 por $1.230 mm corresponden a un
incremento en los ingresos tributarios y de trasferencias por $1.963 mm que serian
en parte compensados por una disminucién de $733 mm en los ingresos por
regalias. En este Ultimo caso, el escenario es consistente con el Presupuesto
bianual del SGR.

En cuanto a los gastos, el incremento en $5.834 mm es explicado principalmente
por un aumento de la inversion de 22,7% ($5.298 mm), el cual seria financiado con
los recursos corrientes de estas entidades y del FNR ™. De acuerdo con
informacion de la Direccion de Apoyo Fiscal, en el dltimo trimestre del afio 2013, se
presentd una aceleracién de los compromisos de gasto, sin que se observara un
aumento correspondiente en los pagos efectivos, por lo cual es de esperar que
éstos se realicen en 2014 (Cuadro E.2)

Ahora bien, el resultado de operaciones efectivas de caja del SGR, considerando
las menores regalias proyectadas y su distribucion entre los diferentes fondos, se
presenta en el Cuadro 2.21. Es preciso sefialar que los ingresos de 2014 estan
acordes al presupuesto vigente. En consecuencia, los gastos en inversion con
cargo a regalias, registrarian una reduccion equivalente a la de los ingresos, efecto
gue se acentua por un efecto base, si se tiene en cuenta que los giros realizados
en 2013 incluian gastos pendientes de giro de 2012. Finalmente, el ahorro en el
FAE ascenderia a $1.472 mm (0,2% del PIB).

Cuadro 2.21: Balance Fiscal del SGR (Operaciones Efectivas de Caja)

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

2013 2014* 2013  2014* 2014*/2013
Ingresos totales 9,345 8,624 1.3 11 -7.7
Hidrocarburos 7,660 6,912 11 0.9 -9.8
Mineria 1,449 1,642 0.2 0.2 13.3
Rendimientos y otrosY 236 70 0.0 0.0 -70.4
Gastos totales 7,479 6,867 11 0.9 -8.2
Funcionamiento y otros ¥ 355 388 0.1 0.1 9.3
Inversion 6,115 5,655 0.9 0.7 -7.5
Asignaciones Directas 2,590 1,555 0.4 0.2 -39.9
Fondo de Desarrollo Regional 720 1,140 0.1 0.1 58.3
Fondo de Compensacién Reg. 2,086 2,137 0.3 0.3 24
Fondo de Ciencia Tecnologia 719 824 0.1 0.1 145

Transferencia a FONPET 1,009 824 0.1 0.1 -18.4

Déficit/Superavit
Del cual FAE 1,549 1,472 0.2 0.2 -5.0

*Cifras proyectadas.
YIncluye los recursos destinados al rio Magdalena.
Fuente: DNP —Departamento Nacional de Planeacion. Célculos DGPM.

En suma, con la aceleracion de la ejecucion de los presupuestos esperada en el
tercer aflo de gobierno de alcaldes y gobernadores y el pago de los mayores
compromisos de gasto efectuados en 2013, sumado a un superavit por regalias

" En 2014 se espera una desacumulacion del FNR por $871mm de los cuales $700 mm serian
ejecutados por el INVIAS.
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similar al registrado en 2013, es previsible que a partir de este afo el resultado
fiscal regional experimente la fase descendente del ciclo politico del presupuesto
regional (Grafico 2.8).

Grafico 2.8. Balance fiscal del Sector Regionales y Locales. Ciclo Politico de
Presupuesto (% del PIB)

16 4

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

® Balance sin FNR y SGR* Balance del FNR y SGR*

Fuente: Banco de la Republica.

RECUADRO 2.E. ANALISIS DEL CIERRE FISCAL DE 2013 PARA UNA MUESTRA DE
ADMINISTRACIONES CENTRALES DEL NIVEL TERRITORIAL

Con el fin de examinar el desemperio fiscal de las entidades territoriales en 2013, a
continuacion se presenta el resultado fiscal de una muestra de Gobernaciones y
Alcaldias capitales, realizado por la Direccibn General de Apoyo Fiscal del
Ministerio de Hacienda -DAF-, utilizando la metodologia de ejecuciones
presupuestales de ingresos y gastos (por encima de la linea)®®.

La muestra conformada por 31 gobernaciones y 30 alcaldias capitales totalizé un
superéavit de $1.179 mm (0,2% del PIB)producto de un superavit por $1.969 mm

'® E| andlisis se realiza a partir de la informacién reportada por las entidades territoriales a la
Contraloria General de la Republica, las Secretarias de Hacienda y el Formulario Unico Territorial.
En la estimacién se toman los ingresos efectivamente recaudados y no se incluyen desembolsos de
crédito y venta de activos. Los gastos incluyen pagos, cuentas por pagar y reservas presupuestales.
No se contabilizan las amortizaciones de deuda publica.

' La muestra esta compuesta por los departamentos de Amazonas, Antioquia, Arauca, Atlantico,
Bolivar, Boyacd, Caldas, Caquetd, Casanare, Cauca, Cesar, Chocé, Cordoba, Cundinamarca,
Guania, Guajira, Guaviare, Huila, Magdalena, Meta, Narifio, Norte de Santander, Putumayo,
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de las administraciones departamentales y un déficit por $789 mm de los
municipios. Este resultado es inferior en $2.021 mm (0,4% del PIB) al superavit de
2012 ($4.101 mm) (Cuadro E.1).

Cuadro E.1: Resultado fiscal de una muestra de Gobernaciones y Alcaldias Capitales

$ Miles de Millones (% PIB)
CONCEPTO
2012 2013 2012 2013
Gobernaciones 3.061 1.969 0,5 0,3
Alcaldias capitales 1.040 -789 0,2 -0,1

DEFICIT / SUPERAVIT  4.101 1.179 0,6 0,2
Fuente: Direccion de Apoyo Fiscal -MHCP

El menor superavit se explica por un mayor dinamismo de los gastos frente a los
ingresos. Mientras en 2013 los ingresos totales aumentaron 16,1% los gastos
totales lo hicieron en 25,3%.(Cuadro E.2).

En los ingresos, se destaca el aumento observado de los recursos recibidos del
SGR, que pasaron de representar 0,3% del PIB en 2012 a 0,7% del PIB en 2013.
Por su parte, las transferencias se incrementaron 12,8% en cumplimiento de los
mandatos constitucionales y legales que las regulan, en especial las leyes 715/01 y
1176/07, al tiempo que el recaudo tributario aumentd 10,4%. Los ingresos de
capital diferentes a regalias crecieron 25,5% como resultado de la mayor
transferencia de utilidades de las empresas publicas municipales a las
administraciones centrales, especialmente en las ciudades capitales.

En los gastos, se observo una expansion importante de la inversion, la cual registro
una variacion de 31,3%, que fue financiada con mayores ingresos provenientes del
recaudo tributario, el SGP y el SGR. La expansion de los compromisos de inversion
estuvo impulsada por factores institucionales vinculados con el ciclo de la ejecucién
presupuestal territorial. Asi, durante el segundo afio del periodo de gobierno de los
mandatarios regionales los esfuerzos se centraron mas en ejecutar sus programas
de inversion que en armonizar los presupuestos de las administraciones entrante y
saliente, como ocurrié en 2012.

Adicionalmente, las entidades territoriales impulsaron buena parte de la
contratacion publica inherente a la ejecucion de sus planes de desarrollo como
respuesta anticipada a la entrada en vigencia de la ley de garantias electorales
(996 de 2005). Igualmente, la contratacidbn de inversion crecid gracias a los
esfuerzos institucionales tanto territoriales como nacionales en materia de

Quindio, Risaralda, San Andrés, Santander, Tolima, Valle, Vaupés y Vichada.. Ademas, las
alcaldias de Arauca, Armenia, Barranquilla, Bogot4, Bucaramanga, Cartagena, Florencia, Ibagué,
Leticia, Manizales, Medellin, Mita, Monteria, Neiva, Pereira, Popayan, Puerto Carrefio, Puerto
Inirida,Riohacha, Cudcuta, San Jose del Guaviare, Pasto, Mocoa, Santa Marta, Cali, Sincelejo, Tunja,
Valledupar, Villavicencio y Yopal. Los ingresos de estas entidades representaron 98% y 99% de los
ingresos totales de las 32 gobernaciones y las 31 alcaldias capitales, respectivamente, al cierre de
2012.
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estructuracién y aprobacion de proyectos de inversion financiados con recursos del
SGR.

Es importante destacar que una parte importante de los compromisos de gasto en
inversion quedod pendiente de pago, especialmente aquellos gastos financiados con
cargo al SGR, hecho que se ve reflejado en los resultados fiscales excluyendo los
ingresos y los gastos del SGR, que para la muestra de entidades pasaron de
superavit en 2012 a un déficit en 2013.

Entre tanto, los gastos corrientes permanecieron constantes en términos reales,
debido a la estabilizacion de los gastos de funcionamiento y la disminucion nominal
del pago de intereses de la deuda publica. En este ultimo caso, la reduccion estuvo
asociada con el menor saldo de la deuda publica de las administraciones centrales
territoriales ocurrido en 2012, al moderado crecimiento del saldo de este tipo de
pasivos que tuvo lugar en 2013 y la disminucién de la DTF durante 2013, que es la
tasa de interés interna de referencia para la mayor parte de estas obligaciones

Cuadro E.2: Resultado Fiscal de una muestra de Gobernaciones y Alcaldias capitales

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

2012 2013 2012 2013 2013/2012
INGRESOS 42.940 49.850 6,5 7,1 16,1
Ingresos Corrientes 36.115 40.101 54 57 11,0
Tributarios 14.466 15.964 2,2 2,3 10,4
No tributarios 2.893 2.974 0,4 0,4 2,8
Transferencias 18.756 21.163 2,8 3,0 12,8
Ingresos de Capital 6.825 9.749 1,0 14 42,8
Regalias 3.292 5.313 0,5 0,8 61,4
Leyes 141/94 y 756/02 1.215 196 0,2 0,0 -83,8

SGR (Ley 1530 2012) 1.804 4.967 0,3 0,7 -
FNR 273 149 0,0 0,0 -45,2
Otros 3.533 4.435 0,5 0,6 25,5
GASTOS 38.839 48.671 58 6,9 25,3
Gastos Corrientes 8.068 8.278 1,2 1,2 2,6
Funcionamiento 7.578 7.886 1,1 1,1 4,1
Intereses y comisiones 489 392 0,1 0,1 -19,9
Gastos de Capital 30.771 40.393 4,6 57 31,3
Con SGR 334 3.592 0,1 0,5 975,1
con otros recursos 30.437 36.801 4,6 5,2 20,9
Déficit o Ahorro Corriente 28.047 31.824 4,2 4,5 13,5
Déficit o Ahorro de Capital -23.946  -30.644 -3,6 -4,3 28,0

DEFICIT/SUPERAVIT TOTAL 4.101 1.179

Del cual SGR 1.470 1.375 0,2 0,2 -6,4
Fuente: DAF-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En consecuencia, la estabilidad fiscal territorial continué sustentada en la
generacion de superavit corriente; el cual se obtuvo, en gran medida, gracias a la
aplicacion de las leyes de responsabilidad fiscal que ordenan armonizar la
expansion del gasto con la dinamica del recaudo propio, al aumento de las
transferencias nacionales y la evolucion de la capacidad real de pago. En efecto, el
ascenso de los compromisos de inversion contabilizado en 2013 se financio sin
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presionar un aumento significativo del endeudamiento territorial: el incremento del
ingreso corriente superd el del gasto corriente y el crecimiento de la inversion
financiada con regalias del SGR, concordd con la disponibilidad de caja de estos
recursos

Dinamica de los ingresos tributarios

En 2013 los ingresos tributarios territoriales aumentaron 10,4% en términos
nominales frente a 2012. El ritmo de crecimiento del recaudo en las alcaldias
capitales de la muestra (11,5%) fue superior al contabilizado por las gobernaciones
(8,3%).

En las gobernaciones los tributos mas dinamicos fueron estampillas (23,1%),
registro (17,0%) y vehiculos (9,3%). A excepcion de licores, los impuestos al
consumo registraron tasas de crecimiento superiores a la inflacion de 2013; asi
como el grupo de otros tributarios. El recaudo por consumo de licores registré una
disminucién de 1,2% debido al descenso en las ventas de aguardiente en el pais
durante 2013%.

En las alcaldias capitales, estampillas y predial contabilizaron las tasas mas altas
de crecimiento, 42,5% y 21,9%, respectivamente; seguidos por Otros tributarios,
donde se destaca la contribucién sobre contratos de obra publica e Industria y
Comercio, este ultimo con un crecimiento de 5%. Finalmente, los recaudos por
sobretasa a la gasolina permanecieron constantes en términos reales (Cuadro E.3).

Cuadro E.3: Ingresos tributarios de una muestra de Gobernaciones y Alcaldias
Capitales

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO
2012 2013 2012 2013 2013/2012

GOBERNACIONES 5.192 5.621 0,8 0,8 8,3
Cerveza 1.537 1.643 0,2 0,2 6,9
Licores 992 980 0,1 0,1 -1,2
Estampillas 580 714 0,1 0,1 23,1
Registro 689 806 0,1 0,1 17,0
Otros 516 535 0,1 0,1 3,6
Cigarrillos 444 469 0,1 0,1 57
Vehiculos 434 475 0,1 0,1 9,3

ALCALDIAS 9.274 10.343 1,4 15 11,5
Industria y Comercio 4101 4.304 0,6 0,6 5,0
Predial unificado 2.659 3.241 0,4 0,5 21,9
Otros 1.665 1.878 0,3 0,3 12,8
Sobretasa a la Gasolina 707 718 0,1 0,1 1,6
Estampillas 142 202 0,0 0,0 42,5

TOTAL TRIBUTARIOS 14.466 15.964 2,2 2,3 10,4

Fuente: DAF-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Andlisis por entidades

18 Segun cifras de la Asociacion Colombiana de Industrias Licoreras (Acil), la venta de licores cayo
6.1% en 2013 respecto a 2012. El mayor descenso se presentd en la venta de aguardiente, la cual
bajo de 98,4 millones de unidades en el 2012 a 89 millones de unidades en 2013, es decir una caida
de 9,4 por ciento.
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El superavit fiscal de las gobernaciones de la muestra se redujo al pasar de $3.061
mm en 2012 a $1.969 mm en 2013. En linea con este resultado el endeudamiento
neto resultd negativo: las amortizaciones de deuda publica superaron los
desembolsos de créditos en $185 mil millones al cierre de 2013.

Un total de 24 gobernaciones registraron superavit fiscal y 7 cerraron con déficit.
Los superavit mas altos se contabilizaron en Casanare, Meta y Valle; mientas los
mayores déficit se presentaron en Antioquia, Cérdoba y Bolivar (Grafico E.1)

Gréfico E.1: Resultado fiscal de una muestra de 31 Gobernaciones
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Fuente: DAF-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En Casanare un descenso transitorio de la inversion fue la principal explicacion del
superdavit, dinamica que fue atenuada por el incremento en los gastos de
funcionamiento y el descenso de otros ingresos de capital. Los gastos de inversion
se redujeron frente a 2012 debido a que en dicho afio crecieron 44% en términos
nominales impulsados por un giro extraordinario de regalias del sistema de
regalias anterior al SGR que habian sido retenidas.

En Meta, el superavit de 2013 fue inferior al de 2012 debido a que los compromisos
de inversién crecieron a un ritmo mayor que los ingresos tributarios y los recursos
del SGR, al tiempo que disminuyeron las transferencias corrientes y los ingresos
por regalias del sistema anterior.

En Valle, la inversion crecié 30% respecto a 2012 pero el mayor ahorro corriente,
explicado por las mayores transferencias nacionales y la contraccion de los gastos
de funcionamiento, llevd al superavit fiscal. Al respecto cabe destacar que la
gobernacion inicié en 2013 la adopcion de un programa de ajuste fiscal, que forma
parte de un Acuerdo de Reestructuracion de Pasivos, suscrito en el marco de la
Ley 550/99.

Entre tanto, los mayores compromisos de inversion explicaron el déficit en
Antioquia, no obstante, dicho comportamiento fue en parte compensado por el
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menor gasto corriente y el incremento de los ingresos por recaudo tributario,
regalias y transferencias.

En Cordoba la expansion de la inversion no alcanzé a ser compensada en su
totalidad por los mayores recursos provenientes de regalias del SGR vy
transferencias nacionales, por lo cual se present6 un déficit.

En Bolivar el crecimiento de la inversién no logré ser totalmente financiado con los
mayores recursos del SGR, de manera que, una caida de las transferencias
corrientes y de los ingresos de capital diferentes a regalias, causd un resultado

fiscal negativo.

En contraste con las gobernaciones, las alcaldias capitales de la muestra cerraron
2013 con un déficit fiscal por $789 mil millones (0,1% del PIB). En linea con este
resultado el endeudamiento neto resultdé positivo: los desembolsos de crédito
fueron superiores a las amortizaciones de capital en $227 mil millones.

De la muestra seleccionada, 16 entidades cerraron con déficit y 14 con superavit.
Los mayores superavit se contabilizaron en Cartagena, Cali y Santa Marta;
mientras que los mayores balances en déficit se observaron en Bogota, Medellin y

Barranquilla (Gréfico E.2).

Gréafico E.2: Resultado fiscal de una muestra de 30 Alcaldias
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Fuente: DAF-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En Cartagena el superavit fiscal disminuyo frente a 2012 debido al aumento tanto
de la inversion como de los gastos de funcionamiento. Sin embargo, el dinamismo
de las transferencias nacionales y del recaudo tributario, asi como la estabilizacion
del pago de intereses de la deuda publica permitieron a la ciudad aumentar el
ahorro corriente y por esa via sostener el superavit fiscal.

En Cali, el superavit aumentd frente a 2012. El crecimiento de los ingresos por
transferencias nacionales y recaudo tributario, impulsado por predial, junto con la
disminucién en los gastos por concepto de intereses de deuda, le permitid a la
ciudad elevar su inversion publica y culminar el afio con superavit fiscal.
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En Santa Marta, el superavit fiscal se mantuvo estable frente a 2012 a causa del
aumento del ahorro corriente, causado, a su vez, por un crecimiento del recaudo
propio y el SGP superior al del gasto corriente, en presencia de una aceleracion de
la inversion.

Bogotd pasé de superdvit en 2012 a déficit en 2013 por la expansién de los
compromisos de inversion. No obstante, los pagos crecieron a un menor ritmo que
los compromisos y la ciudad acumul6 activos financieros. Esto en un contexto en el
cual aumentaron los ingresos por recaudo tributario, los excedentes financieros de
empresas publicas y los rendimientos financieros, al tiempo que los gastos
corrientes permanecieron estables. Adicionalmente, buena parte de la mayor
inversién se financidé con recursos de vigencias anteriores, lo cual impidié que el
déficit en la vigencia elevara las necesidades de financiamiento crediticio del
Distrito.

En Medellin el déficit fiscal aumenté 5.5 veces respecto a 2012, debido al
incremento de la inversion. El ahorro corriente crecié gracias al dinamismo del
recaudo propio, el aumento del SGP y la estabilizacion de los gastos de
funcionamiento; pero el crecimiento de la inversion superé el aumento de los
excedentes financieros transferidos por EPM y ello ocasioné el déficit fiscal. Como
resultado, la entidad aumenté su endeudamiento neto con el sistema financiero en
$318 mil millones de pesos.

Barranquilla complet6 un lustro consecutivo de déficit fiscal. El déficit de 2013
crecio 12.5 veces respecto al alcanzado en 2012, llegando a $244 mil millones, y
obedecié a que la inversion publica crecié a un ritmo superior al cual aumentaron
los ingresos tributaros y las transferencias nacionales. Una parte del déficit se
financié con crédito, por lo cual el endeudamiento neto fue positivo en $32.000
millones.

En suma, en 2013 las administraciones centrales territoriales conservaron sus
finanzas en superavit, aunque a un nivel inferior al observado en 2012. Lo anterior,
debido a la aceleracion de los gastos de inversion que se financiaron con mayores
ingresos provenientes de recaudo tributario, SGP, SGR y disponibilidades de caja
de afos anteriores.

Este balance es consistente con el resultado medido por fuentes de financiacion
(metodologia por debajo de la linea). La importante diferencia entre ambas
mediciones se explica por varias razones: i) la mayoria de las entidades aceleraron
sus compromisos de gasto, especialmente durante el dltimo trimestre del afio, en
respuesta anticipada a la entrada en vigencia de la ley de garantias electorales (ley
996/05), que limitd la contratacion publica directa a partir del 26 de noviembre de
2013; y ii) en 2013 crecid de forma apreciable el compromiso de gastos con cargo
al presupuesto del SGR que no se tradujo en un aumento similar de los pagos. Asi
el monto de los compromisos de gasto fue superior al monto de los pagos, y la
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expansion de la inversion se financié sin causar presiones excesivas de
endeudamiento.

2.2.2 Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afio 2014 se proyecta que el balance del Sector Publico Financiero (SPF)
va registrar un déficit de $338 mm, el cual responde a la pérdida que se registraria
en el Estado de Pérdidas y Ganancias de caja del Banco de la Republica por $869
mm y al superavit del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin)
por $531 mm (Cuadro 2.22).

Cuadro 2.22: Balance Sector Publico Financiero

Miles de Millones % PIB
SelleSze ’ 2013 2014* 2013  2014*
Banco de la Republica -830 -869 -0,1 -0,1
Fogafin 731 531 0,1 0,1
DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO  -98 -338 0,0 0,0

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

2.2.2.1 Banco de la Republica

El déficit de caja que se proyecta para el BR en 2014 es resultado de ingresos por
$443 mm (0,1% del PIB) y pagos por $1.312 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 2.23).

Cuadro 2.23: Estado de Pérdidas y Ganancias Banco de la Republica

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec. (%)
2013 2013 2013 2013 2014/2013
INGRESOS TOTALES 408 443 0,1 0,1 8,8
Intereses recibidos 295 303 0,0 0,0 2,7
Reservas internacionales 6 207 0,0 0,0 -
TES Expansion monetaria 152 31 0,0 0,0 -79,4
Operaciones de liquidez 131 63 0,0 0,0 -52,2
Otros 5 1 0,0 0,0 -
Comisiones recibidas y pagadas 113 141 0,0 0,0 24,6
PAGOS TOTALES 1.237 1.312 0,2 0,2 6,1
Intereses pagados 651 780 0,1 0,1 19,8
Depdsitos en DGCPTN 409 327 0,1 0,0 -20,1
Operaciones de Contraccion 19 30 0,0 0,0 60,9
Dep6sitos Remunerados de Control
Monetario (DRCM) 223 423 0,0 0,1 89,4
Otros 2 0 0,0 0,0 -
Gastos de personal y funcionamiento 359 368 0,1 0,0 2,3
Gastos de personal 260 272 0,0 0,0 4.8
Gastos de funcionamiento 99 95 0,0 0,0 -4,0
Gastos de pensionados netos 227 164 0,0 0,0 -27,6

DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO

*Cifras proyectadas
Fuente: Banco de la Republica.
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Al interior de los ingresos, se espera obtener mayores rendimientos del portafolio
de reservas internacionales, distribuidos entre las inversiones del portafolio, los
aportes a organismos internacionales, oro y otros. La proyeccion del rendimiento
del portafolio de inversion se calcul6 teniendo en cuenta un rendimiento promedio
de 0,42%.

Por operaciones de liquidez —Repos— se esperan ingresos por $63 mm. Para ello,
se consideré un promedio diario de operaciones repos de expansioén, cuyo
resultado depende de la base monetaria, los depositos diarios del GNC, los
vencimientos de los TES de control monetario, los vencimientos de TES en poder
del BR, la tasa de interés, entre otros factores.

Por concepto de comisiones se proyecta percibir ingresos por $141 mm, los cuales
corresponden a las comisiones generadas por los servicios bancarios y negocios
fiduciarios, destacandose en este ultimo: i) la administracion de titulos TES del
Gobierno Nacional, que representan el 79% del total por ingresos fiduciarios; ii) los
recursos del Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE); v iii) los recursos del Fondo
de Ahorro y Estabilizaciéon Petrolera (FAEP), entre otros. De los ingresos por
servicios bancarios, se destacan las comisiones por el servicio electronico de
negociacion (SEN), el Depédsito Central de Valores (DCV) y la transferencia de
fondos a través del Sistema de Cuentas de Deposito (CUD).

En cuanto a los gastos, se proyecta un incremento de 6,1%. En particular al interior
de los intereses es de resaltar: i) la reduccién en la remuneracion a los depdsitos
del Gobierno en el BR, ya que supone un menor promedio de saldo de depdsitos
diarios; y ii) el aumento en la remuneracién de los depdsitos de contraccidon
monetaria.

Por su parte, los gastos de personal y de funcionamiento crecerian 2,3%, al pasar
de $359 mm a $368 mm. Alli se contempla el incremento salarial anual pactado en
convencion colectiva, los gastos legales y contractuales. Finalmente, los gastos de
pensionados netos, pasarian de $227 mm a $164 mm. Estos corresponden a los
ingresos obtenidos por los rendimientos del portafolio, el cual esta constituido con
recursos del pasivo pensional y los gastos correspondientes a las mesadas
pensionales, aportes a la seguridad social y otros.

2.2.2.2 Fogafin

Para el afio 2014 se proyecta un superavit de caja de $531 mm, inferior en $201
mm al cierre de 2013. Este balance es resultado de ingresos por $1.016 mm (0,1%
del PIB) y gastos por $485 mm (0,1% del PIB) (Cuadro 2.24). El balance de la
entidad no presentara cambios significativos entre 2013 y 2014, al mantenerse en
0,1% del PIB.
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Cuadro 2.24: Flujo de Caja Fogafin

$ Miles de Millones % PIB Crec. (%)

CONCEPTO 2013 2013 2013 2013 2014/2013
Ingresos Totales 946 1.016 0,1 0,1 7,3
Ingresos Corrientes 809 763 0,1 0,1 -5,7
Recaudo Seguro de Depésito 725 570 0,1 0,1 -21,4
Otros Ingresos Corrientes 84 193 0,0 0,0 130,2
Ingresos de Capital 137 252 0,0 0,0 84,1
Otros Ingresos de Capital 137 252 0,0 0,0 84,1
Gastos Totales 215 485 0,0 0,1 125,9
Pagos Corrientes 215 432 0,0 0,1 101,1
Funcionamiento y Administracion 94 292 0,0 0,0 210,0
Devolucién Prima Seguro de Depésito 121 140 0,0 0,0 16,2
Transferencias 0 53 0,0 0,0 -

(DEFICIT) / SUPERAVIT
*Cifras proyectadas
Fuente: Fogafin y calculos MHCP

Recuadro 2.F ACTIVIDADES CUASIFISCALES™

En muchos paises el Banco Central y otras instituciones publicas juegan un papel
importante en la politica fiscal. Estas entidades realizan transacciones financieras
de subsidios o de caréacter tributario que impactan el déficit fiscal al afectar la
asignacion de recursos del presupuesto nacional. Algunas de las tipicas
actividades cuasifiscales son los subsidios a la tasa de cambio o a la tasa de
interés, el crédito subsidiado sectorizado y las operaciones sin fondos de respaldo,
que generan pasivos contingentes.

1.1 Banco de la Republica (BR)

La mayoria de las actividades cuasifiscales del Banco de la Republica se derivan
de la regulacion que realiza sobre los mercados monetario y cambiario. Estas
actividades tienen un efecto significativo sobre la asignacion y del presupuesto de
la Nacion, por lo cual los resultados financieros del BR deben incorporarse en el
balance del Sector Publico Consolidado (SPC).

% La informacién presentada en este capitulo es tomada del Informe de la Junta Directiva del Banco
de la Republica al Congreso presentado en marzo 2014, y el Informe de Gestién 2012 de Fogafin.
Los resultados presentados en este capitulo corresponden a la metodologia de causacion. A partir
de éstos resultados el Banco de la Republica constituye las reservas y calcula el traslado de
utilidades a la Nacién. Por lo anterior, esta informacioén difiere de la presentada en la seccion 2.2.2
en la cual se utilizan los resultados de la entidad segln la metodologia de caja.
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1.1.1 Distribucién de utilidades

De acuerdo con la normatividad, el remanente de utilidades del BR, una vez
apropiadas las reservas de estabilizacion monetaria y cambiaria, sera de la Nacion.
En cuanto a las pérdidas del ejercicio, estas seran enjugadas con recursos del
Presupuesto General de la Nacion (PGN), siempre y cuando, no alcancen a ser
cubiertas con la reserva constituida en vigencias anteriores.

Al cierre de la vigencia 2013 el Banco de la Republica reporté un resultado
operacional negativo de $1.708 mm. Las pérdidas atribuidas al diferencial
cambiario entre el délar y las monedas de reserva ($516 mm) fueron cubiertas con
cargo a la reserva para fluctuacion de monedas y lo restante corresponde a los
recursos apropiados en el PGN 2014 (Cuadro F.1).

Cuadro F.1: Distribucion de utilidades 2013 y utilizacién de reservas

CONCEPTO SIS E
Millones
A. RESULTADO DEL EJERCICIO (1.708)
B. (+) UTILIZACION DE RESERVAS 516
Reserva de resultados cambiarios -
Reserva para fluctuacion de monedas 516

Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria -
Reserva para proteccion de activos -
C. (-) CONSTITUCION DE LAS RESERVAS 6
Reserva para fluctuacion de monedas -
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria -
Inversion neta en bienes para la actividad cultural 6

RESULTADO NETO A CARGO DEL GNC (A+B-C) (1.198)
Fuente: Banco de la Republica.

La reserva para fluctuacion de monedas, al cierre de la vigencia sumé a $1.760 mm
luego de descontar de las reservas constituidas en afios anteriores la utilizacion de
$516 mm por diferencial cambiario®

1.2 Resultados financieros

El balance del BR se presenta usualmente bajo dos metodologias contables. Una
de ellas hace referencia al resultado de caja y 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). En particular, el resultado bajo la
metodologia de caja hace parte del balance fiscal global del SPC, mientras que,
con base en la metodologia de causacion, se define el monto de utilidades a

%% | a fluctuacion de monedas se determina a partir del resultado del diferencial cambiario neto entre
activos y pasivos en moneda extranjera, generado por las variaciones cambiarias ocurridas entre el
dolar de los Estados Unidos y las demas monedas en que estén denominados los activos y pasivos
del BR.
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transferir al Gobierno Nacional Central (GNC), las cuales corresponden a una
fuente o uso del financiamiento de la Nacion.

El
Grafico F.lpresenta los ajustes de causacion que permiten llegar al estado de
pérdidas y ganancias de caja.

Grafico F.1: Ajustes de Causacion del Estado de Pérdidas y Ganancias

Ajustes de Causacion

p A
Balance de Balance de
i6 Dif ial i
Causacion, | cla;fina?ig — $2§1CM p— Ir;;vltzr‘i TES mm (+$03t§°r§m) = Caja
- - mm
(-$1.708 mm) (-$665 mm) (-$121 mm) ( ) (-$831 mm)
A H_j
Impacto Financiamiento Impacto Balance Fiscal
GNC 41 SPC

Fuente: Banco de la Republica.
1.2.1 Balance general

Las cuentas del balance general del BR registraron un crecimiento de 24,7% en los
activos, 19,9% en los pasivos, y 83,3% en el patrimonio, entre 2012 y 2013 (
Cuadro F.2).

El aumento en el saldo de las cuentas del activo, que pasaron de $75.978 mm a
$94.738 mm, obedecié principalmente al comportamiento de las reservas
internacionales brutas, que valoradas a precios de mercado ascendieron a $84.086
mm (US$43.639 millones), monto superior en $17.823 mm (26,9%) al observado al
cierre de 2012. Este incremento en el saldo de las reservas se explica
principalmente por: i) las compras de divisas realizadas por el BR durante el afio,
gue aumentd el valor en pesos de las reservas en $12.586 mm, ii) el ajuste en
cambio resultado de la depreciacion del peso con respecto al ddlar, que aumento el
saldo en pesos de las reservas internacionales en $6.169 mm, y iii) el rendimiento
por interés causado por $812 mm. Lo anterior fue compensado parcialmente con: i)
la valoracion a precios de mercado y el diferencial cambiario que disminuyeron el
saldo de las reservas internacionales en $1.471 mm, y ii) la reduccién de los
depdsitos en moneda extranjera de la Direccion General de Crédito Publico y del
Tesoro Nacional (DGCPTN) del Ministerio de Hacienda en el BR, entre otros.

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) sumaron $130 mm, monto inferior en $769 mm
frente al saldo de 2012. Esta disminucion fue resultado del vencimiento de TES en
poder del BR por $1.016 mm y ventas netas de titulos por $21 mm, lo cual se
compensO parcialmente con la valoracién del portafolio en $29 mm y con el
traslado de TES por parte de Gobierno por $239 mm.
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Por concepto de pactos de reventa (Repos), instrumento utilizado para dar liquidez
transitoria a los intermediarios financieros a través de la compra temporal de titulos
de deuda publica, se registr6 un incremento de $1.557 mm en el saldo con
respecto a 2012.

Cuadro F.2: Balance general del Banco de la Republica
$ Miles de Millones Crec (%)

Concepto

2012 2013 2013/2012
Activos 75.978 94.738 24,7
Reservas Internacionales brutas 66.263 84.086 26,9
Aportes en organismos internacionales 2.564 2.607 1,7
Inversiones 899 130 -85,6
Cartera de créditos 0 0 -62,0
Pactos de reventa - apoyos transitorios de liquidez 2.529 4.086 61,6
Cuentas por cobrar 31 55 74,3
Otros activos netos 3.692 3.776 2,3
Pasivo y Patrimonio 75.978 94.738 24,7
Pasivo 70.263 84.262 19,9
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 13 13 -4,4
Base monetaria 56.463 65.093 15,3
Depositos remunerados no constitutivos de encaje 647 186 -71,2
Otros depositos 63 197 210,5
Gobierno Nacional- Tesoro Nacional 6.844 4522 -33,9
Depositos remunerados de control monetario 2.041 9.984 -
Obligac. organismos internacionales 3.565 3.708 4,0
Cuentas por pagar 56 179 -
Otros pasivos 571 380 -33,5
Patrimonio total 5.715 10.476 83,3
Capital 13 13 0,0
Reservas 2.384 2.276 -4,5
Superavit patrimonial 3.658 9.895 170,5
Resultados (341) (1.708) -

Fuente: Banco de la Republica.

En cuanto al pasivo, el saldo a 31 de diciembre de 2013 fue de $84.262 mm,
superior en $13.999 mm (19,9%) al registrado en 2012. Dentro de los rubros del
pasivo se destacan el crecimiento de la base monetaria y de los depoésitos
remunerados de control monetario, y la reduccién de los depdsitos remunerados de
la DGCPTN.

En cuanto a la base monetaria, la principal fuente de expansién de la liquidez en
pesos fue la compra neta de divisas en el mercado cambiario por US$6.769
millones ($12.586 mm), que excedio el incremento de demanda de base monetaria
en $8.690 mm e hizo necesario el uso de instrumentos para retirar la liquidez de la
economia, tales como mayores colocaciones de TES de control monetario por
$7.943 mm y ventas netas y vencimientos de TES por $1.037 mm. Por su parte, se
constituyeron como fuentes adicionales a la base monetaria el aumento de las
operaciones de liquidez netas ($2.017 mm), los menores depdsitos remunerados
de la DGCPTN ($1.971 mm), entre otros. De esta manera, al finalizar el 2013 el
saldo de la base monetaria fue de $65.093 mm, presentando asi un crecimiento de
13,3% frente a 2012.
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Finalmente, el patrimonio se ubicd en $10.476 mm, y fue superior en $4.761 mm
(83,3%) con respecto a 2012. Este comportamiento se explica por la variacion de la
cuenta de ajuste cambiario que aumentd $6.169 mm debido a la depreciacion del
peso frente al ddlar, incremento que fue compensado parcialmente con la pérdida
del ejercicio por $1.708 mm, superior en $1.368 mm a la registrada en 2012, y con
la reduccion de las reservas estatutarias por $108 mm.

1.2.2 Estado de pérdidas y ganancias

Al cierre de 2013 el BR reportd un resultado operativo negativo de $1.708 mm,
producto de la diferencia de ingresos por -$92 mm y egresos por $1.616 mm
(Cuadro F.3).

Cuadro F.3: Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica

$ Miles de Millones Crec (%)
Concepto

2012 2013 2013/2012

Ingresos totales 1.159 (92) -107,9
Ingresos monetarios 1.016 (239) -123,5
Intereses y rendimientos 875 (500) -157,1
Reservas internacionales 469 (660)  -240,8
Rendimientos 353 (143) -140,5
Diferencial Cambiario 115 (516) -547,5
Operaciones de liquidez - Repos y apoyos transitorios 312 131 -58,1
Valoracion de TES por oper. de expansién monetaria 94 29 -69,7
Otros intereses 0 0 -56,8
Otros 141 261 85,3
Ingresos corporativos 143 147 3,2
Egresos totales 1.499 1.616 7,8
Egresos monetarios 1.119 991 -11,4
Intereses y rendimientos 874 811 7,2
Cuentas de Depésito DGCPTN 806 406 -49,5
Depositos remunerados de control monetario (DRCM) 11 344 -
Gastos en operaciones de contraccién monetaria 8 18 -

Otros 50 42 -14,8

Costo de emision y distribucion de especies monetarias 118 139 18,2

Otros 127 40 -68,3
Egresos corporativos 375 398 6,0
Gastos de pensionados 5 228 -
Utilidades o pérdidas del ejercicio (340) (1.708) 401,8

Fuente: Banco de la Republica.

Por el lado de los ingresos, se destaca el comportamiento del rendimiento de las
reservas internacionales, que fue inferior en $1.128 mm a lo observado en 2012, al
registrar un rendimiento negativo de $660 mm. Este resultado se explica por un
diferencial cambiario negativo de $516 mm, generado por la depreciacion de las
monedas en las que estan invertidas las reservas frente al dolar. Adicionalmente, la
caida del precio del oro afect6 la rentabilidad de las reservas en -$287 mm.

El rendimiento por operaciones de liquidez mediante repos generd ingresos por

$131 mm, inferiores en $181 mm (58,1%) con respecto a lo registrado en 2012.
Este comportamiento obedeci6 a la menor tasa de intervencion del Banco.
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1.3 Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

El tipo de actividad cuasifiscal desarrollada por Fogafin tiene que ver con las
garantias otorgadas sobre los depdésitos de ahorro en el sector financiero, garantias
a recursos pensionales, y eventuales operaciones de rescate.

1.3.1 Resultados financieros
1.3.1.1 Balance general

Fogafin administra cuatro fondos dentro de su balance, los cuales de acuerdo con
lo establecido en la Ley 510 de 1999 se manejan de manera especial y separada.

o Fondo Administrador: tiene por objeto el pago de los gastos de operacion del
fondo. Su fuente de ingresos esta dada por la cuota de administracion que le pagan
los fondos de seguro de depdsitos.

o Fondo de Seguro de Depésitos: se encarga del pago del seguro y de
operaciones de apoyo. Se financia con recursos de las primas recibidas de bancos,
corporaciones financieras y compafias de financiamiento.

o Fondo Banca Publica: encargado del saneamiento y fortalecimiento de la
banca publica con recursos de vigencias futuras de la Nacion, utilidades y ventas
de entidades.

o Fondo Aval Guardadores: se encarga del pago de la garantia aval DE
guardadores por incapacidad con recursos de la Nacion

Al cierre de 2013, el balance de Fogafin report6 activos por $9.231 mm, los cuales
fueron superiores en 15,8% respecto a 2012. Este aumento se explica por el
manejo del portafolio, el cual representa el 96,9% de los activos. Por su parte, las
cuentas por cobrar, que corresponden a las primas causadas en el Ultimo trimestre
de 2013, ascendieron a $198 mm. En otros activos se incluyen, principalmente, los
anticipos de impuestos que se solicitan como devolucién al siguiente afio (Cuadro
F.4).

En cuanto al pasivo, este registr6 un aumento de 17,3% frente al cierre 2012
ascendiendo a $8.824 mm. Esto correspondié fundamentalmente al movimiento de
la reserva técnica del seguro de depdsito, cuyo saldo se incrementé en $1.233 mm.

Por el lado del patrimonio, se registré6 una reduccion de $41 mm debido a las
pérdidas del ejercicio.

106




BALANCE FISCAL 2013 Y PERSPECTIVAS 2014

Cuadro F.4: Balance General de Fogafin

$ Miles de Millones  Crec (%)

Concepto 2012 2013 2013/2012
Activos 7.969 9.231 15,8
Disponible - Portafolio 7.745 8.943 15,5
Cuentas por cobrar 167 198 19,1
Aceptaciones, operaciones 5 8 66.0
de contado y derivados
Otros 53 82 55,5
Pasivo y Patrimonio 7.969 9.231 15,8
Pasivo 7.522 8.824 17,3
Titulos emitidos 6 6 -0,2
Reservas Técnicas 7.133 8.365 17,3
Otros Pasivos 383 453 18,2
Patrimonio 448 407 -9,1

Fuente: Fogafin.
1.3.1.2 Estado de Resultados

De acuerdo con la metodologia contable, a partir de 2007 en el estado de pérdidas
y ganancias que reporta la entidad solo se registran las operaciones del Fondo
Administrador y del Fondo Banca Publica (Cuadro F.5).

Cuadro F.5: Estado de resultados Fogafin
$ Miles de Millones

Concepto
2012 2013
(+) Ingresos operacionales 51,3 31,3
(-) Gastos operacionales 19,0 21,1
Utilidad operacional 32,3 10,2
“) Prqwspnes, depreciaciones y 1.0 10
amortizaciones
Utilidad operacional neta 31,3 9,2
(+) Resultado no operacional 0,5 -47,1
(-) Impuesto de renta 2,9 3,1
Resultado del ejercicio 28,9 -40,9

Fuente: Fogafin.
1.3.2 Los fondos administrados

Fogafin administra otros portafolios, incluyendo aquellos para atender sus gastos
de administracion y funcionamiento, y los portafolios constituidos con recursos
entregados bajo mandato especifico por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, entre otros. Estos portafolios son gestionados internamente, se invierten
en deuda soberana colombiana y se gestionan en su mayoria con respecto al
mismo portafolio de referencia con el cual se maneja el portafolio de la reserva del
Seguro de Depoésitos en pesos. Al cierre del afio, el valor de los portafolios de los
fondos administrados fue $726 mm.
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Cuadro F.6: Saldo Otros Portafolios

Saldo Otros Portafolios a Diciembre 2013 $ Mlles e
Millones
Banca Publica — Banco Cafetero Pensiones 278
Banca Publica - Contingencias Bancos Privatizados 110
Portafolio Garantia VIS 91
Banca Publica - BCH Pensiones 68
Mandatos y Reaperturas*® 65
Fondo Administrador 57
Banca Publica - Banestado Pensiones 24
Pago Remanentes Banestado 15
Cobertura Tasas ** 12
Aval Guardadores 3
Bonos Banca Publica 0
Emergencia Banca Publica 2
Fondo Asegurador Funcionarios 0
Total 726

Fuente: Fogafin.

1.3.3 Seguro de Depositos y Costo de la Garantia

A 31 de diciembre de 2013, el portafolio de la reserva del Seguro de Depdésitos
ascendio a $8.122 mm. Esta reserva es administrada en dos tramos: uno en pesos
colombianos (15%) y otro en moneda extranjera (85%). Este Ultimo es gestionado
internamente y por tres administradores externos. Al cierre de la vigencia, el
portafolio en moneda extranjera tenia un valor de US$3.682 millones.

Al cierre de 2013 al Sistema de Seguro de Depdsitos administrado por Fogafin se
encontraban inscritas un total de 54 entidades financieras, de las cuales 24 son
bancos, 5 corporaciones financieras, 24 compafiias de financiamiento y 1
institucién oficial especial.

Durante el afio 2013, el aumento en la reserva del Seguro de Depdsitos por
concepto de recaudo neto de primas ascendié a $605 mm ($725 mm efectivamente
recaudados menos $120 mm de devolucion de prima que se deriva de la
calificacién ajustada por riesgo de cada entidad).

1.3.4 Procesos de liguidacion

Una de las funciones del fondo es realizar el seguimiento a la actividad de los
liquidadores de las entidades que la Superintendencia Financiera de Colombia
ordena liquidar. El objetivo del seguimiento es velar que la liquidacion llegue a buen
término, en cumplimiento de la normatividad legal vigente. Ademas durante el
2013, Fogafin efectué seguimiento a cuatro procesos liquidatorios: Banco Pacifico
S.A., Proyectar Valores S.A. Comisionista de Bolsa, Sociedad Comisionista
Mercancias y Valores e Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa. Ademas Durante el
afo 2013, la Superintendencia Financiera de Colombia ordend la liquidacion de las
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sociedades: Torres Cortés S.A. Comisionista de Bolsa Agropecuaria y Céndor S.A.
compafia de Seguros Generales.

Recuadro 2.G SEGUIMIENTO AL RESULTADO FISCAL DE
ECOPETROL E ISAGEN

1. ECOPETROL
1.1. Cierre fiscal 2013

De acuerdo con la metodologia de operaciones efectivas de caja, al cierre de 2013
Ecopetrol presenté un déficit por $6.313 mm (0.9% del PIB) como resultado de
ingresos por $63.263 mm (8,9% del PIB), y gastos totales de $69.576 mm (9,8%
del PIB). Este resultado representa un deterioro del balance respecto a 2012 de
$503 mm (Cuadro G.2).

El aumento en los ingresos de Ecopetrol se explica por un incremento en los
ingresos por exportaciones, ventas nacionales, y otros ingresos que crecieron 1,9%
y 11,3%, y 230% respectivamente.

Cuadro G.1. Balance fiscal de Ecopetrol*

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
2012 2013 2012 2013 2013/2012

Ingresos Totales 58.949 63.263 8,9 8,9 7,3
Expolotacion Bruta 59.525 62.514 8,9 8,8 5,0
Ventas Nacionales 19.991 22.244 3,0 3,1 11,3
Exportaciones 39.534 40.270 5,9 57 19
Otros Ingresos -576 749 0,1 0,1 230,0
Gastos Totales 64.759 69.576 9,7 9,8 74
Operacion Comercial 20.032 23.837 3,0 34 19,0
Compra de Materia Prima e Importaciones 12.887 13.313 19 1,9 3,3
Otros Gastos de Operacion 7.145 10.525 11 15 47,3
Transferencias 31.316 29.865 4,7 4,2 -4,6
Dividendos de la Nacién 10.915 10.588 1,6 15 -
Impuestos de Renta 7.367 6.553 11 0,9 -
Regalias 8.647 7.909 1,3 11 -8,5
Regalias Corrientes 8.647 7.909 1,3 1,1 -8,5
Otras Transferencias 4.387 4.816 0,7 0,7 9,8
Dividendos alos Privados 1.416 1.377 0,2 0,2 -
Otros Gastos de Operacion 2.971 3.439 04 0,5 15,7
Resto de Funcionamiento 2.056 2.103 0,3 0,3 2,3
Pagos de Capital 11.355 13.771 1,7 1,9 21,3
Formacién Bruta de Capital 11.355 13.771 1,7 1,9 21,3

(DEFICIT)/SUPERAVIT
*Cifras preliminares.
Fuente: Ecopetrol.

2L | a informacién resumida en el

se tomo del documento “Estados financieros no consolidados. Afios terminados al 31 de Diciembre
de 2011 y 2012” de Ecopetrol. En adelante, a menos que se indique lo contrario, la fuente de las
cifras mencionadas es dicho documento.
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Los mayores ingresos por exportaciones se deben al aumento en el volumen
exportado de crudo en 2,6%, pasando de 445 mil barriles diarios exportados en
2012 a 456 mil barriles diarios exportados en 2013. Las exportaciones de crudo
tuvieron como principales destinos a Asia, Estados Unidos, y Europa. Asi mismo,
se observan aumentos en los voliumenes exportados de productos (9,4%) y de gas
(8,6%). EI comportamiento positivo del volumen exportado permiti6 compensar la
disminucién en el precio de la canasta de Ecopetrol debido al aumento en su
diferencia respecto al Brent que paso de -US$7 en 2012 a -US$11 en 2013.
Adicionalmente, se observa una disminucion en el indicador Brent en 0,5%, y en el
indicador Maya en 3,8% respecto a 2012.

Los ingresos por ventas nacionales crecieron 11,3% en 2013, debido al aumento
en la venta local de crudos en 162%, de gasolina en 3,6%, y de destilados medios
de 4,1%. El aumento en las ventas nacionales de crudo es el resultado de las
restricciones de transporte a través de oleoducto hacia los puertos de exportacion,
lo que obligd a la compafiia a vender esta produccion en el mercado local. En el
caso de la gasolina y de los destilados medios el aumento de la produccion se
debio al aumento en la demanda.

Gréfico G.1. Precios Internacionales de referencia WTI-BRENT 2012-2013
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Fuente: Energy Information Administration (EIA).

Los otros ingresos de la empresa aumentaron $1.325 mm en 2013 respecto a
2012, entre otras razones, por el aumento en $485 mm en los resultados
acumulados de las sociedades subordinadas — jalonadas por los ingresos
generados por Cenit, Equion, Hocol y Ecopetrol Pipelines International Limited - y la
disminucién en $469 mm de los gastos de jubilados respecto a 2012.

Los gastos totales aumentaron 7,4%. Al analizar el comportamiento de los rubros
de gastos, se observa que el incremento proviene de los mayores gastos en
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operacion comercial que crecieron 19%, sobre todo por el incremento de 47,3% de
los otros gastos de operacion.

Los gastos en compras de materias primas e importaciones crecieron 3,3%, debido
al aumento en el costo de los productos importados en 29,4% que corresponde en
su mayoria a la importacion de diésel y diluyentes para el transporte de crudo
pesado. El aumento en los costos de importacion se vio compensado parcialmente
por la disminucién en 20% de las compras de crudos a asociados.

Los otros gastos de operacion crecieron 47,3%, debido al crecimiento de 133% de
los costos de transporte debido a la implementacion del nuevo modelo de
transporte de centro beneficio desarrollado por Cenit —empresa encargada de la
operacion y desarrollo del transporte y la logistica de hidrocarburos del pais que
inicié operaciones en el segundo trimestre de 2013-.

Finalmente, la formacion bruta de capital presenté un incremento de $2.416 mm
(21,3%), al pasar de $11.355 mm en 2012 a $13.771 mm en 2013. Lo anterior
ocurri6 como consecuencia de un aumento de $1.342 mm (224%) en la inversion
del segmento de subordinados, y de una menor inversibn en el segmento de
transporte por $330 mm (33%).

1.2. Resultados financieros

En 2013 las utilidades netas fueron de $13.352 mm, lo cual implica una disminucion
10,8% respecto a las utilidades netas de 2012 (Gréafico G.2). Este comportamiento
obedecié al aumento de los gastos de operacion -en especial en transporte de
hidrocarburos- y de los pagos de capital.

Por su parte, la utilidad operacional disminuy6 un 14,1%, al pasar de $22.856 mm
en 2012 a $19.627 mm en 2013, mientras que el EBITDA? aumenté un 3,3%, pues
mientras en 2012 ascendia a $28.555 mm, en 2013 alcanz6 un nivel de $28.497
mm (Gréfico G.2).

Respecto al balance general, se debe mencionar que los activos de Ecopetrol
alcanzaban al 31 de diciembre de 2013 un valor de $114.041 mm, lo cual implica
un crecimiento de 12,9% respecto al valor de los activos al 31 de diciembre de
2012. Este aumento se presenta como consecuencia, entre otras cosas, de un
crecimiento de la inversién en renta variables en $20.905 mm en 2013 respecto a
2012.

22 EBITDA: Utilidades antes de impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
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Gréfico G.2. Resultados Operacionales y Financieros de Ecopetrol
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El Gréafico G.3 muestra la evolucion de dos indicadores de rentabilidad de Ecopetrol
que son comunmente utilizados. El ROAZ que mide la rentabilidad de los activos
de la empresa, y el ROE* que mide la rentabilidad que obtienen los accionistas de
la empresa. Los dos indicadores disminuyeron en 2013 respecto a 2012, el primero
en 3 puntos porcentuales, y el segundo en 4 puntos porcentuales. Esto ocurre
porque la utilidad neta disminuyé en una proporcion inferior a aquella en la cual
crecieron los activos y el patrimonio.

La accion de Ecopetrol se desvalorizé 32% durante 2013, al pasar de $5.450 al
principio del afio a $3.700 al final del mismo. Por su parte, el ADR de la empresa en
Nueva York presentd un comportamiento similar con una desvalorizacion de 38%,
al ubicarse al cierre del afio en US$ 38,45. Este resultado es contario a la
valorizacion de 24,3% del indice S&P Oil and Gas, que resume el comportamiento
de las empresas mas importantes del sector que operan en la Bolsa de Nueva
York. Segun el informe anual 2013 de Ecopetrol este comportamiento va de la
mano del comportamiento de los mercados emergentes, que presentaron fuertes
desvalorizaciones.

2 ROA (Return on Assets): rentabilidad del activo = Utilidad neta / Activos totales.
?* ROE (Return on Equity): rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio total.
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Gréfico G.3. Indicadores de Rentabilidad ROA y ROE
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2. ISAGEN

ISAGEN fue creada en 1995 a partir de la escision de ISA, como una empresa de
servicios publicos mixta, constituida en forma de sociedad andnima, de caracter
comercial, y de orden nacional. El principal objetivo es la generacion y
comercializaciéon de energia eléctrica y la comercializacion de gas natural por
redes, carbdn, vapor y otros elementos energéticos de uso industrial. Para ello la
empresa cuenta con cinco centrales de generacion hidroeléctrica: San Carlos,
Jaguas, Calderas, Miel Rio Amoya y una termoeléctrica: Termocentro.
Adicionalmente cuenta con dos trasvases: Guarino y Manso. Esta ultima junto, con
la hidroeléctrica de Amoya entraron en operacion en el 2013.

A 31 de diciembre de 2013 la composicion accionaria de la empresa era la
siguiente: i) 57,6% la Nacion, ii) 14,5% fondos de pensiones, iii) 12,9% Empresas
Publicas de Medellin, iv) 7,6% accionistas minoritarios, y v) 7,4% accionistas
extranjeros.

ISAGEN es la tercera generadora del pais, contribuyendo en un 16,9% (10.322,6
GWh) en la demanda de energia eléctrica del Sistema Interconectado Nacional
(SIN) que para 2013 fue de 60.890,6 GWh, aumentando su participacion en un
3,8% respecto al afio anterior.

La venta de energia en bolsa alcanzé 1.693,3 GWh, lo que represent6 2,8% de la
demanda del SIN, mientras que la venta por contratos de largo plazo con clientes
industriales y comerciales representd el 14,7%, aumentando la atencién un 10%
respecto al afio anterior.

Después de superar algunas dificultades entraron en operacién comercial la central

hidroeléctrica Rio Amoya y el Trasvase Manso. Ambas aportan 646 GWh
adicionales a la generacion anual de la empresa. Para el tercer trimestre de 2014
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estad programada la entrada en operacion del proyecto hidroeléctrico Sogamoso,
cuya capacidad instalada es de 820 megavatios y una generacion media anual de
5.056 GWh — afo. Para 2013 registré un avance fisico en obras del 90%.

En 2013 se presentaron dos hechos importantes a nivel comercial. El primero esta
relacionado con un incremento de 213% en la generacion de energia a través de la
central termocentro, pasando de 515,73 GWh en 2012 a 1.614,6 GWh en 2013,
como consecuencia de la variabilidad de las condiciones hidrolégicas del pais
durante 2013. Esta es la mayor generacion desde la entrada en operacion en 1996.

Y el segundo hecho estuvo en la exportacion de energia a Venezuela, que durante
2013 alcanz6 el mayor valor registrado en la historia de las transferencias de
electricidad entre los dos paises, llegando a los 714,5 GWh, lo que significoO un
aumento de 51,2% respecto a 2012.

Entre los retos que tiene la empresa en 2014 se encuentran: el estudio de impacto
ambiental para obtener la licencia del proyecto hidroeléctrico Cafafisto en
Antioquia y continuar con el trdmite de la licencia ambiental del proyecto Piedra del
Sol en Santander.

2.1. Cierre Fiscal 2013

Para 2013 ISAGEN genero un déficit de $295 mm, presentando una recuperacion
frente al dato observado en 2012 (-$550 mm). Este resultado obedeci6 a la
diferencia entre ingresos por $2.037 mm (0,3% del PIB) y gastos por $2.331 mm
(0,3% del PIB) (Cuadro G.2).

Los ingresos totales de la empresa crecieron 13,5% frente a lo observado en 2012
($1.795 mm), debido a un mayor ingreso por explotacion bruta y en el rubro de
otros ingresos.

Los ingresos por explotacion bruta presentaron un crecimiento de 12,8%, explicado
por el incremento en las transacciones en bolsa que mostraron una variaciéon de
78,3% como consecuencia de un mayor precio en bolsa, una mayor generacion y la
optimizacibn de la operaciébn comercial. El precio en bolsa creci6 54,7%,
alcanzando un valor de $179 kWh. Este precio se vio afectado por el descenso en
los aportes hidricos, especialmente durante el segundo semestre del afio.
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Cuadro G.2. Balance Fiscal de ISAGEN
$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2012 2013 2012 2013 2013/2012

Ingresos Totales 1.795 2.037 0,3 0,3 13,5
Explotacion Bruta 1.760 1.984 0,2 0,3 12,8
Otros Ingresos 35 52 0,0 0,0 49,5
Rendimientos Financieros 22 10 0,0 0,0 -54,5
Otros 13 42 0,0 0,0 232,0
Gastos Totales 2.345 2.331 0,3 0,3 -0,6
Pagos Corrientes 1.375 1.634 0,2 0,2 18,8
Intereses Deuda Externa 158 298 0,0 0,0 88,6
Funcionamiento 1.217 1.336 0,2 0,2 9,8
Servicios Personales 108 121 0,0 0,0 12,4
Operacion Comercial 871 976 0,1 0,1 12,1
Transferencias 137 140 0,0 0,0 1,6
Gastos Generales y Otros 101 99 0,0 0,0 -2,2
Pagos de Capital 970 698 0,1 0,1 -28,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 970 698 0,1 0,1 -28,0

(DEFICIT) / SUPERAVIT
Fuente: ISAGEN.

Por su parte, los ingresos por comercializacion de energia a través de contratos de
largo plazo presentaron un crecimiento de 101%. En el caso de las ventas
nacionales esta aumentaron un 5,7% y las ventas internacionales un 54,6%, en la
que se incluye las exportaciones de energia a Venezuela, aportando $198 mm a
las ventas totales.

Los gastos totales de ISAGEN no presentaron una variacion significativa entre
2012 y 2013, debido a que se compensé la disminucion en los gastos de inversion
con un incremento en los gastos corrientes.

Por un lado, la empresa en 2013 realiz6 un pago de intereses de deuda externa por
$298 mm, cifra superior a la observada en 2012 ($158 mm). Por otro lado, los
gastos de funcionamiento crecieron 9,8% ($119 mm) que corresponden
principalmente a un mayor gasto de operacion comercial ($105 mm) y en menor
medida al gasto de servicio de personal ($13 mm).

Dentro de los gastos de operacién comercial, se presentd un incremento de 12,1%.
Este incremento se explica a la gestién realizada para cubrir las obligaciones
contractuales con generacion propia. Las compras de energia en bolsa fueron
1.434,3 GWh, lo que representa en egresos un valor de $264 mm, aumentando
35,3% frente a 2012 ($195 mm), lo cual se explica por el aumento de los precios de
bolsa.

Finalmente, la menor inversion realizada en 2013 se debié a la finalizacion de los
proyectos de Rio Amoya y la trasvase Manso y a un menor gasto en los cargos
diferidos que incluyen los costos indirectos necesarios para la construccion de
proyectos hasta el 2009, los cuales se amortizan en un periodo de cinco (5) afios a
partir de la entrada en operacion de los mismos.
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2.1 Resultados Financieros 2013

En 2013 los ingresos operacionales de la empresa fueron $2.003 mm, presentando
un incremento de 16,0% ($271 mm) superior frente a lo observado el afio anterior.
Este crecimiento se debe fundamentalmente a los precios de venta en contratos, la
optimizacion de la operacion comercial en la bolsa de energia y a la alta
disponibilidad para generaciéon todo el afio de la planta térmica de respaldo
Termocentro. En el caso de los costos y gastos operacionales, estos fueron
superiores en 15,5% a los registrados en 2012 lo cual correspondié principalmente
a mayores compras de energia y de combustible.

Por su parte, la utilidad operacional para 2013 fue de $581 mm, siendo superior en
16,0% ($80 mm) a la obtenida en 2012 (Grafico G.4) y un EBITDA de $610 mm,
registrando un aumento de 13%, frente al afio anterior. Los mejores resultados
presentados son consecuencia de la entrada en operacién comercial de la central
hidroeléctrica Rio Amoya, La Esperanza, de Trasvase Manso y del incremento de
la generacion térmica.

El margen operacional y EBITDA conservaron las mismas proporciones respecto
de los resultados del afio anterior, los cuales fueron del 29,0% y 34,6%
respectivamente. En cuanto a la utilidad neta, para 2013 fue de $434, este
indicador presentdé una disminucion de 5,8% respecto al 2012 ($461 mm),
principalmente por una mayor provision para el pago del impuesto de renta. Lo
anterior se explica a un aumento en la renta liquida gravable entre el afio 2012 y
2013 como consecuencia de: i) una mayor utilidad antes de impuesto y ii) una
menor deduccion de activos fijos.

Adicionalmente, mientras que para el afio 2012, ISAGEN present6 un saldo a pagar
negativo debido a que el valor de la suma entre las retenciones en la fuente, los
saldos a favor y los descuentos del IVA pagado por la importacién o adquisiciéon de
maquinaria pesada para industrias basicas, fue mayor al total del impuesto de
renta. En el 2013, ocurrid lo contrario. La empresa obtuvo un saldo a pagar
positivo, debido a un menor descuento por compra de maquinaria y menores
retenciones.

La accion de ISAGEN present6 una variacion anual de 29,7% al pasar de $2.505
pesos a $3.250. Durante el primer semestre del afio, la accion se movié de manera
lateral entre $2.380 y $2.600. El segundo semestre comenzé con el anuncié del
Gobierno Nacional autorizando la venta de su participacion en la compafia
(57,6%), lo que generd que el mercado reaccionara positivamente, reflejandose en
el precio de la accién con un fuerte movimiento al alza, pasando de $2.725 a mas
de $3.000 en menos de un mes. Desde entonces, el precio de la acciéon se ha
mantenido por encima de $2.900, incluso el 23 de diciembre cerré en el nivel mas
alto en su historia a $3.300,Gréfico G.5. El volumen promedio de negociaciéon para
el afio 2013 fue de $3.127 mm y el nimero de acciones negociadas fue de
273.002.947.
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Gréfico G.4. Principales resultados operacionales de ISAGEN
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Dentro de los resultados para destacar se encuentra el ingreso al indice Dow Jones
de Sostenibilidad y al indice bursatil GC 100 de las Naciones Unidas. Con esto la
empresa se ubica entre las empresas lideres del sector energético dentro de los
mercados emergentes y se reconoce las buenas practicas de sostenibilidad

coherente con los 10 principios del Pacto Global y su desempefio en el mercado de
capitales.

La confianza mostrada por el mercado permiti6 que la empresa aumentara la
participacion de inversionistas extranjeros en el 2013, pasando de 210 accionistas
en 2012 a 264 en 2013, lo que representd un crecimiento del 24% y una
participacion accionaria del 7,4% en la empresa.

Grafico G.5: Precio y Volumen de transaccién de la accion de ISAGEN
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CAPITULO Il
3 PLAN FINANCIERO 2015

De conformidad con lo estipulado en el articulo 6° del Decreto 111 de 1996,
Estatuto Organico de Presupuesto, el plan financiero se constituye, junto con el
Plan Operativo Anual de Inversiones (POAI) y el Presupuesto Nacional, en uno
de los elementos centrales del sistema presupuestal colombiano.

En desarrollo de este precepto y como elemento base de las proyecciones de
mediano plazo, se presenta el Plan Financiero 2015 para la totalidad del Sector
Publico Consolidado (SPC). Para tal efecto, se discuten los elementos
fundamentales de proyeccion y analisis general y los resultados fiscales por
cada nivel de gobierno, haciendo énfasis en las proyecciones de ingreso, gasto
y los planes de financiamiento del déficit esperado.

3.1 Principales caracteristicas del Plan Financiero 2015

Como ha sido la constante desde que se inicié con la formulacion del Marco
Fiscal de Mediano Plazo, todas las proyecciones fiscales contenidas en este
instrumento respetan las normas de disciplina fiscal emanadas después de la
Constitucion de 1991.

De una parte, para el caso del Sector Publico No Financiero (SPNF), la Ley 819
de 2003 obliga al Gobierno Nacional a determinar una meta de superavit
primario para este nivel, buscando garantizar la sostenibilidad de la deuda vy el
crecimiento econémico. De otro lado, en el caso del Gobierno Nacional Central
(GNC), la Ley 1473 de 2011 estipula una meta cuantitativa de caracter
decreciente para el déficit estructural del gobierno. Tales disposiciones acotan
la capacidad de gasto de estos niveles de gobierno y son pieza clave en el
proceso de proyeccion fiscal de corto y mediano plazo.

Bajo estos lineamientos, se espera que en la vigencia 2015 se genere un déficit
fiscal del SPC y del SPNF de 1,2% y 1,3% del PIB (Cuadro 3.1), lo que
representa una disminucién del déficit de 0,4 puntos porcentuales (pp) para el
SPC y de 0,2 pp para el SPNF frente a lo proyectado en 2014. Dicho resultado,
esta explicado por un déficit de GNC de 2,4% del PIB, y un superavit del Sector
Descentralizado de 1,1% del PIB. Por su parte, se estima que el Sector Publico
Financiero (SPF) presente un superavit de 0,1% del PIB.

De esta manera, la meta de déficit fiscal del SPNF es consistente con un

superavit primario de 1,3% del PIB, lo que permite reducir la deuda neta de
activos financieros en términos del PIB de 23,7% en 2014 a 22,7% en 2015.
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Cuadro 3.1: Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado

$ Miles de Millones % PIB
BALANCES POR PERIODO 2014 2015* 2014 2015
1. Sector Publico No Financiero -11.810  -10.398 -15 -1,3
Gobierno Nacional Central -18.462  -19.398 -2,4 -2,4
Sector Descentralizado 6.652 9.000 0,9 1,1
Seguridad Social 3.944 6.580 0,5 0,8
Empresas del Nivel Nacional -1.033 618 -0,1 0,1
Empresas del Nivel Local 229 -400 0,0 0,0
Regionales y Locales 3.511 2.203 0,5 0,3
Del cual SGR 1.757 2177 0,2 0,3
Del cual FAE 1.472 1.872 0,2 0,2
2. Balance Cuasifiscal del Banrep -869 -173 -0,1 0,0
3. Balance de Fogafin 531 899 0,1 0,1

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO**

* Cifras proyectadas

** E|l balance de 2014 incluye el Costo de la Reestructuracién
Financiera por $42 mm.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La recuperacibn en el balance estimado para el SPNF, se explica
esencialmente por un incremento de 0,2% en el superavit del Sector
Descentralizado, al pasar de 0,9% del PIB en 2014 a 1,1% del PIB en 2015.
Por su parte, se espera que el GNC presente un déficit de 2,4% del PIB
(Cuadro 3.2).

Cuadro 3.2: Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero

$ Miles de Millones % PIB
SECTORES 2014* 2015* 2014*  2015*
Seguridad Social 3.944 6.580 0,5 0,8
Empresas del Nivel Nacional -1.033 618 -0,1 0,1
FAEP -369 -276 0,0 0,0
Eléctrico -155 118 0,0 0,0
Resto Nacional -509 776 0,1 0,1
Empresas del Nivel Local 229 -400 0,0 0,0
EPM -551 -735 -0,1 -0,1
EMCALI -48 -2 0,0 0,0
Resto Local 829 336 0,0 0,0
Regionales y Locales 3.511 2.203 0,5 0,3
Del cual SGR 1.757 2.177 0,2 0,3
Del cual FAE 1.472 1.872 0,2 0,2
Sector Descentralizado 6.652 9.000 0,9 11
Gobierno Nacional Central -18.462  -19.398 -2,4 -2,4
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -11.810 -10.398 -1,5 -1,3
Balance Primario 7.395 10.482 1,0 ]

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, se espera que el balance del Sector Descentralizado en 2015 sea
de 1,1% del PIB, como consecuencia de una compensacion entre la
disminucién de 0,2% del PIB en el superavit del sector de Regionales y
Locales, y un incremento en el superavit de los sectores de Seguridad Social
de 0,3% del PIB y en las empresas de nivel nacional de 0,1% del PIB.

La disminucién en el superavit del sector de Regionales y Locales de 0,2% del

PIB se explica por un mayor dinamismo del gasto frente a los ingresos,
entendiendo que 2015 es el Ultimo afio de gobierno en los entes territoriales, y
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gue se espera que estos culminen con los programas de gobierno delineados
en los planes de desarrollo.

El aumento de 0,3% en el balance del sector de seguridad social se debe
principalmente al mejor resultado fiscal estimado en el area de la salud. Para la
vigencia 2014, una parte importante de los gastos del régimen subsidiado estan
siendo financiados con cargo a excedentes financieros acumulados en
vigencias anteriores, mientras que para 2015 se espera que estos recursos
sean reemplazados por aportes de la Nacion y especialmente de las entidades
territoriales.

Finalmente, la recuperacion en el balance de las empresas de nivel nacional de
0,1% del PIB se explica por un balance del Fondo de Estabilizacion de Precios
de los Combustibles (FEPC) que se espera en equilibrio, ante la igualdad
esperada entre el ingreso al productor y el precio de paridad de exportacion.

3.2 Sector Publico No Financiero (SPNF)
3.2.1 Gobierno Nacional Central

Para 2015, el plan financiero se construye sobre la base de un resultado fiscal
que hace parte de una tendencia de mejoramiento del déficit en el mediano
plazo. Es asi como el déficit total o efectivo esperado para 2015 es equivalente
a -2,4% del PIB, igual al que se espera al cierre del 2014. Tal resultado para
2015 es producto de la diferencia entre ingresos totales de $139,8 billones,
equivalentes a 17,0% del PIB y gastos totales de $159,2 billones, equivalentes
a 19,3% del PIB (Cuadro 3.3).

Cuadro 3.3: Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central 2014 - 2015

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO 2014+ 2015* 2014+ 2015* 2015*/2014*

Ingresos Totales 129.973  139.822 17,0 17,0 7,6
Tributarios 112.923 124.187 14,8 15,1 10,0
No Tributarios 852 921 0,1 0,1 8,1
Fondos Especiales 1.709 2.224 0,2 0,3 30,1
Recursos de Capital 14.489 12.490 19 15 -13,8
Gastos Totales 148.435 159.220 19,5 19,3 7,3
Intereses 17.535 19.085 2,3 2,3 8,8
Funcionamiento e Inversion** 130.885 140.119 17,2 17,0 7,1
Préstamo neto 15 16 0,0 0,0 3,0

BALANCE TOTAL -18.462 -19.398 -2,4 -2,4 (0X0)

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

Los resultados esperados para 2014 y 2015 dan continuidad a un proceso
sostenido de fortalecimiento de las finanzas publicas. En efecto, el déficit total
del GNC ha venido reduciéndose sistematicamente desde los niveles de 4,0%
del PIB observados en 2009-2010. Como en 2015 se espera un déficit de -
2,4% del PIB, en apenas cinco afos el déficit se habra reducido en 1,6 puntos
porcentuales. Por su parte, la deuda neta del GNC presenta un
comportamiento practicamente estable entre 2014 y 2015, aumentando
Gnicamente 0,4 puntos porcentuales entre un afio y otro. Esto es el resultado
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de una disminucion de la deuda bruta de 0,4% del PIB, y una disminucién en
los activos financieros de 0,8% del PIB (Gréfico 3.1).

Gréafico 3.1: Evolucion de la Deuda Neta del GNC
(% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Comparando el monto de ingresos y gastos esperados entre 2014 y 2015,
puede decirse que no existe una diferencia marcada entre el nivel de cada uno
de estos agregados como proporcion del PIB. De hecho, los ingresos
permaneceran constantes en 17% del PIB, mientras que los gastos mostraran
un ligero ajuste al pasar de 19,5% del PIB en 2014 a 19,3% del PIB en 2015
(Gréfico 3.2).

Grafico 3.2: Ingresos y gastos del GNC (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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El Cuadro 3.4 presenta el impacto que pueden producir variaciones en los
supuestos bases de proyeccién sobre el balance total del GNC. Asi, un
incremento de $10 en la Tasa Representativa del Mercado (TRM) beneficia al
Gobierno, en la medida en que incrementa el gasto por intereses en $25mm,
pero posibilita el recaudo de $339mm mas por la via de mayores ingresos
tributarios y minero-energéticos. Ademas una disminucién de la inflacion
acarrea efectos positivos, pues genera ahorros en el servicio de deuda publica
indexada y en los costos de funcionamiento que se estiman en $570mm. En el
caso del sector minero-energético, un aumento de un délar en el precio del
crudo colombiano o de 10 mil kilo barriles por dia (KBPD) en la produccion
generarian un incremento en los ingresos de $420mm y $321mm.

Cuadro 3.4: Sensibilidad del Balance Total GNC 2015

Mayor Menor Mayor precio Mayor
tasa de Inflacion crudo (WTI) p;?j;g'
cambio ($10) (1% (USD 1) (10 KBPD)

Ingresos 339 0 420 321
Tributarios sin Minero 98 0 0 0
Sector Minero 241 0 420 321
Gastos 25 (570) 0 0
Intereses 25 (450) 0 0
Funcionamiento 0 (120) 0 0
Efecto neto sobre balance 314 570 420 321

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
a) Ingresos

Una revision detallada del componente de ingresos muestra que de los $139,8
billones que se espera recaude el GNC en 2015, $125,1 billones provienen de
la gestion tributaria, casi todos ellos de los impuestos administrados por la
DIAN. Estos ingresos, que representan 89,9% del total, se complementan con
$2,2 billones de fondos especiales y $12,5 billones de ingresos de capital, de
los cuales $8,4 billones provienen de los dividendos que recibe la Nacion como
accionista mayoritario de Ecopetrol (Cuadro 3.5).

Vale la pena mencionar como este ultimo item decrece en 2015 en un 22% con
respecto a los ingresos observados en 2014. Tal comportamiento responde a la
disminucién esperada de la produccion en el afio en curso, a la disminucién del
precio de la canasta de crudo colombiano y a los mayores costos de
produccion, hechos que impactaran negativamente las utilidades de 2014 que
seran distribuidas en 2015.
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Cuadro 3.5: Ingresos del Gobierno Nacional Central 2014 — 2015

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014* 2015* 2015*/2014%
INGRESOS TOTALES 129.973  139.822 17,0 17,0 7,6
Ingresos Corrientes 113.775 125.108 14,9 15,2 10,0
Ingresos Tributarios 112.923 124.187 14,8 15,1 10,0
DIAN 112.706  123.953 14,8 15,0 10,0
Resto tributarios 216 234 0,0 0,0 0,0
Ingresos No Tributarios 852 921 0,1 0,1 8,1
Fondos Especiales 1.709 2.224 0,2 0,3 30,1
Ingresos de Capital 14.489 12.490 19 15 -13,8
Excedentes Financieros 11.884 9.222 1,6 1,1 -22,4
De los cuales, Ecopetrol 10.770 8.400 14 1,0 -22,0
Rendimientos Financieros y Otros 2.605 3.268 0,3 04 25,4

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como se menciond anteriormente, los ingresos del GNC permanecen
practicamente constantes en 17,0% del PIB. Esta evolucién es el resultado de
un incremento en los ingresos tributarios y de fondos especiales de 0,31% del
PIB, asi como una disminucion de 0,38% del PIB en los recursos de capital,
disminuciobn que responde principalmente a la situacion ya descrita en
Ecopetrol de menor produccion, menores precios y mayores de produccion.

e Ingresos tributarios

Los ingresos tributarios, que totalizan $124,2 billones equivalentes a 15,1% del
PIB, proceden en su mayor parte de las rentas administradas por la DIAN. En
los ingresos por concepto de Renta-CREE se presenta una leve caida debido
al ajuste a la anualidad del nuevo tributo. En efecto, es preciso recordar que el
CREE fue lanzado en mayo de 2013 y que, en consecuencia, se practicaron
retenciones de solo 7 meses en 2013, lo que implica que el recaudo de 2014
incorpora retenciones de 12 meses y un saldo a pagar que solo descuenta
siete meses de retenciones. Por su parte, el IVA-Impoconsumo, asi como los
impuestos externos se mantienen constantes como proporcion del PIB entre los
dos afos (Cuadro 3.6).

Cuadro 3.6: Ingresos Tributarios del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014* 2015* 2015*/2014*
INGRESOS TRIBUTARIOS 112.923  124.187 14,8 15,1 10,0
DIAN 112.706  123.953 14,8 15,0 10,0
Rentay CREE 54.808 56.552 7,2 6,9 3,2
IVAy Consumo 28.033 31.295 3,7 3,8 11,6
Externos 16.058 16.960 2,1 2,1 5,6
Otros 13.806 19.146 1,8 2,3 38,7
Resto 216 234 0,0 0,0 8,1

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
La composicion de la canasta tributaria del GNC muestra que para 2015 el

agregado de Renta-CREE aporta 45,6% del total, el IVA y los externos
incorporan casi 38,9% del recaudo, y el monto restante proviene del resto de
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tributos administrados por la DIAN. Los ingresos tributarios no administrados
por la DIAN tienen una participacion marginal (Grafico 3.3).

Gréfico 3.3: Composicion de los ingresos tributarios del GNC — 2015*
(% del PIB - Participacion)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

e Oftros ingresos

Este apartado incluye los ingresos de capital, fondos especiales e ingresos no
tributarios. En lo que se refiere a los ingresos de capital, aparte de la situacion
ya mencionada de Ecopetrol, la Nacion recaudara en 2015 un poco mas de $4
billones, 0,5% del PIB, por concepto de excedentes y rendimientos financieros.
Los primeros corresponden a la participacion de la Nacion en otras empresas y
los segundos a los rendimientos financieros de los fondos propios y
administrados por la Tesoreria Nacional.

En fondos especiales se contabilizan las rentas de destinacion especifica. Por
este concepto se prevé un leve incremento de 0,1% del PIB, que responde al
ajuste a la base debido al ingreso de recursos provenientes de los fondos de
pensiones de Telecom, Inravisibn y las Teleasociadas. Estos recursos
totalizaran $2,2 billones en 2015.

b) Gastos

Los gastos ascienden a $159,2 billones, equivalentes a 19,3% del PIB de 2015,
proporcidn practicamente equivalente a la proyectada en 2014 (19,5% del PIB).
Este resultado incorpora $120,1 billones para funcionamiento, $20 billones para
inversion y $19,1 billones para asegurar el pago de intereses de la deuda
publica (Cuadro 3.7).

Estas erogaciones garantizan los recursos suficientes para atender los
compromisos de gasto de orden constitucional, legal y preexistente. De esa
forma se cumple con la misién del Estado y se garantiza la adecuada gestion
de lo publico en un marco de sostenibilidad de las finanzas publicas
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Cuadro 3.7: Gastos Totales del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014*  2015* 2015*/2014*
GASTOS TOTALES 148.435  159.220 19,5 19,3 7.3
Gastos Corrientes 126.284  139.200 16,6 16,9 10,2
Intereses 17.535 19.085 2,3 2,3 8,8
Funcionamiento* 108.749 120.115 14,3 14,6 10,5
Servicios Personales 17.835 20.101 2,3 2,4 12,7
Transferencias 84.672 92.625 11,1 11,2 9,4
SGP 27.740 29.395 3,6 3,6 6,0
Pensiones 28.235 32.068 3,7 3,9 13,6
CREE 9.842 11.497 1,3 1,4 16,8
Otras transferencias 18.855 19.666 2,5 2,4 43
Gastos Generales 6.242 7.388 0,8 0,9 18,4
Inversiéon* 22.136 20.005 2,9 24 -9,6
Préstamo Neto 15 16 0,0 0,0 3,0

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En la dinAmica, puede apreciarse como el pago de intereses se mantiene
constante como proporcién del PIB en 2,3%. Por su parte, los servicios
personales, las transferencias y los gastos generales aumentan en conjunto en
0,3% del PIB. En respuesta a este incremento y a pesar de que es necesario
garantizar el cumplimiento del nivel de déficit coherente con los mandatos de la
Regla Fiscal, la inversion se mantiene por encima de su nivel histérico de $20
billones, que garantiza el cumplimiento de los compromisos ya adquiridos en
materia de gasto de inversion.

Gréfico 3.4: Composiciéon del Gasto Total GNC 2015*
(% del PIB — Participacion)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En términos de la composicion, la mayoria del gasto se destina a
transferencias. En este subgrupo se encuentra el pago de pensiones, Sistema
General de Participaciones, el CREE y las demas transferencias, que
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consolidadas suman 57% del total de los gastos. El monto restante se
distribuye entre intereses (12%), inversion (13%) y servicios personales (13%)
(Grafico 3.4).

e Gastos corrientes
Dentro del apartado de gastos corrientes de la Nacién, juegan un papel central
los intereses y las transferencias. Los primeros ascienden a $19 billones y se

mantienen constantes en 2,3% del PIB, de los cuales 1,6% del PIB se vincula
al servicio de la deuda interna (Cuadro 3.8).

Cuadro 3.8: Pago de Intereses de Deuda del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014*  2015* 2015*/2014*
Pago de Intereses 17.535 19.085 23 23 8,8
Intereses Deuda Externa 3.939 4.466 0,5 0,5 13,4
Intereses Deuda Interna 12.578 13.416 1,6 1,6 6,7
Indexacion TES B 1.018 1.203 0,1 0,1 18,2

Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En materia de transferencias, el gasto en pensiones aumenta 0,19% del PIB,
pasando de 3,7% a 3,9%; el gasto asociado con las transferencias del CREE
también se eleva, al pasar de 1,3% del PIB en 2014 a 1,4% del PIB en 2015.
Por su parte, las otras transferencias se reducen de 2,5% a 2,4% del PIB,
mientras que las asociadas al Sistema General de Participaciones permanecen
practicamente constantes como porcentaje del PIB. En total, el gasto por
transferencias aumenta un poco mas de una décima de PIB entre 2014 y 2015
(Gréfico 3.5).

Gréfico 3.5: Transferencias del GNC
(% PIB — Participacion)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
c) Financiamiento

Las necesidades de financiamiento de la Nacién para 2015 ascienden a $50,6
billones, de las cuales $19,4 billones corresponden al déficit a financiar, $27,1
billones a amortizaciones de deuda, de las cuales $22 billones son de deuda
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interna y $5 billones de deuda externa. Ademas de lo anterior, se requiere
financiar el faltante en el Fondo de Estabilizacion de los Precios de los
Combustible -FEPC- ($811mm), enjugar las pérdidas del Banco de la
Republica ($566mm) y garantizar el pago de sentencias ($300mm) (Cuadro
3.9).

Cuadro 3.9: Fuentes y Usos del GNC 2015*

MFMP MFMP
MM MM
FUENTES S 50.561 Usos S 50.561
Desembolsos 44.471 Déficit a financiar 19.398
Externos (US$ 5.100 mill.) 9.975 De los cuales:
Bonos (US$ 3.000 mill.) 5.868 Intereses Externos (US$2.283mill) 4.466
Mulfilaterales y Otros (Us$2.100mil.)  4.107 Intereses Internos 13.416
Internos 34.497
TES 34.477 Wild{e 811
Subastas 23.700
Entidades PUblicas A0l Pérdidas Banco Republica 566
FEPC y Ofros 1.677
Ofros 19 BREEHSEH 300
Ajustes por Causacion 384 Amortizaciones 27.075
Externas (US$2.587 mil.)  5.060
Operaciones de Tesoreria 100 Internas 22.015
Disponibilidad inicial 5.605 Disponibilidad Final 2.410
En pesos 4.453 En pesos 1.689
En ddélares (US$ 589 mil.)  1.152 En ddlares (US$ 369 mill.) 721

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por el lado de las fuentes de financiamiento se cuentan desembolsos por $44,5
billones, con $34,5 billones que provienen del mercado interno y $9,9 billones
de desembolsos externos. Las colocaciones internas se reparten entre
subastas de TES en el mercado interno por $23,7 billones, operaciones
convenidas y forzosas con entidades publicas por $9,1 billones y emisiones de
pagarés FEPC y otros instrumentos por $1,7 billones.

A los desembolsos se suman lo que recibe la Nacion por la via de ajustes por
causacion ($384mm), operaciones de tesoreria ($100mm) y la disponibilidad
inicial de caja, que asciende a $5,6 billones. Con esta programacion se espera
que, al cierre de la vigencia, la caja en poder de la tesoreria sea de $2,4
billones.

Segun lo discutido, las fuentes del crédito aportan el 87,9% de la financiacion
gue la Nacion necesita. Esto demuestra que la Nacion ha acumulado una
deuda publica sana, integrada por instrumentos liquidos de facil aceptacion. No
de otra forma podria el gobierno hacer emisiones por $44,5 billones (5,5% del
PIB) en una sola vigencia fiscal (Grafico 3.6).
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Gréfico 3.6: Composicion de las fuentes de financiamiento del GNC — 2015*
($mm - Participacién)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3.2.2 Sector Descentralizado

3.2.2.1 Seguridad Social

Para la vigencia 2015, se proyecta un superavit del sector de seguridad social
de $6.580 mm (0,8% del PIB), producto de ingresos por $72.307 mm (8,8% del
PIB) y de gastos por $65.727 mm (8,0% del PIB) (Cuadro 3.10). El incremento
proyectado frente al balance registrado en la vigencia 2014, equivalente a 0,3%
del PIB, se debe principalmente al mejor resultado fiscal estimado en el area de
la salud. Esto, debido a que durante la vigencia 2014 una parte importante de
los gastos del régimen subsidiado fueron financiados con cargo a excedentes
financieros acumulados en vigencias anteriores, mientras que en 2015 se
espera gque estos recursos sean reemplazados por aportes de la Nacion y
especialmente de las entidades territoriales.

Cuadro 3.10: Balance fiscal de Seguridad Social

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014* 2015 2015*/2014*
Ingresos Totales 67.563 72.307 8,9 8,8 7,0
Explotacion Bruta 1.917 2.060 0,3 0,3 75
Aportes del Gobierno Central 37.995 41.729 5,0 51 9,8
Funcionamiento 37.995 41.729 5,0 51 9,8
Ingresos Tributarios 14.618 15.253 19 19 4,3
Otros Ingresos 13.034 13.264 1,7 1,6 1,8
Rendimientos Financieros 4.812 4.953 0,6 0,6 2,9
Otros 8.222 8.311 11 1,0 11
Gastos Totales 63.619 65.727 8.3 8,0 3.3
Pagos Corrientes 63.581 65.710 8,3 8,0 &8
Funcionamiento 63.581 65.710 8,3 8,0 33
Servicios Personales 257 196 0,0 0,0 -23,6
Operacién Comercial 2.235 2.340 0,3 0,3 4,7
Transferencias 60.786 63.031 8,0 7,7 3,7
Gastos Generales y Otros 304 144 0,0 0,0 -52,7
Pagos de Capital 38 17 0,0 0,0 -56,6
Formacién Bruta de Capital Fijo 38 17 0,0 0,0 -56,6
(DEFICIT) / SUPERAVIT 3.944 6.580 0,5 0,8 66,8

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Se proyecta un aumento de los ingresos del sector de 7,0%. Por orden de
magnitud, se estima que los mayores ingresos sean por concepto de aportes
del Gobierno Central ($3.734 mm), ingresos tributarios ($635 mm), ingresos por
explotacién bruta ($144 mm), rendimientos financieros ($140 mm), y otros
ingresos ($90 mm).

El incremento en los aportes del Gobierno Central se divide casi que por partes
iguales entre el area de salud y el de pensiones y cesantias. En el primer caso,
el aumento se debe tanto a un incremento en los recursos del CREE
destinados al régimen contributivo, como a una sustitucion de la fuente de
financiacion del régimen subsidiado, en la medida en que se pretende
reemplazar parte de los recursos que durante la vigencia 2014 se obtuvieron
con cargo a la desacumulacion de excedentes del ECAT, con aportes
corrientes de la Nacion en 2015. En el segundo, las mayores transferencias de
la Nacion tienen por objeto cubrir el faltante para el pago de las mesadas
pensionales en la Administradora Colombiana de Pensiones (Colpensiones) y
en los Fondos Publicos de Pensiones que reciben aportes de la Nacion.

Por otro lado, el incremento proyectado en los ingresos por explotacion bruta
se debe al aumento en la Unidad de Pago por Capitacion del régimen
subsidiado (UPC-S), lo cual incide en los ingresos de la Unidad de Salud de
Caprecom.

En lo relacionado con los gastos del sector, se proyecta un crecimiento de
3,3%, equivalente a $2.108 mm, el cual se debe tanto al aumento de las
transferencias como a la disminuciébn de los gastos generales y servicios
personales. El incremento estimado de las transferencias se concentra en el
area de pensiones y cesantias ($2.870 mm) y tiene por objeto el pago de
pensiones de jubilacion, asi como las asignaciones de retiro de los miembros
de la fuerza publica. Por su parte, en el area de salud se proyecta una
disminucién de $624 mm en las transferencias. Esto se debe, por un lado, a
gue una menor proporcidén de los gastos del régimen subsidiado se realizara a
través del Fosyga, pues pasara a financiarse con cargo a las entidades
territoriales y, por otro, a la finalizacién del proceso de liquidacion de la Unidad
de Gestion General del I.S.S. durante la vigencia 2014. Este ultimo elemento,
sumado a la liquidacion de la Unidad de Pensiones de Caprecom, explica la
disminucién proyectada en gastos generales y servicios personales.

Por unidad de negocio se espera que el area de pensiones y cesantias
presente un superavit de $6.598 mm (0,8% del PIB) y el area de salud un
déficit de $19 mm (0,0% del PIB) (Cuadro 3.11).

Cuadro 3.11: Balance Fiscal por unidad de negocio de la Seguridad Social
2013-2014

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014* 2015* 2015*/2014*
Salud -2.777 -19 -0,4 0,0 -99,3
Pensiones y Cesantias 6.721 6.598 0,9 0,8 -1,8
TOTAL 3.944 6.580 0,5 0,8 66,8

* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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A continuacion se hace un analisis del comportamiento de cada una de las
areas de la seguridad social.

a) Salud

En el area de salud se encuentran clasificadas las entidades publicas que
prestan servicios de salud como las E.P.S (Entidades Prestadoras de Salud) y
el Fosyga (Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud) . Para la vigencia 2014
no se incluye la Unidad de Gestion General del Instituto de Seguros Sociales,
creada luego del cese de actividades del negocio de salud y la venta de la
ARP, pues se proyecta su liquidacion para 2014.

En el &rea se proyecta un déficit de $19 mm (0,0% del PIB), resultado superior
en 0,4% del PIB al balance fiscal estimado para la vigencia 2014. El resultado
fiscal proyectado para 2015 es producto de ingresos totales por $18.108 mm
(2,2% del PIB), y gastos totales por $18.127 mm (2,2% del PIB) (Cuadro 3.12).

El crecimiento proyectado de los ingresos totales del area es de 12,5% ($2.006
mm), consecuencia tanto de un incremento en los aportes del Gobierno Central
del orden de $1.599 mm, de $149 mm en los ingresos por explotacion bruta y
de $71 mm en otros ingresos, como de una disminucidon en rendimientos
financieros de $42 mm y que se debe a la desacumulacion de excedentes del
Fosyga llevada a cabo en 2014 lo que implicé una disminucién de su portafolio.

Cuadro 3.12: Balance Fiscal del Area de Salud

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014* 2015* 2015*/2014*
Ingresos Totales 16.102 18.108 2,1 2,2 12,5
Explotacién Bruta 1911 2.060 0,3 0,3 7,8
Aportes del Gobierno Central 7.405 9.004 1,0 1,1 21,6
Funcionamiento 7.405 9.004 1,0 1,1 21,6
Ingresos Tributarios 4.366 4.596 0,6 0,6 53
Otros Ingresos 2.419 2.448 0,3 0,3 12
Rendimientos Financieros 166 124 0,0 0,0 -25,4
Otros 2.253 2.323 0,3 0,3 3,1
Gastos Totales 18.879 18.127 2,5 2,2 -4,0
Pagos Corrientes 18.873 18.120 2,5 2,2 -4,0
Funcionamiento 18.873 18.120 25 2,2 -4,0
Servicios Personales 124 65 0,0 0,0 -47,8
Operacion Comercial 1.900 1.995 0,2 0,2 5,0
Transferencias 16.657 16.033 2,2 1,9 -3,7
Gastos Generales y Otros 191 27 0,0 0,0 -85,8
Pagos de Capital 6 7 0,0 0,0 7,3
Formacion Bruta de Capital Fijo 6 7 0,0 0,0 7,3

(DEFICIT) / SUPERAVIT
*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El cambio estimado en los aportes de la Nacién tiene 2 componentes
principales. En primer lugar, la liquidacion de la Unidad de Gestion General del
I.S.S. tiene como consecuencia una disminucion de las transferencias por parte
del Gobierno Nacional de $388 mm, que fueron apropiados en la vigencia 2014

! También hacen parte de la muestra de entidades del area de salud: Magisterio, Caprecom,
Fuerzas Militares, Policia Nacional y Ferrocarriles Nacionales.
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para apoyar el proceso de liquidacion de la entidad y para el pago de las
pensiones de sus exfuncionarios. En segundo lugar, a un aumento en los
recursos asignados al Fosyga, distribuidos de la siguiente manera: en la
subcuenta de compensacion se proyecta un incremento en los aportes de la
Nacion de 10%, al pasar de $5.545 a $6.100 mm, por cuenta del CREE, que
crece por encima de su recaudo debido a la garantia de financiacion contenida
en la Ley 1607 de 2012. Por su parte, en la subcuenta de solidaridad se
pretende reemplazar parte de los aportes que se realizaron durante la vigencia
2014 con cargo a excedentes financieros del ECAT ($2.142 mm) con
transferencias de la Nacion. Asi, para 2015 se proyecta que se utilicen $1.000
mm provenientes del ECAT para financiar el régimen subsidiado y una
transferencia del Gobierno Central de $1.309 mm. Estos recursos son
adicionales a los que se giran por Paripassu y a los recaudados en virtud de la
Ley 1393 de 2010. De otro lado, conviene recordar que en desarrollo de la Ley
1438 de 2011 a partir de la vigencia 2015 las entidades territoriales deben
haber transformado el 80% de lo que reciben por cuenta del Sistema General
de Participaciones (SGP) para salud al aseguramiento (en la actualidad este
porcentaje es del 65%), lo que deberia aumentar los recursos disponibles para
la afiliacién de la poblacion pobre en alrededor de $1.309 mm y disminuir la
presidon de gasto sobre la Nacion.

Por otra parte, el crecimiento en los ingresos por explotacion bruta se
concentran en la Unidad de Salud de Caprecom y obedecen al aumento en la
UPC-Sy en los afiliados de la empresa.

En lo referente a los gastos del area, se proyecta una disminucién de 4,0%. La
liquidacion de la Unidad de Gestion General del I.S.S. explica la caida en los
gastos por servicios personales y gastos generales, asi como una parte ($344
mm) de la disminucién de las transferencias. Como se mencioné con
anterioridad, dado que se espera que una proporcién mas grande de los gastos
del régimen subsidiado se haga por fuera del Fosyga, en particular con cargo a
las entidades territoriales, se proyectan menores transferencias del fondo por
$425 mm.

b) Pensiones

En esta area se clasifican las entidades que manejan el pago de pensiones
publicas. Se destacan dos grandes grupos: por un lado Colpensiones, 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 Autbnomo
de Ecopetrol (PAE), Fondo de Solidaridad Pensional (FSP), Patrimonio
Autonomo 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 area de pensiones y cesantias se proyecta un superavit de $6.598 mm
(0,8% del PIB) frente a $6.721 mm (0,9% del PIB) estimado para la vigencia
2014. El superavit del area es resultado de ingresos totales por $54.199 mm
(6,6% del PIB) y gastos totales por $47.600 mm (5,8% del PIB) (Cuadro 3.13).
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La diferencia principal entre los resultados fiscales proyectados para las
vigencias 2014 y 2015 se debe a que en 2014 se prevé que la Nacion traslade
al Fonpet los recursos correspondientes a las vigencias 2013 y 2014 por
concepto de Sistema General de Participaciones lo que afecta, dado que los
ingresos estan dados por operaciones efectivas de caja, los balances relativos
de dichas vigencias y produce un superavit mas alto en la vigencia 2014.

Cuadro 3.13: Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014* 2015* 2015*/2014*
Ingresos Totales 51.462 54.199 7,8 75 53
Explotacion Bruta 5 0 0,0 0,0 -100,0
Aportes del Gobierno Central 30.590 32.725 4,6 45 7,0
Funcionamiento 30.590 32.725 4,6 45 7,0
Ingresos Tributarios 10.252 10.658 15 15 4,0
Otros Ingresos 10.615 10.816 1,6 1,5 1,9
Rendimientos Financieros 4.646 4.828 0,7 0,7 39
Otros 5.969 5.988 0,9 0,8 0,3
Gastos Totales 44.740 47.600 6,7 6,6 6,4
Pagos Corrientes 44,708 47.590 6,7 6,6 6,4
Funcionamiento 44,708 47.590 6,7 6,6 6,4
Servicios Personales 133 132 0,0 0,0 -1,1
Operacién Comercial 334 344 0,1 0,0 3,0
Transferencias 44,129 46.998 6,6 6,5 6,5
Gastos Generales y Otros 112 116 0,0 0,0 3,5
Pagos de Capital 32 10 0,0 0,0 -68,7
Formacion Bruta de Capital Fijo 32 10 0,0 0,0 -68,7
(DEFICIT) / SUPERAVIT 6.721 6.598 1,0 0,9 -1,8

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

El superavit proyectado para la vigencia 2015 es consecuencia tanto de un
balance fiscal positivo en varias de las entidades que componen el area de
pensiones, entre las que se destacan el Fonpet ($4.661 mm), el Fondo de
Garantia de Pension Minima Privada ($1.795 mm), Colpensiones ($259 mm) y
el Patrimonio Auténomo de Ecopetrol ($234 mm), como de un déficit
proyectado al interior del Fondo de Solidaridad Pensional ($422 mm).

El resultado estimado para el Fonpet se explica porque 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; en el Fondo de Garantia de Pension
Minima, cuyos ingresos corresponden a los aportes de solidaridad de los
afiliados al régimen de ahorro individual sumado a los rendimientos financieros
sobre el portafolio acumulado, todavia no empieza a realizar pagos pues las
personas que los van a requerir no han agotado los saldos de sus cuentas
individuales; el resultado en Colpensiones, si bien es superavitario, requiere
que se recauden $2,5 billones por devolucion de aportes, correspondientes a
las personas que se trasladan del régimen de ahorro individual al de prima
media, mientras que el balance estimado en el Patrimonio Autbnomo de
Ecopetrol se debe a que los rendimientos financieros proyectados son mayores
a sus gastos. Por su parte, el déficit estimado en el Fondo de Solidaridad
Pensional obedece a la utilizacion de excedentes financieros para financiar los
subsidios en el programa Colombia Mayor.
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En lo relacionado con los ingresos totales del area, el crecimiento proyectado
es del orden de 5,3% ($2.737 mm) y se debe al aumento en los aportes del
Gobierno Central ($2.135 mm), ingresos tributarios ($406 mm) y rendimientos
financieros ($183 mm). La disminucion en los ingresos de explotacion bruta
obedece a la liquidacion de la Unidad de Pensiones de Caprecom, mientras
que el crecimiento de apenas 0,3% en otros ingresos se debe a que se
proyecta una disminucién de $266 mm en las transferencias que recibe el
Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio por parte del Fonpet.

La mayor parte del incremento en los aportes del Gobierno Central se
concentra en el Fondo del Magisterio ($733 mm), Colpensiones ($708 mm),
Caja de Sueldos de Retiro de la Policia Nacional ($473 mm) y el Fopep ($416
mm). Adicionalmente, se destaca la disminucién prevista en las transferencias
de la Nacion al Fonpet del orden de $800 mm. Excluyendo el Fonpet, el
crecimiento en los aportes del Gobierno Central al area de pensiones y
cesantias es del orden de 10,2%.

En el Fondo del Magisterio, las transferencias de la Nacion se utilizaran para el
pago de las mesadas pensionales de los maestros; en Colpensiones, estos
recursos corresponden al faltante que esta entidad debe cubrir por la diferencia
entre los ingresos por cotizaciones y el pago de las mesadas pensionales; para
la vigencia 2015 se proyecta que la entidad reciba $12.030 mm (1,5% del PIB)
como transferencia del Gobierno Central. En la Caja de Sueldos de Retiro de la
Policia Nacional, los recursos tienen como objeto financiar el pago de
asignaciones de retiro de los miembros de la policia. Por su parte, el
crecimiento en los aportes al Fopep responde tanto al incremento de la mesada
promedio como a que dicho fondo tendra que pagar, por la totalidad del afio,
las pensiones de los exfuncionarios del ISS y de los antiguos pensionados de
Caprecom mientras que en la vigencia 2014 solo tuvo que hacerlo durante una
parte.

En lo referente a los gastos, el incremento proyectado es del orden de 6,4%
($2.860 mm) debido principalmente a la variacion del rubro transferencias, que
se estima aumente 6,5% ($2.870 mm). Estos mayores pagos se concentran en
Colpensiones ($1.503 mm), en el Fopep ($1.157 mm) y en el Fondo de
Prestaciones Sociales del Magisterio ($546 mm). Los aumentos proyectados se
explican por el crecimiento vegetativo de los pensionados y retirados (Cuadro
3.14), el incremento en la mesada promedio y el mayor reconocimiento en el
pago de pensiones.

Cuadro 3.14: Nimero de Pensionados

Cto.

CONCEPTO 2014* 2015*  2015*/2014%
Colpensiones 1.167.909 1.186.715 1,6
Fopep 252.663 254.432 0,7
Fondo del Magisterio 166.997 178.687 7,0
TOTAL 1.587.569 1.619.834 2,0

Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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3.2.2.2 Empresas del Nivel Nacional

En 2015 se espera un balance de las empresas del nivel nacional de $618 mm
(Cuadro 3.15) superior al esperado en 2014 (-$1.033 mm). Este balance seria
producto principalmente de un resultado positivo por parte de la mayoria de
entidades que componen el sector, en especial del balance que se proyecta
para el sector publico no modelado, que alcanzaria un superavit de 0,1% del
PIB.

Cuadro 3.15: Balance Fiscal Empresas del Nivel Nacional

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO 2014* 2015* 2014*  2015*
FAEP -369 -276 0,0 0,0
Electrico -155 118 0,0 0,0
Resto nacional -509 776 -0,1 0,1

Empresas del nivel nacional -1.033 618
*Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

a) FAEP

Se prevé que en 2015 el FAEP exhiba un déficit de $276 mm. Este balance es
el resultado de multiplicar el saldo estimado a 31 de diciembre de 2011 por el
factor de liquidacién que para este afio es el 50%, y luego de descontar los
desahorros realizados entre 2012 y 2014. Este resultado esperado corresponde
al cupo de desahorro establecido en el segun lo establecido en el Decreto 1849
del 29 de agosto de 2013, en el cual se determina que al octavo afio que
corresponde a 2019, se saldaré la totalidad de los recursos que aun estén en el
FAEP y se procederé a su liquidacion.

b) Eléctrico

Para 2015 se espera que el sector eléctrico genere un superavit de $118 mm,
producto de ingresos por $5.051 mm (0,6% del PIB) y gastos por $9.933 mm
(0,6% del PIB). Frente a lo esperado en 2014, el superavit del sector se debe a
un crecimiento de la demanda de energia para 2015, en los escenario medio se
encuentran entre 4%?, esto se refleja en un crecimiento de 2,8% de los
ingresos por explotacién bruta. Por su parte, se proyecta una disminucion de
3,7% en los gastos totales como consecuencia de un menor pago de intereses
por parte de la electrificadora UrrA y un menor pago de gastos de
comercializacion, especialmente de la electrificadora Gecelca.

c) Resto Nacional

Para 2015 se proyecta que el sector de Resto Nacional (compuesto por los
Establecimientos Publicos, el Fondo Nacional del Café, la Agencia Nacional de
Hidrocarburos (ANH), el Fondo de Estabilizacion de Precios de los

2 Segun la Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME), unidad adscrita al Ministerio de
Minas y Energia, en su informe de revisién publicado en Marzo de 2015, la demanda de
energia nacional para 2015 seria en un escenario medio de 64.679 GWh y un escenario alto de
66.056 GWh.
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Combustibles (FEPC) y el Sector Publico no Modelado), genere un superavit de
$776 mm (0,1% del PIB), con esto se espera una mejora de $1.285 mm frente
a lo esperado en 2014. (Cuadro 3.16).

Cuadro 3.16: Balance Fiscal Resto Nacional

$ Miles de Millones % PIB

CONCEPTO 2014 2015* 2014*  2015*
Resto Nacional -509 776 -0,1 0,1
Esta. Publicos 133 137 0,0 0,0
ANH 350 -11 0,0 0,0
FEPC -1.592 0 -0,2 0,0
FoNC 219 237 0,0 0,0
SPNM 381 412 0,1 0,1

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

A continuacion se presenta el detalle de los sectores que componen el resto
nacional:

e Establecimientos Publicos

La muestra de Establecimientos Publicos estd conformada por INVIAS, ANI,
INCODER, ICBF y SENA. Segun lo proyectado para 2015, se espera que el
sector generé un superavit de $137 mm, del cual $15 mm corresponden a la
ANI, $8 mm al INVIAS, $20 mm al SENA, $ 7 mm al INCODER y $89 mm al
ICBF.

En 2015 se espera un aumento de los ingresos totales de $1.628 mm (9%)
frente a las cifras proyectadas en 2014 debido a un crecimiento en los aportes
del Gobierno Central por valor de $1.398 mm. Para 2015 los aportes de
funcionamiento tendran un aumento en $41 mm (8,1%) y los aportes de
inversion creceran $1.356 mm (10,8%) equivalente a un punto como porcentaje
del PIB. De la misma manera, se espera un incremento en los ingresos
tributario por valor de $108 mm (3%) (Cuadro 3.17).

Se proyecta un incremento para el rubro de otros ingresos compuesto
principalmente por los rendimientos financieros y la venta de bienes y servicios
por valor de $ 120 mm (8,5%).

Se estima un incremento de los gastos totales de $1.621 mm (9%) en 2015
como resultado de mayores gastos de funcionamiento por valor de $344 mm
(11,6%); el cual se explica por el crecimiento de los gastos destinados a
servicios personales por valor de $102 mm (31,2%) y el incremento de las
transferencias por valor de $220 mm (8,7%). De igual manera, para este
periodo se estima un aumento del rubro gastos generales y otros por valor de
$20 mm (26,7%).

En cuanto a los gastos destinados a la inversion se proyecta un crecimiento del
$1.278 mm (8,5%).
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Cuadro 3.17: Balance Fiscal Establecimientos Publicos

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014*  2015* 2015*/2014*
Ingresos Totales 18.054 19.680 24 24 9,0
Aportes del Gobierno Central 13.043 14.440 1,7 1,8 10,7
Funcionamiento 517 559 0,1 0,1 8,1
Inversion 12.526 13.882 1,6 1,7 10,8
Ingresos Tributarios 3.595 3.703 0,5 04 3,0
Otros Ingresos 1.417 1.536 0,2 0,2 8,5
Gastos Totales 17.922 19.543 24 24 9,0
Pagos Corrientes 2.953 3.297 0,4 0,4 11,6
Funcionamiento 2.953 3.297 0,4 0,4 11,6
Servicios Personales 328 430 0,0 0,1 31,2
Transferencias 2.548 2.768 0,3 0,3 8,7
Gastos Generales y Otros 78 98 0,0 0,0 26,7
Pagos de Capital 14.968 16.246 2,0 2,0 8,5
Formacion Bruta de Capital Fijo 14.968 16.246 2,0 2,0 8,5
(DEFICIT) / SUPERAVIT 133 137 0,0 0,0 3,6

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

Finalmente, se espera que para 2015 el ICBF continde con el fortalecimiento de
programas de “proteccion y bienestar del recurso humano” y los programas de
“Atencion a la familia, primera infancia, nifiez, adolescencia y juventud”; asi
mismo, para el SENA se proyecta un aumento de la ejecucion en los
programas de “Capacitacion a trabajadores y desempleados para su
desempefio en actividades productivas”, junto al programa de “Asesoria y
asistencia técnica empresarial’ y los programas para la “innovacion y desarrollo
tecnolégico”.

e Agencia Nacional de Hidrocarburos

Se espera que la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) presente en el
2015 un déficit por $11 mm, como resultado de unos ingresos por $7.069 mm
(0.9% del PIB), y de unos gastos por $7.079 mm (0.9% del PIB). Para analizar
las causas de este superavit, resulta conveniente retomar la explicacion de la
actividad econdmica de la ANH. En primer lugar, esta institucién 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 parte de los excedentes operacionales
generados por la ANH en un afio, se giran a la nacion en la siguiente vigencia,
segun lo establecido en la Ley del Presupuesto General de la Nacion que dicta
que “la liquidacién de los excedentes financieros de que trata el Estatuto
Organico del Presupuesto, se hara con base en una proyeccion 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 2014, se calculan las transferencias esperadas de
la ANH al GNC en 2015.
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El déficit esperado de $11 mm para 2015 resulta de sumar un balance
operativo por $57 mm, solicitudes de desahorro del FAEP por $220 mm, una
transferencia al gobierno por $284 mm y otras transferencias por $4 mm.

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

El balance del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
esperado para 2015 es de $0. La razdén de este resultado, es la puesta en
funcionamiento de la formula que fija el ingreso al productor de la gasolina
desde octubre de 2011, y desde octubre de 2012 en el caso del diésel, que ha
disminuido la diferencia entre el ingreso al productor y el precio de paridad de
exportacion. Se espera que la posicion neta que es la agregacién de estos
diferenciales de un balance neutro a nivel fiscal para 2015.

Si estas proyecciones no se cumplen, y el FEPC incurre en déficit, se podrian
destinar recursos del Presupuesto General de la Nacion a su favor, tal como
quedo establecido en el paragrafo 3 del articulo 167 de la Ley de Reforma
Tributaria de 2012.

e Fondo Nacional del Café (FNC)

En 2015, se espera un superavit por $237 mm, producto de ingresos por
$2.347 mm y gastos por $2.109 mm. Se prevé un incremento de los ingresos
por ventas de café de 7,9% ($91 mm), consistente con un aumento de las
exportaciones de café, en volumen y precio. De otra parte, los gastos totales
aumentarian en $105 mm resultado de mayores compras de café.

3.2.2.3 Empresas del Nivel Local

Para 2015 se proyecta que el sector empresas del nivel local (compuesto por:
Empresas Publicas de Medellin (EPM), Empresas Municipales de Cali
(EMCALI), Metro de Medellin, Empresa de Acueducto y Alcantarillado de
Bogota (EAB) y Empresa de Teléfonos de Bogotéa (ETB)), genere un déficit de
$400 mm, balance inferior al esperado en 2014 ($229 mm), como
consecuencia de un incremento del gasto proyectado para EPM generando un
déficit mayor (Cuadro 3.18).

Cuadro 3.18: Balance Fiscal Empresas del Nivel Local

$ Miles de Millones % PIB

CONCEPTO 2014* 2015* 2014*  2015*
Empresas del nivel Local 229 -400 0,0 0,0
EPM -551 -735 -0,1 -0,1
EMCALI -48 -2 0,0 0,0
Resto Local 829 336 0,1 0,0
Metro 93 -64 0,0 0,0
EAAB 563 227 0,1 0,0
ETB 172 174 0,0 0,0

*Cifras proyectadas
Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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a. Empresas Publicas de Medellin (EPM)

Para la vigencia 2015 se proyecta un déficit de $735 mm para EPM, como
resultado de ingresos por $6.335 mm (0,8% del PIB) y gastos por $7.070 mm
(0,9%). Frente a lo previsto para el cierre de 2014, se espera un incremento en
el déficit de $183 mm, esto como consecuencia de un mayor crecimiento en los
gastos corrientes (11,2%) respecto al que presentaran los ingresos por
explotacion bruta (3,6%). En el rubro de inversién se proyecta una disminucién
de 6,9%. Si bien continGia se continuara con el gasto realizado para el proyecto
de la hidroeléctrica de Ituango, en las demas actividades que componen el
negocio de energia se presentara un menor gasto. Por su parte, en el negocio
de aguas, se espera realizar ejecuciones importantes obras de expansion de
acueducto y especialmente, en el caso de aguas residuales para las
actividades de recoleccion y transporte.

b. Empresas Municipales de Cali (EMCALI)

Para EMCALI se proyecta en 2015 que la empresa presente un equilibrio en su
balance. Se estima que los ingresos totales aumenten 8%, explicados
principalmente por mayores ingresos por venta de energia y la prestacion de
servicios de acueducto y alcantarillado. Asi mismo, se proyecta que la empresa
reciba mayores ingresos por rendimientos y de ingresos por rentas
contractuales. En el caso de los gastos, se espera que sean superiores, pero
en menor proporcion a los ingresos, debido a que se esperan mayores pagos
en el negocio de energia y de comunicaciones.

c. Metro de Medellin

Para 2015 se proyecta un déficit de $64 mm, resultado de un incremento
superior de los gastos totales (50,5%), frente al crecimiento presentado por los
ingresos (10,9%). Especificamente, los gastos por operacion comercial se
aumentaran en un 63,2% debido al mantenimiento de todas sus lineas de
transporte incluyendo el Tranvia Ayacucho y sus cables alimentadores. Por su
parte, al finalizar este proyecto, los gastos de inversion se reducen cerca de un
30,8%. Los ingresos por ventas se aumentaran un 18,8% debido a incremento
en la demanda del sistema.

d. Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAB)

Para 2015 se proyecta un déficit de $64 mm, resultado de un incremento
superior de los gastos totales (50,5%), frente al crecimiento presentado por los
ingresos (10,9%). Especificamente, los gastos por operacion comercial se
aumentaran en un 63,2% debido al mantenimiento de todas sus lineas de
transporte incluyendo el Tranvia Ayacucho y sus cables alimentadores. Por su
parte, al finalizar este proyecto, los gastos de inversion se reducen cerca de un
30,8%. Los ingresos por ventas se aumentaran un 18,8% debido a incremento
en la demanda del sistema.
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Para la EAB, se proyecta un superavit de $227 mm, resultado inferior en $337
mm frente a la proyeccion de 2014. Los ingresos en 2015 se veran afectadas
por la entrada en vigencia del Nuevo Marco Regulatorio el cual afecta las
tarifas, especialmente, se espera una disminucion de 10% en los ingresos por
acueducto, alcantarilado y aseo. Debido a las menores tarifas, las
transferencias que entrega la Administracion Central (Subsidios y Minimo Vital)
también se veran reducidas.

Por el lado del gasto, se estima un giro promedio del 90% para el afio 2015. Se
espera una disminucion de 11% en los gastos de operacion y la inversion se
reduce en un 59% teniendo en cuenta la disminucién de los ingresos.

e. Empresa de Teléfonos de Bogoté (ETB)

Para 2015 se estima que la ETB presente un superavit de $174 mm. La
empresa continuara con su recuperacion en los ingresos como consecuencia
de los proyectos que han venido realizando en los ultimos afios y que incluyen
la ampliacion de sus servicios telefonia fija y mévil, banda ancha y televisién
por suscripcion en Bogota y sus alrededores. Por el lado del gasto, este afio
seria el tercer de los cinco afios programados para ejecutar un plan de
inversiones por US$1000 millones, enfocado en la modernizacion de la
infraestructura.

3.2.2.4 Regionales y Locales®

En 2015 se espera un superavit por $2.203 mm (0,3% del PIB), resultado de
ingresos por a $74.163 mm (9,0% del PIB) y gastos por $71.960 mm (8,7% del
PIB). Este resultado es consistente con un balance superavitario del SGR que
ascenderia a $2.177 mm en ese afio (Cuadro 3.19).

Frente al balance de 2014 ($3.511 mm) este resultado implica una disminucion
en $1.308 mm (0,2% del PIB) producto de la aceleracién de los gastos de
inversion y de un moderado crecimiento en los ingresos de ese afio.

En efecto, para 2015 se prevé que los ingresos del sector se incrementen en
$4.331 mm, con una variacion de 6,2% nominal, de los cuales, $1.837 mm
corresponden a mayores ingresos tributarios, $1.606 mm a transferencias del
GNC y $65 mm a regalias.

En cuanto a los gastos, se prevé un aumento de 8,5% ($5.639 mm) explicado
por una aumento esperado de 15,8% de los gastos de inversién, teniendo en
cuenta que 2015 corresponde al dltimo afio de gobierno de alcaldes y
gobernadores, y a un aumento de los gastos de funcionamiento, equivalente a
la inflacion proyectada de 3% ($908mm).

® Este sector incluye los gobiernos municipales y departamentales, algunas entidades

descentralizadas del nivel regional, empresas regionales como loterias y licoreras, el Fondo
Nacional de Regalias (en liquidacion) —FNR y el Sistema General de Regalias —SGR.
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Cuadro 3.19: Balance Fiscal de Regionales y Locales (Incluye FNR y SGR)

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
2014* 2015* 2014*  2015* 2015*/2014*
Ingresos Totales 69.832 74.163 9,2 9,0 6,2
Gastos Totales 66.321 71.960 8,7 8,7 8,5
DEFICIT/SUPERAVIT 3.511 2.203 0,5 0,3 -37,3
Del cual SGR 1.757 2.177 0,2 0,3 239

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

En relacion con las operaciones efectivas del SGR, se espera un crecimiento
en los ingresos de 0,8%, asumiendo que para ese afio las regalias petroleras
caerian 2% debido a menores precios de liquidacion. Por su parte, en los
gastos se registraria una disminucion de 5,2% ($355 mm), que se observaria
particularmente en las regalias directas, ya que los recursos dirigidos a los
fondos de Compensacion Regional y de Desarrollo Regional aumentarian en
$232 mm (Cuadro 3.20).

Cuadro 3.20: Balance Fiscal del Sistema General de Regalias

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
2014* 2015* 2014* 2015* 2015*/2014*

Ingresos totales 8.624 8.689 1,1 11 0,8
Hidrocarburos 6.912 6.771 0,9 0,8 -2,0
Mineria 1.642 1.846 0,2 0,2 12,4
Rendimientos 70 72 0,0 0,0 3,0
Gastos totales 6.867 6.512 0,9 0,8 -5,2
Funcionamiento y otros ¥ 388 391 0,1 0,0 0,8
Inversién 5.655 5.292 0,7 0,6 -6,4
Asignaciones Directas 1.555 953 0,2 0,1 -38,7
Fondo de Desarrollo Regional 1.140 1.220 0,1 0,1 71
Fondo de Compensacion Reg. 2.137 2.288 0,3 0,3 7,1
Fondo de Ciencia Tecnologia 824 830 0,1 0,1 0,8
Transferencia a FONPET 824 830 0,1 0,1 0,8

Déficit/Superavit
Del cual FAE 1.472 1.872 0,2 0,2 27,2
*Cifras proyectadas.
Fuente: Plan de Recursos del SGR.
Célculos: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Es preciso sefialar que durante el periodo 2012-2014 en las asignaciones
directas se incluye un 20% de los recursos del FAE, de acuerdo con lo
establecido en el Acto Legislativo 5/11. Sin embargo, para 2015 estos recursos
seran destinados al FAE por lo cual el ahorro en ese afio ascenderia a $1.872
mm (0,2% del PIB), presentando un incremento de 27,2% frente al ahorro de
2014.

3.3 Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afio 2015 se proyecta un superavit del Sector Publico Financiero (SPF)
de $726 mm (0,1% del PIB). Este balance es resultado del superavit del Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) de $899 mm (0,1% del PIB)
y el déficit del Banco de la Republica (BR) de $173 mm (Cuadro 3.21).

140



PLAN FINANCIERO 2015

Cuadro 3.21: Sector Publico Financiero

Miles de Millones % PIB
Selies e ’ 2014* 2015* 2014* 2015*
Banco de la Republica -869 -173 -0,1 -0,1
Fogafin 531 899 0,1 0,1
DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO  -338 726 (0X0) (0X0)

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

3.3.1 Banco de la Republica

El déficit de caja que se proyecta para el BR en 2015 es resultado de ingresos
por $841 mm (0,1% del PIB) y gastos por $1.014 mm (0,1% del PIB). De esta
forma, se reduce el déficit que el BR proyecta para el afio en curso (-$869 mm;
0,1% del PIB) (Cuadro 3.22).

Cuadro 3.22: Estado de pérdidas y ganancias Banco de la Republica

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Crec (%)
2014* 2015* 2014*  2015* 2015*/2014*
INGRESOS TOTALES 443 841 0,1 0,1 89,7
Intereses recibidos 303 703 0,0 0,1 132,3
Reservas internacionales 207 641 0,0 0,1 209,6
TES Expansion monetaria 31 0 0,0 0,0 -100,0
Operaciones de liquidez 63 62 0,0 0,0 -0,6
Otros 1 0 0,0 0,0 -
Comisiones recibidas y pagadas 141 138 0,0 0,0 -2,0
PAGOS TOTALES 1.312 1.014 0,2 0,1 -22,7
Intereses pagados 780 489 0,1 0,1 -37,3
Depdsitos en DGCPTN 327 353 0,0 0,0 7,9
Operaciones de Contraccion 30 16 0,0 0,0 -45,9
Depositos Remunerados de Control
Mozetario e 423 120 01 0,0 71,6
Gastos de personal y funcionamiento 368 402 0,0 0,0 9,2
Gastos de personal 272 302 0,0 0,0 10,9
Gastos de funcionamiento 95 99 0,0 0,0 4,3
Gastos de pensionados netos 164 123 0,0 0,0 -25,2
DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO -869 -173 -0,1 0,0 -

*Cifras proyectadas
Fuente: Banco de la Republica

En 2015 se espera obtener mayores ingresos en caja por intereses del
portafolio de reservas internacionales, dado que se supone un rendimiento
promedio de las reservas de 0,74% superior al proyectado para 2014.
Adicionalmente, se incorporan los ultimos anuncios de la Junta Directiva en el
sentido que el programa de intervencion en el mercado cambiario va hasta
junio de 2014. De esta manera las compras de dolares en el afio ascenderian a
US$1.600 m.

En cuanto al rendimiento de los TES de expansion monetaria se supone la

venta del portafolio del BR en TES, con lo cual el saldo se reduce en su
totalidad y por lo tanto no se proyecta rendimientos.
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En cuanto a los gastos, la proyeccién de remuneracion a los depdsitos del
Gobierno crecen 7,9%. Para ello se supuso que los depdsitos se mantienen
constantes en términos reales.

Por su parte, la remuneracion a los depdsitos de control monetario pasaria de
$423 mm a $120 mm, debido a que no se suponen colocaciones adicionales a
las ya realizadas en el mercado. Con base en esto, el saldo promedio de estos
titulos pasaria de $6,4 billones en 2014 a $2,6 billones en 2015, afio en el cual
se vencen la totalidad de los papeles.

Los gastos de personal y de funcionamiento crecen 5,8%, al pasar de $368 mm
a $402 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, pasarian de $164
mm a $123 mm.

3.3.2 Fogafin

Para el afio 2014 se proyecta un superdvit de caja de $899 mm, superior en
$368 mm al esperado en 2014. Este balance es resultado de ingresos por
$1.264 mm (0,2% del PIB) y gastos por $366 mm (Cuadro 3.23). Se prevé que
el balance de la entidad no presentara cambios significativos entre 2013 vy
2014, al mantenerse en 0,1% del PIB.

Cuadro 3.23: Flujo de caja de Fogafin

$ Miles de Millones % PIB Cto(%)

CONCEPTO 2014* 2015* 2014* 2015* 2015*/2014*
Ingresos Totales 1.016 1.264 0,2 0,2 24,5
Ingresos Corrientes 763 1.001 0,1 0,1 31,1
Recaudo Seguro de Deposito 570 799 0,1 0,1 40,1
Otros Ingresos Corrientes 193 202 0,0 0,0 -
Ingresos de Capital 252 263 0,0 0,0 4.4
Otros Ingresos de Capital 252 263 0,0 0,0 4,4
Gastos Totales 485 366 0,1 0,1 -24,6
Pagos Corrientes 432 311 0,1 0,0 -28,0
Funcionamiento 134 142 0,0 0,0 6,3
Gastos Financieros 109 117 0,0 0,0 7,8
Otros Gastos 49 51 0,0 0,0 -
Devolucion Prima Seguro de Depésito 140 0 0,0 0,0 -
Transferencias 53 55 0,0 0,0 3,0
(DEFICIT) / SUPERAVIT 531 899 0,1 0,1 69,4

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

Los ingresos creceran 24,5%, en respuesta, principalmente, a un aumento en
el recaudo de $229 mm del seguro de depdésito, que pasaria de $570 mm a
$799 mm, y se mantienen como proporcion del PIB. En particular, las reservas
del Seguro de Depésitos se alimentan con las primas que pagan las entidades
inscritas las cuales corresponden a 0,3% anual de los depdsitos asegurables.

Por el lado de los gastos se proyecta una disminucion de 24,6%, que en
términos nominales asciende a $119 mm. Esta reduccién se explica
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principalmente por la devolucion de la prima de depdsito que se llevo a cabo en
2014 y que para 2015 no se proyecta. La devolucion se deriva del ajuste en la
calificacién por riesgo de las entidades aportantes.
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CAPITULO IV

Estrategia Fiscal

4.1 Consideraciones generales

En la formulacion de una politica fiscal de mediano plazo, la transparencia y
credibilidad juegan un papel decisivo. La politica disefiada solo seréa creible en la
medida en que se alcancen los resultados propuestos, demostrando asi
consistencia temporal y eficacia en la planeacion.

En este sentido, en Colombia se ha venido consolidando un marco normativo afin
con la disciplina fiscal y la sostenibilidad de las finanzas publicas. Tal marco esta
integrado por leyes que controlan y fijan limites a los montos de gasto y
endeudamiento en el ambito nacional y territorial. Gracias a estas reformas de
finales del siglo pasado y comienzos del presente, las cifras fiscales han exhibido
una tendencia hacia el mejoramiento continuo.

El dltimo desarrollo normativo en la materia es la Ley 1473 de 2011, conocida
como la Ley de Regla Fiscal. Este instrumento garantiza la adopcién de un monto
de gasto publico consistente con el nivel de ingreso estructural, evitando asi la
programacién de gasto recurrente financiado con ingresos extraordinarios.
Ademas, esta nueva iniciativa dota al Gobierno Nacional de instrumentos de
estabilizacion macroeconémica como los programas de gasto contraciclico y los
estabilizadores automaticos. Los primeros se ejecutan si la brecha de producto es
negativa y mayor a 2 puntos porcentuales®, mientras que los segundos surgen
cuando el gasto es consistente con su nivel estructural en un contexto de un ciclo
de crecimiento inferior al potencial.

Como elemento novedoso, esta Ley obliga al gobierno a constituir y asesorarse de
un Comité Consultivo y dos Grupos Técnicos, integrados por expertos
independientes. ElI denominado Comité Consultivo para la Regla Fiscal, que
agrupa a la academia, los centros de investigacion, los consultores y la Rama
Legislativa, avala los parametros y la metodologia de implementacion y célculo del
balance estructural, indicador objetivo de la Regla, y hace un pronunciamiento
sobre el informe de cumplimiento que el Gobierno Nacional entrega al Congreso
de la Republica en junio de cada afio. Por su parte, los Grupos Técnicos deben
proveer las proyecciones de crecimiento de PIB potencial y precios de largo plazo
del crudo colombiano, parametros centrales de referencia para la determinacion
del componente ciclico del ingreso total.

La conformacién de este Comité, asi como la de los Grupos Técnicos que lo
acompafan, garantiza independencia, objetividad y transparencia en todo el

'Articulo 6° Ley 1473 de 2011
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proceso de formulacién de la estrategia fiscal de mediano plazo. De esta forma, la
medicion del resultado fiscal estructural esta basada en parametros provenientes
de fuentes externas al formulador de politica. Asi, se elimina el conflicto de interés
que podria presentarse si tanto la metodologia, como la medicién y los
parametros, estuvieran bajo absoluto control del propio formulador de la politica.
En efecto, quien esta obligado a cumplir la regla fiscal, el Gobierno Nacional, solo
plantea la estrategia y la metodologia, pero recibe los parametros de referencia
con los que se medira el cumplimiento de la meta establecida, resolviendo asi el
conflicto de interés a favor de la credibilidad y la transparencia.

La estrategia fiscal que se presenta en este capitulo esta formulada dentro de esa
nueva institucionalidad y busca garantizar el cumplimiento de las metas de déficit
estructural establecidas por la Ley de Regla Fiscal, especialmente en lo relativo al
Gobierno Nacional Central. De su correcta implementacion y de la consistencia
temporal con que se aborde, dependeran el sano crecimiento de la economia y el
fortalecimiento de los sectores productivos.

Como se discutira mas adelante, el pais debe afrontar el reto de mantener un nivel
de ingreso adecuado a los compromisos de gasto que ha asumido y al
cumplimiento de las metas de déficit contenidas en la Regla Fiscal. La futura
desaparicion del Gravamen a los Movimientos Financieros, 4x1000, y del impuesto
al patrimonio, asi como la disminucion esperada de la produccion petrolera,
obligan al pais a buscar alternativas para reemplazar estos ingresos en el futuro.

4.2 Responsabilidad fiscal en un contexto internacional

Al ocaso de la crisis financiera del 2008, el mapa de las dinamicas econdmicas ha
cambiado. ElI FMI, en la edicién de abril de 2014 del World Economic Outlook,
destaca un aumento en los riesgos en los paises emergentes, quienes habian
liderado el crecimiento econdmico en los ultimos afios. Estados Unidos, por su
parte, ha mostrado signos de recuperacion y promete impulsar el crecimiento
econdmico mundial. Por otro lado, la Zona Euro exhibe dinamicas mas
prometedoras con matices heterogéneos a su interior: las principales economias
tendran tasas de crecimiento favorables, pero éstas seran inferiores en paises con
altos niveles de duda y fragmentacion financiera.

Colombia no es ajena a esta situacion. En este sentido, la experiencia histérica y
el marco institucional para el manejo de la politica fiscal, proveen al pais de una
serie de herramientas para enfrentar los riesgos que presenta el contexto
internacional. La crisis de 1999 puso de relieve la importancia de la estabilidad
macroecondémica como requisito basico para afrontar choques adversos internos
y/o externos. Como resultado de esta crisis fueron implementadas, entre otras, las
normas de responsabilidad fiscal y financiera, que han sido el pilar de la
estabilidad macroecondmica actual. Sobre la base de estas normas, asi como la
reciente implementacion de las leyes de Regla Fiscal y Sostenibilidad Fiscal,
Colombia ha logrado avanzar en el establecimiento de una politica fiscal
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responsable que provee el suficiente grado de flexibilidad requerido para
reaccionar ante un deterioro de la situacion econémica internacional.

La capacidad y flexibilidad de la politica fiscal en Colombia para responder a una
situaciéon de este tipo ya fue puesta a prueba tras la crisis financiera de 2008, con
resultados favorables como se puede observar en el Grafico 4.1. Este muestra la
evolucion del balance del sector publico consolidado en Colombia desde el afio
2000, comparandolo con paises desarrollados y otros paises de la region. El
primer elemento que salta a la vista son los elevados niveles de déficit fiscal que
persisten en los paises desarrollados tras la crisis, con niveles superiores a 4% del
PIB en los casos de Estados Unidos, el Reino Unido y Japon. Dichos niveles de
déficit contrastan con la experiencia de los paises de América Latina, los cuales no
experimentaron un deterioro tan severo de sus posiciones fiscales, como si ocurrié
en el caso de los paises desarrollados.

Grafico 4.1: Balance fiscal del Sector Publico Consolidado 2000 — 2016 (% PIB)

Panel A. Economias Desarrolladas

-10

-15

220 -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*2015*2016*

Estados Unidos

e Francia == Alemania Japon == Reino Unido

Panel B. América Latina
10,0 4

8,0 -
6,0 -
40 -

2,0 -

0,0
-2,0

_4’0 4

6,0 -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*2015*2016*

e Brasil === Chile Colombia == Peru

*Proyeccion FMI
Fuente: FMI (2014), World Economic Outlook.

146



ESTRATEGIA FISCAL

Un segundo elemento a resaltar en el grafico esta relacionado con la recuperacion
de espacio fiscal que ha ocurrido en los Ultimos afios en la region. Asi, tras el
deterioro inicial experimentado entre 2009 y 2010, paises como Chile, Peru y
Colombia procedieron a consolidar su posicion fiscal en los afios siguientes. En el
caso especifico de Colombia, la responsabilidad fiscal del gobierno permitié que
en el afio 2013 el sector publico consolidado alcanzara un balance muy cercano al
equilibrio fiscal, registrado un déficit de 0,9% del PIB. De esta forma, mientras
otros paises de la region como Argentina o Venezuela, mantienen politicas
fiscales pro-ciclicas, Colombia ha aprovechado la mejora de la situacion
econOmica para recuperar el espacio fiscal requerido para la implementacion de
una politica fiscal contra-ciclica®.

Grafico 4.2: Deuda Neta del Sector Publico Consolidado 2000-2014 (% PIB)
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2Daude, C., Melguizo, A., (2012), “Fiscal Policy in Latin America: How Much Room for Maneouvre?”,Voxeu.
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Los beneficios de adoptar una politica fiscal sélida y responsable a lo largo de la
tltima década se pueden apreciar claramente en la senda de reduccion de deuda
publica del pais. Asi, en el Gréfico 4.2 se muestra la evolucion de la deuda del
sector publico consolidado como porcentaje del PIB para paises desarrollados y
paises de América Latina. En el caso de los paises desarrollados, el deterioro de
su situacion fiscal ha resultado en un significativo aumento de la deuda publica,
alcanzando en la mayoria de los casos niveles superiores al 80% del PIB.
Mientras tanto, los paises de América Latina han logrado reducir de manera
constante su deuda a lo largo de la dltima década. En el caso colombiano, la
sostenibilidad fiscal en las cuentas fiscales ha permitido una disminucion de la
deuda neta, reduciendo la vulnerabilidad del pais ante una subita desestabilizacion
de los mercados financieros internacionales. Este es uno de los pilares
fundamentales de la estabilidad macroeconémica del pais.

4.3 Estrategia fiscal del Sector Publico No Financiero, 2013-2025

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2014 proyecta una reduccion del déficit
del Sector Publico Consolidado (SPC) a lo largo de la proxima década, consistente
con la reduccion del déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) prevista en el
marco de la Ley de Regla Fiscal. De esta forma, se espera que la posicion fiscal
del SPC pase de un déficit de 0,9% del PIB en 2013 a un superavit de 1,0% del
PIB en 2025 (Gréfico 4.3).

Sin embargo, entre los afios 2013 y 2014 se espera una disminucién en el balance
fiscal del SPC, equivalente a 0,7% del PIB. Este cambio obedece
fundamentalmente a una reduccion de 0,5% del PIB del superavit del Sector
Descentralizado, y especificamente del sector Regionales y Locales. Las
administraciones a nivel regional y local en 2014, se encuentran en su tercer afio
de gobierno y por ende, es de esperar que avancen de manera mas rapida en la
ejecucion de sus planes de desarrollo. Dicha aceleracion se traduce en una
disminucién del superavit del sector, al pasar de 1,2% del PIB en 2013 a 0,5% del
PIB en 2014. Este hecho permite explicar el aumento el déficit fiscal del SPC.
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Grafico 4.3: Balance del Sector Publico Consolidado 2010 — 2025 (% PIB)
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Por otra parte, la estrategia fiscal de mediano plazo para los préximos diez afios?,
permitira llevar el nivel de la deuda neta de activos financieros* del Sector Publico
No Financiero (SPNF), desde 23,7% del PIB en 2014 a 13,8% del PIB en el 2020,
alcanzando niveles del 3,4% del PIB en el afio 2025 (Grafico 4.4). Estos niveles de
deuda neta son consistentes con balances primarios superiores al 2,0% del PIB a
partir de 2016.

Es necesario resaltar que la senda de reduccion de la deuda neta del SPNF esta
respaldada por el buen desempefio de la economia, el ahorro por parte de los
departamentos y municipios de los excedentes de la actividad minero-energética,
asi como el compromiso del Gobierno de mantener una senda sostenible de las
finanzas publicas. En el caso del crecimiento econémico, es factible esperar que
las reformas adoptadas, el incremento de la inversion en infraestructura, al igual
gue el mayor acceso mercados internacionales, permitan elevar gradualmente el
crecimiento efectivo y potencial de la economia.

® Ademas de los principios y lineamientos de las nuevas leyes, la estrategia fiscal se complementa con la
legislacién vigente que aplica sobre las finanzas de gobiernos subnacionales, como son la Ley 358 de 1997 y
la Ley 617 de 2000.

* La deuda neta corresponde a la deuda bruta descontada del valor de los activos externos e internos, para
cada nivel de Gobierno.
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Gréfico 4.4: Balance Primario y Deuda Neta del Sector Pablico No Financiero
2010 - 2025 (% PIB)
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4.4 Estrategia fiscal del Gobierno Nacional Central, 2013-2025

La estrategia fiscal del GNC se ha disefiado en el marco de la adopcién e
implementacion de la Ley 1430 de 2011 de Regla Fiscal. En efecto, las
trayectorias de ingresos, gastos y de déficit que se proyectan en el presente
documento son consistentes con una senda decreciente de déficit estructural del
GNC, que alcanza niveles de 1,0% del PIB en 2022.

Es relevante mencionar que, si bien las metas de mediano plazo del Gobierno
Central se disefian en un contexto de incertidumbre econdmica a nivel global, 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 Econémica y
Fiscal 2010-2014.

El ejercicio de proyeccion del escenario fiscal del GNC implica importantes
desafios en términos del manejo de la politica fiscal para los proximos afos. En
efecto, las metas aqui trazadas responden a la identificacion, reconocimiento e
incorporacion de supuestos fundamentales, que se espera preserven la
sostenibilidad de las finanzas de la Nacién en el futuro y aseguren la estabilidad
macroecondmica en el mediano plazo. El Cuadro 4.1 presenta un resumen de los
principales supuestos macroecondmicos adoptados en las proyecciones fiscales
de mediano plazo.
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Cuadro 4.1: Principales Supuestos Proyecciones Fiscales

Supuestos Macroeconémicos

PIB observado (crecimiento %) 47 48 5,0 51 51 5,0 50 49 47 4.6 4.6 4.6
PIB potencial (crecimiento %) 48 48 49 49 50 49 49 48 47 4.6 4.6 4.6
Importaciones (crecimiento %) 50 57 6,3 6,4 6,4 6,3 6,3 6,2 59 58 58 57

Supuestos Petr6leo
Precio del Petréleo de largo plazo (USD por barril) 97 98 99 100 101 102 103 104 105 106 107

Crecimiento % 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
Produccion de Petréleo (kbpd) 981 1.029 1.094 1130 1146 1131 1100 1.077 1.036 999 959
Crecimiento % 4,9 6,3 3,3 14 -13 -27 -22 -38 -35 -40

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En términos de crecimiento econémico, se supone una tasa de crecimiento de la
economia de 4,7% del PIB para 2014 y de 4,8% para 2015. En el mediano plazo,
se espera que el crecimiento de la economia se ubique por encima del crecimiento
del PIB potencial hasta el 2021, principalmente por el efecto positivo asociado a
las obras de infraestructura de cuarta generacion (4G). A partir del afio 2022 el
crecimiento econdmico es igual a la tasa de crecimiento potencial de la economia
que, vale anotar, fue proporcionada por los expertos integrantes del Grupo
Técnico de PIB Potencial.

Por su parte, en el ambito petrolero el MFMP supone que, por situaciones de
orden publico y cuellos de botella medio-ambientales y de consultas previas, la
produccion de petroleo descienda a un promedio de 981 mil barriles por dia
(KBPD) en 2014 frente a 1.006 KBPD en 2013. Luego de esta disminucion
transitoria, la produccion aumenta paulatinamente a un ritmo promedio de 4%
anual hasta llegar a los 1.146 KBPD en 2018, como producto del cumplimiento de
los programas de recobro. A partir de ese afio, la produccion desciende a un ritmo
promedio de 3% anual hasta llegar a un nivel de 959 KBPD en 2024. Esta
proyeccion no incorpora hidrocarburos no convencionales y reconoce que en el
pais no se han hecho grandes descubrimientos de nuevos yacimientos desde
Cusiana y Cupiagua (Grafico 4.5).

151



ESTRATEGIA FISCAL

Grafico 4.5: Produccién de Petroleo e Ingreso Petrolero
2013 - 2024 (KBPD - % del PIB)
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En materia de precios, se estima que el crudo nacional tenga un precio de $97
doélares por barril en 2014, $98 dolares por barril en 2015, para crecer a un ritmo
de 1% anual de ahi en adelante. Estos supuestos de precios se construyen
aplicando la metodologia de célculo del precio de mediano plazo sobre el insumo
provisto por el Grupo Técnico Minero-Energético. Tal metodologia sintetiza en una
sola senda de precio de canasta de crudo colombiano las proyecciones aportadas
por los expertos integrantes del grupo, aplicando un promedio mavil que incorpora
cuatro afios previos y cuatro posteriores al precio del afio actual. Es importante
mencionar que tanto los parametros como la metodologia para este calculo fueron
avalados por el Comité Consultivo en reunién ocurrida en el pasado mes de mayo.

Como se menciond en el Capitulo 111, los ingresos petroleros caen en 0,7% del PIB
entre 2014 y 2015. Tal comportamiento responde a la disminucién esperada de la
produccién en el afio en curso, a la disminucion del precio de la canasta de crudo
colombiano y a los mayores costos de produccion, hechos que impactaran
negativamente las utilidades de 2014 que seran distribuidas en 2015.

La conjuncion de una senda de produccién que crece de 2015 a 2018 al 4% anual
para luego caer al 3% anual, y unos precios que crecen al 1% anual, implica que
el valor de la produccion petrolera crece a un ritmo inferior al 8% anual, que es el
crecimiento anual del PIB nominal. Esto se traduce en una erosiéon de los ingresos
petroleros en 1,0% del PIB en el mediano plazo.

La excepcion se encuentra en 2021 en donde, a pesar de la reduccion sostenida
de la produccién, se espera un aumento en el ingreso petrolero por la entrada en
funcionamiento en 2020 de la nueva Refineria de Barrancabermeja, que hara mas
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eficiente el proceso de refinacion en Ecopetrol. Esto se traducird en mayores
utilidades para la empresa y por tanto mayores transferencias a la Nacion. Con la
modernizacién, la empresa pasard de un esquema de conversion media, con un
factor de 76%, a un esquema de conversion profunda o alta conversion, con un
factor del 96%. Al mismo tiempo, el proyecto busca ampliar la capacidad de carga
de crudos pesados de 70 mil barriles diarios a 175 mil barriles diarios y pretende
una produccién de combustibles mas limpios que cumplan con los estandares
nacionales de calidad de los combustibles.

La evolucién del ingreso minero-energético, aunado a la proyeccion del ingreso
tributario y del comportamiento de gasto, permiten prever que el déficit total del
GNC presente un comportamiento decreciente entre 2014 y 2025, pasando de -
2,4% del PIB en el primer afio a -1,0% del PIB en el dltimo, siguiendo una senda
monotonamente decreciente (Cuadro 4.2).

Cuadro 4.2: Balance Fiscal GNC
2014 - 2025 (%PIB)

CONCEPTO 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ingresos Totales 170 170 169 168 167 165 164 165 164 162 16,1 16,0
Tributarios 148 15,1 152 15,1 150 149 148 148 148 147 146 145
DIAN 14,8 15,0 15,2 15,1 15,0 14,9 14,8 14,8 14,8 14,7 14,6 14,5
No DIAN 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
No Tributarios 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Recursos de Capital 1.9 1,5 1.3 1,3 1.3 1.3 1,2 1,2 1,2 1,2 11 11
Gastos Totales 195 193 192 189 187 182 178 176 174 173 171 17,0
Intereses 2,3 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1.9 1,8 1,7
Funcionamiento 143 146 145 143 142 139 136 134 133 130 12,7 124
Servicios personales 2,3 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2 2.1 2,0 2,0 1,9 1.8 1.8
Transferencias 11,1 11,2 11,4 11,3 11,2 11,0 10,9 10,8 10,7 10,5 104 103
SGP 3,6 3.6 8.5 8,5 8.5 8,5 8.5 3.5 3.5 3.5 3.5 8.5
Pensiones 3,7 3,9 3.9 4,0 3.9 3.9 3.8 3.8 3.8 3.7 3.6 8.5
CREE 1.3 1,4 1.3 1,3 1,8 1.3 1,3 1.3 1,3 1.3 1,3 1,3
Ofras 2,5 2,4 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
Gastos Generales 0.8 0,9 0,7 0.7 0.8 0,7 0.6 0,6 0.7 0.6 0.5 0,5
Inversion 2,9 2,4 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0 2,2 2,1 2,4 2,6 2,7
Préstamo neto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Balance Total 24 24 -22 -2,1 -2,0 1,7 1,4 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0

Gastos de funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Ahora bien, es importante mencionar que la Ley de Regla Fiscal obliga a efectuar
una descomposicidon de los ingresos totales del Gobierno Nacional Central entre
ciclicos y estructurales. La finalidad de tal procedimiento es determinar la fraccion
ciclica del ingreso total, para fijar un nivel de gasto consistente con el monto
estructural de ingreso. Como se mencion0é anteriormente, el ingreso ciclico
depende del comportamiento del mercado energético y del crecimiento
econdémico. El ciclo energético se materializa cuando el precio observado de la
canasta de crudo colombiano difiere del precio de largo plazo, mientras que el
ciclo econdémico se materializa cuando el PIB observado difiere del PIB potencial.
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Es importante mencionar que la proyeccion de mediano plazo supone que el
precio observado de la canasta nacional de crudo coincidira con el precio de largo
plazo, esto es, que no habra ciclo energético. En lo tocante a la brecha de
producto, se supone que ésta se cierra en el 2021 y que, de ahi en adelante, el
PIB real crecera a su tasa potencial. Dados estos supuestos, a partir de 2021 no
habra ningun tipo de ciclo y el balance observado coincidird con el estructural. En
esencia lo que se pronostica es una reduccion del déficit estructural de -2,3% a -
1,0% del PIB entre 2014 y 2025, y del déficit efectivo de -2,4% a -1,0% del PIB en
el mismo periodo (Grafico 4.6).

Grafico 4.6: Balance Efectivo y Estructural del GNC
2014 - 2025 (% del PIB)
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La consecuencia natural de la adopcion de una senda decreciente de déficit
estructural es la reduccion de la deuda. En la medida en que se causen déficits
cada vez mas bajos, las demandas de financiamiento seran cada vez menores. En
efecto, bajo los lineamientos de senda de déficit mencionados arriba, la deuda
neta de activos financieros del GNC se reducira de 35,7% del PIB en 2014 a
25,7% del PIB en 2025 (Grafico 4.7).
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Gréfico 4.7: Deuda Neta del GNC
2012 - 2025 (% del PIB)
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4.4.1 Proyeccion de Ingresos de Mediano Plazo

Tanto el resultado de déficit efectivo, como el estructural y primario, dependen del
comportamiento que presenten los ingresos. La reduccion del déficit se hace
posible gracias al sostenimiento, en el mediano plazo, del nivel promedio de
ingreso alcanzado por el GNC a partir de 2013. De hecho aunque los ingresos
presentan una leve reduccién a partir de 2015, cuando se espera alcancen su
maximo historico de 17,0% del PIB, el nivel minimo de la trayectoria proyectada,
16,0% del PIB en 2025, es superior al de todos los afos anteriores a 2011
inclusive (Grafico 4.8).

Esto demuestra que a pesar de la eliminacion del GMF y del impuesto al
patrimonio, de la restriccion fiscal emanada de la Regla Fiscal y del impacto
negativo de la disminucién en la produccion petrolera, el Gobierno se plantea el
ambicioso reto de mantener un nivel promedio de ingreso superior al de las dos
décadas pasadas. Con ello quiere garantizar el cumplimiento de los compromisos
de gasto de orden constitucional y legal. Este esfuerzo hace necesario encontrar
la manera de balancear los ingresos, recuperando las fuentes que se pierden por
los conceptos anteriormente mencionados.
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Grafico 4.8: Evolucion de los Ingresos del GNC
1990 - 2025 (% del PIB)
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En promedio, durante el periodo 2014-2025, se espera que los ingresos corrientes
de fuente tributaria mantengan un aporte de 14,9% del PIB y representen 89,8%
del total;, que los recursos de capital aporten en promedio 1,3% del PIB,
equivalentes al 7,8% del total; mientras que los fondos especiales y los no
tributarios aporten en promedio 0,3% y 0,1% del PIB (Gréfico 4.9).

Grafico 4.9: Composicion del Ingreso del GNC
Promedio 2014 — 2025
(% del PIB - Participacion)
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En el periodo proyectado, 2014-2025, el comportamiento de los ingresos puede
entenderse a través de la dindmica de sus componentes. El ingreso tributario
explica la mayor parte de la variacion esperada en el lapso considerado. Por
facilidad de analisis se han agrupado los ingresos tributarios en cuatro grandes
categorias: IVA-Impoconsumo, Otros®, Renta-CREE y Externos. El recaudo
proveniente de las dos primeras fuentes de ingreso aumenta levemente, mientras
que el de las dos ultimas cae durante el periodo considerado (Grafico 4.10).

Gréfico 4.10: Dinamica del Ingreso del GNC
Promedio 2014 — 2025 (% del PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Los impuestos de IVA-Impoconsumo exhiben un promedio de recaudo de 3,8% del
PIB, mientras que los que se han agrupado en la categoria Otros presentan un
promedio de 2,2% del PIB. Frente al afio 2014, se espera que en 2025 el recaudo
de IVA-Impoconsumo aumente en 0,1% del PIB, mientras que el recaudo de Otros
sea superior en 0,4% del PIB.

En lo que se refiere a los impuestos Renta-CREE, se pronostica un recaudo
promedio de 6,8% del PIB. Entre 2014 y 2015 se espera una reduccion de 0,3%
del PIB, como resultado del ajuste a la anualidad en el CREE vy la caida en la
produccion petrolera en 2014, que se reflejard en una disminucion del saldo a
pagar en 2015. Es preciso recordar que el CREE se lanzé en mayo de 2013, por lo
gue se practicaron solo siete meses de retenciones ese afio. En consecuencia, el
recaudo de 2014 tendra un pico, dado que incorporara retenciones de doce meses
y un saldo a pagar que soélo descuente retenciones efectuadas por siete meses.
Luego de tales efectos temporales la serie retoma su comportamiento normal,

5 L. . . . . . .. .
Esta categoria incluye: impuesto nacional a la gasolina, GMF y patrimonio, administrados por la DIAN, como oro y platino,
turismo, timbre y salidas al exterior que no son de recaudo centralizado.

157



ESTRATEGIA FISCAL

pero dada la importancia del sector petrolero y considerando que este responde a
las variaciones de precio y produccion anotadas anteriomente, se presenta una
caida de 0,6 puntos porcentuales del PIB en el recaudo entre 2014 y 2025.

Los impuestos externos, aunque no reducen drasticamente su recaudo con
respecto al nivel en que se encuentran en 2014, 2,1% del PIB, si van cayendo
lentamente hasta 1,9% del PIB en 2025. Esto se debe a que las importaciones
crecen por debajo del PIB nominal. Como consecuencia, el recaudo de estos
impuestos decrece 0,2% del PIB entre 2014 y 2025.

Por su parte, los Recursos de Capital oscilan muy cerca de su promedio de largo
plazo de 1,3% del PIB. Sin embargo, comparando el afo inicial con el final del
periodo proyectado, estos caen 0,8% del PIB, como resultado de la dinamica de
los dividendos que Ecopetrol le transfiere a la Nacién que, a su vez, se deriva de
un crecimiento de los precios y la produccion petrolera que es inferior al de la
economia como un todo.

Finalmente, los ingresos no tributarios y los fondos especiales mantienen su
aporte a la canasta de ingresos totales de la Nacion como proporcion del PIB.

4.4.2 Proyeccion de Gastos de Mediano Plazo

El gasto programado para el periodo bajo analisis responde a la restriccion fiscal
emanada de la recientemente adoptada Ley de Regla Fiscal. Como ya se ha
mencionado, la intencidn de la Ley es evitar el desbordamiento del gasto, atandolo
al nivel de largo plazo o estructural de los ingresos de la Nacion.

Dado un nivel de ingresos que disminuye 1% del PIB en el mediano plazo, asi
como una obligatoria reduccion del déficit estructural en 1,4% del PIB, la senda de
gasto proyectada se reduce en alrededor de 2,4% en el mediano plazo. Esto
refleja austeridad y compromiso con la eficiencia administrativa y una vocacion
hacia el crecimiento econdmico orientado por el sector productivo y el aumento de
la tasa de inversion. Tal reduccion no implica una caida del gasto en términos
nominales, sino una disminucion relativa de su participacion en una economia
cada vez mas grande y dinamica. En una frase: se espera que la economia crezca
mas que el gasto gracias al decidido aporte de la actividad privada.

Entre 2014 y 2025 se proyecta que el gasto publico se reduzca, como proporcion
del PIB, pasando de 19,5% a 17,0%. No obstante lo mencionado, en esta senda
no se efectlia ninguna clase de recorte que ponga en peligro el cumplimiento de
las funciones y obligaciones naturales y esenciales del Estado Social de Derecho
(Gréfico 4.11).

En esta trayectoria se incluyen todos los recursos necesarios para alimentar el
Sistema General de Participaciones, fuente de inversion social en las regiones y
las pensiones, asi como la inversion publica y el costo de funcionamiento del
Estado, ademas del servicio de la deuda publica nacional.
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Gréafico 4.11: Evoluciéon de los Gastos del GNC
1990 — 2025 (% del PIB)
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Segun lo proyectado, el gasto se mantendra, en promedio, en 18,2% del PIB en el
periodo bajo analisis. De acuerdo a su composicion, $75,2 de cada $100 que
gastara el Gobierno Nacional se destinaran a funcionamiento, lo que equivale a
13,7% del PIB; mientras que de los $25 restantes, $12,9 ir4n inversion y $11,6 a
intereses, lo que representa 2,3% y 2,1% del PIB, respectivamente (Gréfico 4.12).

Grafico 4.12: Composicion de Gastos del GNC
2014 - 2025 (% del PIB — Participacién)
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Al margen del promedio, a lo largo de la década proyectada y comparando los
afos inicial y terminal de la trayectoria, puede hacerse una caracterizacion mas
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precisa del comportamiento de cada uno de los rubros que integran el total. La
caida que se espera se descompone, como proporciéon del PIB en: 0,6% para
intereses y servicios personales, 0,8% en transferencias, 0,3% en gastos
generales y 0,2% en inversion (Grafico 4.13).

Gréfico 4.13: Dinamica de Gastos del GNC
2014 — 2025 (% del PIB)
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En funcionamiento, el Gobierno Nacional programa los recursos necesarios para
atender los gastos de personal, generales y las transferencias. Los primeros
corresponden a los servicios de mano de obra, calificada o no, que el Estado
contrata para el cumplimiento de sus funciones. Este rubro de gasto observara un
promedio de 2,1% del PIB a lo largo del periodo considerado, con una reduccién
paulatina desde niveles de 2,3% del PIB en 2014 a 1,8% del PIB en 2025.

Por su parte, los gastos generales demandan en promedio 0,7% del PIB durante
su trayectoria decreciente, lo que los lleva de 0,8% del PIB en 2014 a 0,5% del
PIB en 2025, con eventuales picos estacionales asociados con los gastos
electorales necesarios para el material electoral de las elecciones nacionales y las
territoriales.

En materia de transferencias, el rubro ejecutara en promedio 10,9% del PIB a lo
largo de una trayectoria levemente decreciente, que pasa de 11,1% del PIB en
2014 a 10,3% del PIB en 2025. Al interior de este subgrupo de gasto destacan,
como los items con la mayor participacion en el total, los giros que la Nacion debe
ejecutar a favor de las entidades territoriales en el marco del Sistema General de
Participaciones (SGP), asi como las pensiones. Estos dos conceptos consumen
cerca del 67% de las asignaciones por transferencias.

Las transferencias SGP descienden levemente de 3,6% del PIB a 3,5% del PIB en
2025. En el caso de las pensiones, éstas se reducen de 3,7% del PIB a 3,5% del
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PIB en 2025, con un maximo de 4,0% del PIB en 2017. Este disefio responde a las
necesidades de financiamiento del régimen de prima media.

El CREE por su parte, considerado como transferencia en el gasto, se mantiene
constante como proporcion del PIB en 1,3%, mientras que el resto de las
transferencias se reduce de 2,5% del PIB en 2014 a 1,9% del PIB en 2025.

Es importante anotar que la inversion, foco del impulso a la actividad econémica y
la inversion social en la Administracion Santos, se reduce de 2,9% del PIB en
2014 a 2,7% del PIB en 2025. Esta leve reduccion, de apenas 0,2% del PIB en 10
anos, es consecuente con los programas de mediano y largo plazo que se vienen
efectuando en el pais y le da continuidad y garantia a los compromisos ya
adquiridos.

Finalmente, la reduccién del gasto de intereses refleja la naturaleza decreciente de
la senda de deuda publica. Como resultado de una politica de control al gasto y al
endeudamiento, la Nacion se ahorrard 0,7% del PIB entre 2014 y 2025 por
concepto de pago de intereses.

En resumen, se espera una leve reducciébn de ingresos y una consecuente
disminucion de gastos para garantizar el cumplimiento de las metas de déficit
estructural contenidas en la Ley de Regla Fiscal.

4.5 Sostenibilidad de la deuda publica

Una consecuencia derivada de la implementacion de la estrategia en mencion es
la solvencia del Gobierno Nacional Central. Por tal cosa se entiende la capacidad
de servir su deuda sin recurrir a moratoria, o que trae como ventaja colateral la
apertura de mas espacio fiscal para otros gastos, especialmente los de inversion.

Este tipo de planteamiento ha sido la constante a lo largo de las ultimas dos
décadas, aun antes de la formulacién de la Regla Fiscal. En ese sentido, los
nuevos desarrollos no corrigen una trayectoria errada, sino que fortalecen y
profundizan los constantes procesos de mejora. Como resultado de esta nueva
institucionalidad fiscal, se espera que la deuda bruta del GNC se reduzca de
37,3% del PIB en 2013 a 26,1% del PIB en 2025 (Grafico 4.14).

El cumplimiento de este objetivo no depende solo de las decisiones autbnomas de
la politica fiscal asumida por el Gobierno. En el resultado, juega un papel central el
comportamiento de las variables econémicas fundamentales. En la medida en que
se presenten turbulencias econdmicas, es posible que la alteracion de los
pardmetros base de la proyeccion desvie la trayectoria observada de la senda
tedrica. En este sentido, es importante cuantificar el posible impacto de estas
desviaciones sobre la evolucion de la deuda.

Por definicién se asume que un choque se produce cuando una de las variables,
relacionada con la proyeccion, toma un valor temporal por fuera del rango
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normalmente observado. La media se considera como lo normalmente observado
y se entiende que toda realizacion a dos desviaciones produce un choque lo
suficientemente severo y extraordinario como para ser considerado.

Gréfico 4.14: Deuda Bruta GNC 2013 - 2025
(% del PIB)

356 343

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Se simulan tres tipos de choques negativos: una reduccién en el PIB real, una
reduccion en el PIB nominal, y una reduccion en el balance primario. El choque
genera un impacto temporal de dos desviaciones estandar de la media del
parametro en cuestion para 2014 y 2015. Como puede verse en el Grafico 4.15, la
senda de deuda bruta del GNC se desplazaria hacia arriba a partir del afio 2015.
No obstante, la senda decreciente de la trayectoria se mantendria en cualquiera
de los casos y aun en el peor de ellos, impacto negativo de déficit primario, los
niveles de deuda que se alcanzan no son significativamente superiores a los
paises que reportan una deuda publica considerada como sostenible.

Por tal motivo, es posible afirmar que la deuda publica del Gobierno Nacional
Central es sostenible dentro de parametros razonables, toda vez que la ocurrencia
de choques fuertes o severos, que es una contingencia poco probable, tendria una
incidencia que no pone en riesgo la senda de reduccién de la deuda en el mediano
plazo.
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Grafico 4.15: Sensibilidad ante choques fuertes
Proyeccion Deuda Bruta GNC (% del PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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CAPITULO V

5 PROGRAMA MACROECONOMICO PLURIANUAL

El Programa Macroecondmico 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 macroeconémico que se expone y sobre el cual se
disefia la estrategia de mediano plazo presenta varios elementos: los supuestos
sobre la trayectoria de las variables macroecondmicas, el escenario de balanza de
pagos y la consistencia macroecondémica en el mediano plazo.

El contexto externo presenta desafios para los paises emergentes como
Colombia. De una parte, la normalizacibn monetaria en Estados Unidos es un
indicador de que la economia norteamericana recupero la senda de crecimiento e
implica un retorno de la liquidez hacia los papeles de deuda estadounidense,
reduciendo los recursos disponibles en las economias emergentes. De otra parte,
se mantiene la incertidumbre sobre la desaceleracion econémica en China, que a
través de su demanda por materias primas impuls6é al alza el precio de los
commodities en los ultimos afios. Un menor ritmo de actividad econémica en dicho
pais podria afectar los términos de intercambio para Colombia.

Las dltimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional sobre el
comportamiento de la economia mundial en el mediano plazo, muestran una
recuperacion del crecimiento tanto en Estados Unidos como en la Union Europea.
Este escenario es el que se considera para las proyecciones macroeconémicas de
mediano plazo.

En el frente interno, la economia colombiana continuara creciendo en su nivel
potencial de largo plazo, gracias a la adecuada postura fiscal del Gobierno (dada
por la Regla Fiscal, tal como se menciond en el Capitulo anterior) y una politica
monetaria con un acertado control de la inflacién. El pais continla recibiendo
Inversion Extranjera Directa en montos histéricamente altos, con una proyeccion
para 2014 de US$17.000 millones, en linea con lo observado en 2013.

En 2014, la demanda publica tendrd un importante papel en el crecimiento
econémico, por cuenta de la mejor ejecucion de la inversion publica gracias a los
ajustes institucionales que se han implementado con el Nuevo Sistema General de
Regalias y un importante presupuesto de inversion del Gobierno Nacional Central,
factores que le generaran al pais importantes ganancias en desarrollo econémico
y social. Para los siguientes afios se proyecta que el gasto agregado del sector
publico contribuird al desarrollo en infraestructura del pais, principalmente a través
de las obras de cuarta generacion, lo que permitird al sector privado su pleno
desarrollo como impulsador del crecimiento econémico.
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Teniendo en cuenta lo anterior, el escenario macroecondmico de proyecciones
gue se propone para la elaboracion del Marco Fiscal de Mediano Plazo prevé un
crecimiento promedio de 4,8% en el mediano plazo, consistente con una demanda
interna dinamica impulsada por el consumo de los hogares y la mayor inversion
del sector privado, asi como un entorno internacional estable dada la lenta
recuperacion del crecimiento mundial.

Este capitulo se divide en cuatro secciones. En la primera, se presenta el contexto
macroecondémico internacional que se tiene en cuenta para la proyeccion de
crecimiento de la economia colombiana. En la segunda, se explican los principales
supuestos de dicho escenario. En la tercera, se muestran las tendencias de
mediano plazo, y en la ultima, se presenta la consistencia macroeconémica
contemplada en la Marco Fiscal de Mediano Plazo.

Tratdndose de un andlisis de mediano plazo, en el que el objetivo central es
evaluar la sostenibilidad fiscal, este ejercicio se concentra en identificar las
principales tendencias y cambios estructurales que se podrian presentar en la
economia en los préximos diez afios, mas que en hacer proyecciones puntuales
de las diferentes variables macroeconémicas.

5.1 Consideraciones de los supuestos macroeconémicos

e Contexto de crecimiento mundial

Las ultimas proyecciones del FMI muestran que se superd en gran parte los
efectos de la crisis financiera internacional. Sin embargo, las dindmicas
internacionales siguen en proceso de ajuste: mientras las economias avanzadas
muestran signos importantes de recuperacion, las economias emergentes y en
desarrollo enfrentan nuevos riesgos.

Entre el 2010 y el 2013, los paises que impulsaron el crecimiento econémico
mundial fueron los emergentes, lo cuales, a pesar de enfrentar serias restricciones
de demanda externa producto de la crisis que vivian sus principales socios
comerciales, pudieron ingresar cuantiosas cantidad de capitales fruto de una
menor aversion al riesgo de inversionistas extranjeros que encontraban mejores
oportunidades en estas economias, las cuales ofrecian tasas de interés mas
atractivas y que habian mostrado cierta resiliencia a los acontecimientos
internacionales.

Sin embargo, con la recuperacion de las economias avanzadas y la normalizacion
monetaria, han quedado al descubierto los fundamentales macroeconémicos
debilitados de muchas economias emergentes. Tal y como destaca el FMI en su
reporte de perspectivas econémicas, la aversion al riesgo de los inversionistas ha
repuntado y las economias avanzadas vuelvan a posicionarse como el destino
ideal ante las mejores garantias que ofrecen.”

® EMI, WEO (Abril de 2014).
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Se espera, por tanto, que las economias con mayores niveles de inflacion y mayor
déficit de cuenta corriente sean las que se vean mas gravemente afectadas por la
turbulencia financiera que ha resultado de la politica de normalizacion monetaria
que inici6 la FED, y que la mayor parte del crecimiento de las economias
emergentes se explique por la recuperacion de las economias desarrolladas,
particularmente EEUU.

Gréfico 5.1: Crecimiento mundial y grupos de paises
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Fuente: FMI (Abril de 2014), World Economic Outlook: Recovery Strengthness,
Remains Uneven. Calculos y elaboracién: DGPM- MHCP.

El Gréfico 5.1 Grafico 5.1muestra la tasa de crecimiento observada de 2002 a
2013 y la proyectada por el FMI para 2014-2019. Como se puede observar, se
espera que la tasa de crecimiento promedio de los paises emergentes entre 2014
y 2019 se encuentre 0,1pp por debajo de la que obtuvo en el periodo 2008-2013,
mientras que la de las economias desarrollas se ubique 1,5pp por encima del
mismo periodo.

e Términos de intercambio

Después del ascenso que tuvieron los términos de intercambio (TI) durante el
periodo 2010-2012, el indice de precios de los bienes exportados ha venido
presentado una disminucion respecto al indice de precios de los bienes
importados. Al auge de los TI, explicado en gran medida por el comportamiento
del precio de petroleo y del carb6én Cuadro 5.1 le ha seguido un periodo de caida
de los precios de este ultimo que se han traducido en variaciones negativas de los
términos de intercambio desde el ultimo trimestre del 2012.
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Gréfico 5.2: Evolucidn de los términos de intercambio (Base Dic 2002=100)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos y elaboracién: DGPM-MHCP.

Factores como la inestabilidad politica en el medio oriente registrada desde
comienzos del 2011, asi como la aceleracion industrial de China, explicaron el alto
nivel de los precios del petréleo y carbon. Ademas, un sobreabastecimiento global
de carbdn llevo a la caida de su precio. En términos de perspectivas para el corto
plazo, a pesar de que se contempla que China continde teniendo la mayor
contribucion en el consumo agregado de estos minerales, se prevé una
disminucién del ritmo de crecimiento que afectara el comportamiento del precio de
los mismos. En el mediano y largo plazo se espera, en general, un incremento del
precio del petréleo producto de la inestabilidad politica de los principales paises
productores y de un aumento paulatino de la demanda energética global.

Grafico 5.3: Evolucion del precio del petréleo WTI y del precio internacional
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Fuente: Open Data for Africa (IMF). Elaboracion: DGPM-MHCP.
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e Crecimiento de los socios comerciales

Las perspectivas macroecondémicas para los principales socios comerciales de
Colombia son mixtas. Como se menciond anteriormente, se espera que la
recuperacion de EEUU sea el principal propulsor del crecimiento econdémico para
el 2014-2015. Sin embargo, ante la expectativa de la desaceleracion china, existe
una ingente preocupacion por la posible estabilizacion e incluso caida del precio
de las materias primas. Lo anterior tiene especial relevancia para Colombia, si se
tiene en cuenta que China es el principal importador mundial de petréleo y unos de
los mayores importadores de carbon, los dos productos de exportacion
colombianos mas importantes. Adicionalmente, la desaceleracién china no solo
afectaria las exportaciones via precios: China importa alrededor del 13% del
petréleo que exporta Colombia (Grafico 5.4Gréafico 5.4), por lo cual, de caer su
demanda, el pais veria reducir de manera importante la participacién de uno de
sus principales socios comerciales.

Gréfico 5.4: Clasificacion de los principales productos de exportacion por
destino- afio 2013 (Millones de do6lares FOB)
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Fuente: DANE. Calculos y elaboracién: DGPM-MHCP.

Ademas de la recuperacion de la economia estadounidense, se espera el
despegue de la Unién Europea. Si bien el crecimiento no fue alentador en el
primer trimestre del 2014 (0,2%). La presencia de grandes brechas de producto y
de una evolucion del nivel de precios que amenaza con ser deflacionaria refleja
gue la politica monetaria aun puede jugar un papel crucial en la consecucion de un
mejor desempefio macroeconomico de las economias europeas.
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Gréfico 5.5: Crecimiento de los
principales socios comerciales de
Colombia
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b. Senda de crecimiento de los principales
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Fuente: FMI (Abril de 2014), World Economic
Outlook: Recovery Strengthness, Remains Uneven.
Célculos y elaboracion: DGPM- MHCP.

*De acuerdo con participacion en total de exportaciones
de 2013.

**Se asume participacion constante e igual a la del 2013
para el periodo 2014-2019.
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Por otro lado, India, que se ha
posicionado como uno de los
principales destinos para nuestras
exportaciones, se encuentra dentro
del grupo conocido como los “5
fragiles”, una clasificacibn  que
identifica a los paises emergentes que
a raiz de la normalizacion monetaria
han tenido un desempefio poco
alentador como resultado sus amplios
déficits en cuenta corriente, mayores
déficit fiscales y altos niveles de
inflacion. El crecimiento futuro de India
y de los demas paises que pertenecen
a este grupo dependera, entonces, de
las medidas que adopten para
enfrentar las complicaciones fiscales y
de liguidez que evidencian.

El Gréafico 5.5 resume las tasas de
crecimiento de los principales socios
comerciales de Colombia. En el panel
a se encuentran las tasas observadas
para 2012-2013 y proyectadas para
2014-2019 de los principales socios
comerciales de Colombia (EEUU, la
Unién Europea, China e India). En el
panel b se muestra la senda de
crecimiento sus principales socios
comerciales en América Latina
(Panamd, Venezuela y Ecuador). El

papel c¢ exhibe las tasas de
crecimiento ajustadas por la
participacion de cada uno de los
destinos dentro del total de

exportaciones.

Del grafico se puede concluir que las
tasas de crecimiento de los principales
socios en Latinoamérica no muestran
signos de un dinamismo significativo,
y que el comportamiento futuro de las
exportaciones sera positivo y estara
explicado por el desempeiio de las
economias avanzadas.
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. Remesas

Durante la crisis mundial el flujo de remesas que ingreso al pais se vio reducido de
forma significativa, alcanzando su punto mas bajo en el 2012, afio en que
acumularon un valor de 3.970 millones de dolares. En el 2013, se observd una
recuperacion de las remesas del orden del 2,5% respecto al afio anterior, en la
cual los flujos provenientes de Estados Unidos contribuyeron en 3,1pp con una
variacion del 8,9%.

Gréfico 5.6: Composicion de las remesas por pais de origen (USD Mill)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos y elaboracion: DGPM-MHCP.

En el escenario inicial, se proyecta que el valor de las remesas como porcentaje
del PIB presente una leve disminucién en los proximos afios. Esto, por dos
razones: si bien se espera que la economia de los principales paises de donde
provienen las remesas (EEUU y Espafia) se recupere y que las tasas de
desempleo en estos paises caigan (Gréfico 5.7), el desempefio de la economia
colombiana y las altas expectativas que se tienen sobre su desempefio futuro
podrian desincentivar las dindAmicas de emigracion.

Grafico 5.7: Evolucion de la tasa de desempleo en Estados Unidos y Espafia
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Fuente: FMI (Abril de 2014), World Economic Outlook: Recovery Strengthness, Remains Uneven.
Célculos y elaboracion: DGPM- MHCP.
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5.2 Principales supuestos macroecondémicos

El escenario de proyecciones se elabora a partir de analizar la informacion
publicada por diferentes entidades especializadas como el FMI, el Banco Mundial
y el consenso de analistas nacionales e internacionales sobre el desempefio futuro
de indicadores relevantes para la proyeccion del crecimiento, del balance externo
y del fiscal en el mediano plazo.

i. Crecimiento: El supuesto de crecimiento promedio para la economia
colombiana en el mediano plazo es de 4,8%, consistente con la estimaciéon del
crecimiento potencial de largo plazo del grupo técnico de PIB potencial de la regla
fiscal. Las condiciones de la economia colombiana estdn dadas para que en los
siguientes afios se mantenga este crecimiento (sostenibilidad fiscal, inflacion
controlada, desempleo a la baja y el impulso de las nuevas obras de
infraestructura de cuarta generacion). Esta dinamica del crecimiento estaria
explicada principalmente por el comportamiento de la demanda interna (consumo
e inversion) impulsada por el sector privado y publico, y por una contribucion de la
demanda externa.

ii. Inflacion: En el afilo 2013 la economia colombiana alcanz6 un nivel de inflacién
(1,9%) el mas bajo en 58 arfios, incluso se ubicoé por debajo del rango meta de
largo plazo (2,0-4,0%) del Banco de la Republica. El esquema de inflacion objetivo
le ha permitido al pais una reduccion de la inflacién y el logro de una estabilidad
en el comportamiento de los precios, lo cual favorece principalmente a la
poblacibn de mas bajos ingresos. En el mediano plazo, se proyecta que la
inflacion se ubigue dentro en el punto medio del rango meta establecido por el
Banco Central, 3%, y que la estabilizacién del nivel de precios continle en esos
afos. Al mismo tiempo, la economia estaria creciendo a su potencial.

iii. Precios de los productos de exportacién: En el escenario base se supone
que el precio de largo plazo del crudo colombiano se mantendra en promedio para
el periodo 2015-2026 en US$97 por barril en délares constantes de 2014,
tomando como base la senda de precio de petrdleo de largo plazo consistente con
el escenario de la regla fiscal. Por otra parte, los prondsticos suponen un precio
promedio para el carbon de US$80 por tonelada a partir de 2015.

5.3 Tendencias generales del escenario macroeconémico

La economia colombiana ha logrado una consolidacion de su crecimiento
econdémico en la dltima década. La tasa de crecimiento promedio entre el afio
2003 y el 2013 fue de 4,7%, muy cercano al potencial de la economia. En este
periodo el pais enfrentd6 adecuadamente los efectos de la crisis financiera mundial
de 2008, lo que permitid mantener la tasa de crecimiento en niveles positivos. Esta
dindmica se sustenté en el comportamiento de la demanda interna a lo que se
sumo el buen desempeio de los precios de nuestros bienes de exportacion. En
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este contexto, en los ultimos diez afios el gasto interno crecié 5,6% y la demanda
externa lo hizo en 5,9%. En el mismo periodo, el déficit en la cuenta corriente
promedio fue de 2,3% del PIB, nivel sostenible en el largo plazo.

En el Ultimo afo, la economia continlo experimentando la desaceleracion en su
ritmo de crecimiento observada desde el dltimo trimestre de 2012. La politica
contraciclica implementada por el Gobierno durante el transcurso del afio pasado
permiti6 que el PIB de 2013 creciera un 4,3%, con gran contribucion de la
demanda del sector publico. La reduccion de la inflacion, que presentdé una
variacion de 1,94%, y la mayor generacion de empleo, permiti6 un aumento en la
confianza de los hogares, que se reflejé en un crecimiento del consumo privado de
4,5%. Adicionalmente, gracias al alto crecimiento del afio, Colombia alcanzé un
nivel récord en la tasa de inversion, que se ubico en 27,6% del PIB.

Para 2014 se espera un crecimiento de la economia colombiana cercano al 4,7%,
liderado por la dindmica del gasto interno con un crecimiento de la demanda
interna del 5,2%. Aunque los precios de las materias primas han presentado una
moderacion, el crecimiento esperado de nuestros socios comerciales sera mejor
que el de los afos anteriores, permitiendo que la demanda externa contribuya al
crecimiento economico, aunque en menor medida que la demanda interna. Con
esto, se calcula que el déficit en cuenta corriente se ubicara alrededor de 3,6% del
PIB, superior al 3,4% del PIB observado en 2013, el cual continuara siendo
financiado con capitales de largo plazo, en especial inversion extranjera directa.

Bajo este escenario, se proyecta un déficit del sector publico consolidado de 1,6%
del PIB y del Gobierno Nacional Central de 2,3% del PIB, resultado que se explica
en detalle en el Capitulo 2 y en el Capitulo 4 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 2015 se registre un incremento de
la demanda interna en linea con el crecimiento del PIB, liderado por el consumo
privado. La mejora en los indicadores sociales, como la reduccion en la tasa de
desempleo y la tasa de pobreza, tendrda efectos positivos sobre el ingreso
disponible de los hogares y por tanto en el consumo, lo que ayudara al crecimiento
de la demanda interna, sustentando el crecimiento del PIB.

Con este marco de referencia sobre el desempefio econdémico, el escenario
central supone, entre 2015 y 2025, un crecimiento promedio de la economia
cercano a 4,8% en linea con el crecimiento potencial de la economia. Se debe
tener presente que éste 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 4, 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
reflejara en un mejor balance fiscal.
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El crecimiento econémico en el mediano plazo deberd verse impulsado
favorablemente por el dinamismo de las nuevas obras de infraestructura de cuarta
generacion asi como por la inversién de los recursos de las regalias en proyectos
que impulsen el desarrollo del pais, todo lo cual significa avances en capacidad
productiva y, deberan verse reflejados en ganancias en la productividad de la
economia en el mediano plazo. Esto, sumado a los estimulos a la formalizacion y
al emprendimiento debera conducir a la economia por su crecimiento potencial en
el mediano y largo plazo.

5.3.1 Sector externo

El Gréfico 5.8 y el Grafico 5.9 muestran la trayectoria de la estimacion de mediano
plazo de la balanza de pagos, elaborada a partir de los supuestos descritos en el
apartado anterior. Se evidencia asi que, en el 2014, el déficit de cuenta corriente
exhibird un incremento respecto al afio anterior al pasar de 3,4% del PIB a 3,6%
del PIB. A este aumento le seguira una reduccion que ubicara el déficit de cuenta
corriente en 2,9% para el afio 2025. Asi mismo, se proyecta que en todo el
periodo de referencia éste sea completamente financiado por el superavit de la
cuenta de capital.

Grafico 5.8: Evolucion y proyeccion de la balanza de pagos
(Millones de délares)
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Fuente: Céalculos DGPM-MHCP.
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Gréfico 5.9: Evolucion y proyeccion de la balanza de pagos

(% del PIB)

14

12 -

10 -

8 -

6 -

.q__

2 -

0 -

Sy

-4
O A NN TN O NO A NMITN OO o m N
[ N e T e T e T s TR s T e T e Y e o O T e, T B e O e T e B B B O O B I |
SO0 OS50 O50 0000000000000 0O
SN NSNS N NSNS SN NSNS NN N
I Reservas Cuenta corriente Cuenta de capital y financiera

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

En este apartado se analizan las sendas de proyeccién y las consideraciones
tenidas en cuenta para el escenario de cada uno de los componentes de la
balanza de pagos, lo cual es consecuente con el resto de supuestos
macroecondémicos establecidos en este Marco fiscal de Mediano Plazo.

5.3.1.1 Cuenta corriente

Como se mencionaba anteriormente, se espera que el déficit de cuente corriente
presente un comportamiento decreciente y pase de un nivel cercano de 3,6% y
3,5% del PIB en 2014 y 2015 a 2,9% del PIB en 2025 (Gréfico 5.10). De esta
forma, el déficit en cuenta corriente promedio entre 2014 y 2025 se ubicara en
3,2% del PIB.

Durante este periodo, las exportaciones de bienes alcanzarian una cifra
equivalente a 14,2% del PIB. Este comportamiento obedeceria a que se proyecta
una recuperacion de la demanda externa de los paises desarrollados y que se
mantiene la dindmica econdmica en China. Ademas, los Tratados de Libre
Comercio con Estados Unidos y la Union Europea permitiran dinamizar las
exportaciones de nuestros productos. De otra parte, las importaciones se
ubicarian en promedio en 14,1% del PIB, lo que contribuira a que el balance de la
cuenta corriente tienda a reducirse.
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Gréfico 5.10: Proyeccién balance en cuenta corriente (% del PIB)
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Fuente: Céalculos DGPM-MHCP.

5.3.1.2 Cuenta de capital y financiera

En 2013 el balance de la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos
cerré en 5,1 como porcentaje del PIB. El ejercicio de proyecciones de mediano
plazo permite anticipar una reduccion en este balance, el cual alcanza un nivel
promedio de 3,4% del PIB en el periodo 2014-2025, en linea con la estabilizacion
de la inversion extranjera directa en sus niveles actuales como porcentaje del PIB.

En efecto, y en linea con los supuestos presentados en este capitulo, en el
escenario macroecondmico base para el periodo 2014-2025, se espera que los
ingresos de inversion extranjera directa se mantengan alrededor de 4% 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
del déficit en la cuenta corriente. Con un supuesto de inversion de colombianos en
el exterior de 0,3% del PIB en promedio, la inversion extranjera directa neta seria
en promedio de 3,7% del PIB entre 2014 y 2025 (Gréfico 5.11).
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Gréfico 5.11: Balance en cuenta de capotal y financiacion del déficit de
cuenta corriente (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

e Inversion Extranjera Directa

En el afio 2013, Colombia alcanz6 los mayores niveles de ingresos por Inversion
Extranjera Directa (IED) en la historia del pais (US$16.772 millones). 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 participacion accionaria a
inversionistas colombianos, entre otros. De los ingresos recibidos por concepto de
IED, el 46,7% se concentrd en el sector petrolero y minero, mientras que cerca del
16% se destin6 a la industria manufacturera. Lo anterior implica una ligera
recomposicion de los destinos la IED: el primer sector redujo su participacion,
mientras que el segundo la aumento.

Por otro lado, se observo un cambio de posicion de las empresas colombianas en
exterior (Cuadro 5.1) mientras en el 2012 los ingresos por concepto de reembolsos
de capital superaron en $US606 millones, en el 2013 estos ultimos superaron a los
primeros en $US7.652 millones, exhibiendo un comportamiento méas similar al
observado en el 2010 y 2011.

En el escenario base se supone que en el mediano plazo los flujos de Inversiéon
Extranjera Directa hacia el pais se mantengan en relacion con el PIB, ya que los
fundamentales macroeconémicos del pais seguiran siendo atractivos para los
inversionistas extranjeros. Adicionalmente, en la medida 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 ain mas en los proximos
afos, lo que tendria efectos positivos sobre la economia.
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Cuadro 5.1: Flujos de Inversion Extranjera Directa en la balanza de pagos
(Millones de dé6lares)

Variacion

0
2013 (US$ mill) % Anual

Flujo neto de Inversién Extranjera Directa en Colombia 15.529 16.772 1.243 8%
A. Ingresos por inversién extranjera directa

bruta en Colombia 40.769 35.188 -5.581 -14%
B. Egresos por reembolsos de capital 25.240 18.416 -6.823 -27%
Flujo neto de Inversion Directa de Colombia en el Exterior -606 7.652 8.258
A Egresps por consFltuuon de inversion de 3435 8.020 4585 133%
Colombia en el exterior
B. Ingresos por reembolsos de capital de
4.041 368 -3.673 -91%

Colombia en el exterior
Fuente: Banco de la Republica.

5.3.2 Balance macroecondmico de mediano plazo

El andlisis de consistencia macroecondmica se basa en analizar el
comportamiento del gasto agregado de la economia en términos del crecimiento
de la demanda publica, la dinamica del sector privado y el crecimiento total. Lo
anterior se refleja en la trayectoria del balance ahorro-inversion de la economia
colombiana.

En la dltima década, la dinamica de la demanda publica estuvo determinada por
dos factores. En primer lugar, el ciclo del gasto publico en los gobiernos regionales
y locales, por el cual en los primeros afios de estas administraciones la ejecucion
del gasto es muy baja y es alta en el Ultimo afio de gobierno. En segundo lugar,
cuando la economia colombiana ha sufrido los efectos de las crisis mundiales
(Financiera EE.UU, 2008-2009) y (Fiscal Zona Euro 2011-2012) el gobierno
central ha generado un impulso fiscal para sostener el crecimiento econémico. De
esta forma, se realizd en 2009 el plan contraciclico que consistié principalmente en
dejar operar los estabilizadores automaticos del sistema fiscal y redireccionar el
gasto publico a sectores que generaran mayor valor agregado a la actividad
productiva. Ademas, en 2013 a través del Plan de Impulso a la Productividad y el
Empleo (PIPE), se invirtieron recursos del presupuesto para el apoyo de sectores
como la industria, agricultura y construccion, lo que permitié sustentar el
crecimiento econémico en 2013.

Para 2014 se proyecta que la economia crezca un 4,7%, dindmica que continuaria
impulsada por el sector privado, ya que su demanda creceria 5,1%, al tiempo que
se espera un crecimiento de la demanda del sector publico de 4,9%, que tendria
una incidencia importante en el crecimiento. Como se presentd en el Capitulo 1,
esto se explica por varios factores como el ciclo politico del gasto en las regiones,
la inversion del Gobierno Central y la implementacién del nuevo Sistema General
de Regalias.
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Gréfico 5.12: Crecimiento anual de la demanda
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Se espera que en 2015 la economia colombiana mantenga su dinamica de
crecimiento, a un ritmo del 4,8% anual. Se proyecta que el gasto agregado de la
economia crezca al 5,3%, superior al esperado para 2014 (5,0%), lo que sera
sustentando principalmente por el sector privado, cuya demanda aumentara en
5,5%. Dado que la economia alcanzard su senda de crecimiento potencial, el
sector publico tendra un papel contracicliclo, ya que su demanda creceria un
4,6%, dando el espacio necesario al gasto del sector privado para liderar el
crecimiento econémico (Grafico 5.12).

En este sentido, para 2015 se calcula un aumento en el consumo de los hogares
de 4,8%, similar a lo estimado para el afio 2014. Por su parte, la inversion
mantendria su dinamica, de forma que la tasa de inversidén de la economia llegaria
a cerca de 28,5% del PIB en dicho afio.

Para el periodo 2015-2025 se trabaja con un escenario de crecimiento promedio
real anual de la economia cercana a 4,8%. En coherencia con este escenario, la
tasa de inversidén se ubicaria en niveles superiores al 30% del PIB. La tendencia
de crecimiento de la demanda agregada sera en promedio de 5,1%, levemente
superior al crecimiento esperado del PIB (Gréafico 5.2Grafico 5.2).
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Gréfico 5.2: 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
site alrededor de 4,6% durante el periodo 2015-2025. La mayor contribucion a
este crecimiento estaria dada por el consumo privado. El incremento en el
consumo de los hogares se estabilizara alrededor de 4,8% en términos reales, lo
gue significa un incremento similar al de la demanda agregada y superior al de las
administraciones publicas (3,9%). Asimismo, la inversion del sector privado
creceria en promedio 6,5% anual entre 2015 y 2025. Se espera que en el mediano
plazo el gasto del sector publico no genere presiones sobre la demanda total de la
economia (Cuadro 5.1).

Cuadro 5.1: Crecimiento de la Demanda Agregada promedio (2014-2024)

Variacion porcentual

Concepto promedio (2015-2025)

Demanda Total 5,1%

Administraciones Publicas 4.5%

Consumo
Inversion

3,9%

5,8%
Sector pirvado 5,2%

4,8%
6,5%

Consumo
Inversion

Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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5.3.3 Balance Ahorro-Inversion

Con base en las proyecciones de demanda agregada presentadas anteriormente,
se estimaron los balances ahorro-inversion del sector publico y el sector privado.
En 2015, el déficit en cuenta corriente se proyecta en 3,5% del PIB, inferior al
estimado para 2014.

Grafico 5.3: Balance macroecondmico (% del PIB)
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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 2014 a 2019, en el que la economia alcanza su crecimiento de largo plazo, el
déficit en cuenta corriente se estabiliza alrededor de 3,4% del PIB, y el balance del
Sector Publico Consolidado comienza a ser menos deficitario, o 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 dos factores: el primero que el balance del GNC se va
ajustando en el mediano plazo dada la adopcién y cumplimiento de la regla fiscal y
segundo, que esta implicita la operacién del nuevo Sistema de Regalias unida al
ciclo politico de los gobiernos regionales (Gréfico 5.3).

En el segundo periodo, 2020-2025 el déficit en cuenta corriente es inferior y se
estabiliza alrededor de 3,1% del PIB. Una vez que la economia ha alcanzado su
crecimiento potencial, el crecimiento de las exportaciones permitira la mejora en el
balance comercial. Por su parte, el sector publico generaria superavits fiscales
promedio de 0,9% del PIB, por el menor déficit del GNC y la dinamica de las
regiones. En este contexto, el gasto privado creceria dinamicamente y en una
mayor magnitud que en el periodo anterior, sustentando el crecimiento econémico
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de mediano plazo y de esta forma generando un superdavit promedio de 4,0% del
PIB.

Gréfico 5.4: Proyeccion Tasa de Inversion (% del PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Finalmente, el escenario de consistencia macroeconémica proyecta un aumento
en la tasa de inversion y la tasa de ahorro en el mediano plazo. En el periodo
2014-2019, la tasa de inversion se ubicaria alrededor del 29,2% del PIB, con una
tasa de inversion publica alrededor del 7,7% del PIB y una inversion privada en
21,5% del PIB. Para el periodo 2020-2025 la inversion privada contribuird al
incremento de la tasa de inversion promedio de la economia, que se ubicara
alrededor del 31,6% del PIB (Grafico 5.4).

Grafico 5.16: Proyeccion Tasa de Ahorro (% del PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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De otra parte, la tasa de ahorro en el periodo 2014-2019 se ubicaria alrededor del
25,4% del PIB, en la que la mayor contribucion al incremento del ahorro total sera
por parte del sector privado. Por su parte, en el periodo 2020-2025 la tasa de
ahorro aumentaria a un promedio del 28,5% del PIB, gracias en mayor medida al
aumento del ahorro del sector publico (Grafico 5.16). Lo anterior se explica por el
ahorro del Sistema General de Regalias y la Regla Fiscal sobre el GNC, lo que es
también consistente con el mejor balance fiscal que se espera para el Sector
Publico Consolidado en dicho periodo.
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CAPITULO VI

COMPROMISOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO CON VIGENCIAS FUTURAS

Los compromisos de gasto que afectan los presupuestos amparados mediante el
mecanismo de Vigencias Futuras (VF) son producto de autorizaciones previstas
en las normas legales vigentes, que las reconocen como indispensables para el
logro de propdsitos estratégicos relacionados con el desarrollo econémico y social
del pais.

De esta manera, 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 presupuesto por parte del Congreso de la Republica,
y por lo tanto, pre-asigna recursos publicos que en su momento deberan
destinarse con exclusividad a su financiacion, teniendo en cuenta la restriccion de
recursos de corto y mediano plazo.

Las decisiones que se toman respecto a la autorizacion de cupos de VF son
consistentes con la programacion macroeconomica Yy fiscal, y estan articuladas
con el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y el Marco de Gasto de Mediano
Plazo (MGMP)*, lo cual posibilita un manejo fiscalmente sostenible.

Si bien la Ley de transparencia y responsabilidad fiscal (Ley 819 de 2003) dispuso
la presentacion obligatoria de informes trimestrales sobre las autorizaciones de VF
que otorga el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS), se ha considerado
importante incluir en el MFMP un informe de las VF en el pais. Por lo tanto, en
este capitulo se presentan los montos de autorizaciones para los préximos afios,
segun administraciones de gobierno, los avales fiscales otorgados y los proyectos
mas significativos por su importancia estratégica nacional. Ademas se presenta un
recuadro sobre la evolucion de las aprobaciones de VF para proyectos de
Asociacion Publico Privada (APP).

El Cuadro 6.1 presenta los tipos de VF y sus caracteristicas mas relevantes.

! Creado mediante Decreto 4730 de 2005, reglamentario del Estatuto Organico de Presupuesto, EOP. La Ley 1473 de 2011
establecio el MGMP a nivel estatutario.
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Cuadro 6.1: Caracteristicas generales de las vigencias futuras

Nombre Soporte legal Definicién y/o caracteristicas

Instrumento de planificacion presupuestal vy
financiero que garantiza la incorporaciéon en los
presupuestos de vigencias posteriores a la de la
asuncion del compromiso, de los recursos
necesarios para la ejecucibn de proyectos
plurianuales y otros gastos especiales, que por su
naturaleza requieren ejecutarse en mas de una
vigencia fiscal, dado que se consideran
estratégicos y basicos para el cumplimiento de los
objetivos y politicas de las entidades.

Ley 819 de 2003, Ley
Vigencia Futura 1508 de 2012, decretos:
(VF) Concepto  Decretos 4730 de 2005,
General 4836 de 2011, 1467 de
2012

Deben contar con el 15% de apropiacion con
cargo a la vigencia fiscal en que la VF es

VF Ordinaria Ley 819 de 2003 solicitada. Su autorizacién puede ser delegada en
el Director General de Presupuesto Publico
Nacional.

Deben estar destinadas a obras de infraestructura,
energia, comunicaciones, aeronautica, defensa,

VF Excepcional Ley 819 de 2003 seguridad y garantia a las concesiones; no
requieren apropiaciébn presupuestal para la
vigencia en que son solicitadas.

Instrumento de vinculacién de capital privado, que
se materializa en un contrato entre una entidad
estatal y una persona natural o juridica de derecho
privado.

VF - APP Ley 1508 de 2012

Proceso previo a la declaratoria de importancia
estratégica para proyectos de inversion que
Ley 819 de 2003, Ley superan el periodo de gobierno, y al tramite de
Aval Fiscal 1508 de 2012 y decreto autorizaciones de VF que permite su
4730 de 2005 consideracion en las cuentas fiscales, mientras se
cumplen los demas requisitos para el estudio y
aprobacion de la autorizacion.

Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A continuacion se presenta un resumen sobre el valor, composicion y aplicacién
de las autorizaciones realizadas en materia de vigencias fiscales futuras con
efecto sobre los presupuestos de los proximos afos.

6.1. Cupos autorizados de vigencias futuras
El total de vigencias futuras autorizadas a 30 de abril de 2014 que cubre el periodo

2015-2038 asciende a $62,1 billones (pesos constantes de 2014), segun los
registros realizados en el Sistema Integrado de Informacién Financiera - SIIF
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Nacién I1%. El 57,5% de las VF autorizadas corresponde a APP (ver recuadro de
VF - Asociacion Publico Privada), el 23,7% a VF excepcionales y el 18,8% a VF
ordinarias (Cuadro 6.2).

Cuadro 6.2: Vigencias Futuras — por tipo
($Miles de Millones de Pesos Constantes de 2014)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 202L° ropales  20Ue

2038 Part.

APP 16 217 249 583 767 1975 31.855 35662 57,5
Excepcional 4663 3191 1530 820 787 738 2997 14735 237
Ordinaria 6.425 3081 1515 205 132 73 233 11.664 188
Total general 11104 6488 3303 1.608 1687 2787 35085 62061  100,0

Autorizaciones a 30 de Abril de 2014
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Agrupados por cuatrienios se tiene que el 36,3% de las vigencias futuras
autorizadas se ejecutard en el periodo 2015-2018, el 15,8% en 2019-2022, el
15,7% en 2023-2026, el 12,2% en 2027-2030, el 10,2% en 2031-2034 y el 9,8%
en 2035-2038 (Cuadro 6.3).

Cuadro 6.3: Vigencias Futuras — por periodos de gobierno
($Miles de Millones de Pesos Constantes de 2014)

2015-2018  2019-2022  2023-2026  2027-2030  2031-2034  2035-2038 Totales

APP 1.064 6.699 7.914 7.524 6.356 6.104 35.662
Excepcional 10.213 2.819 1.703 0 0 0 14.735
Ordinarias 11.226 262 133 44 0 0 11.664
Total general 22.503 9.780 9.749 7.568 6.356 6.104 62.061
%del PIB 1,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

% de Participacion 36,3 15,8 15,7 12,2 10,2 9,8 100,0

Autorizaciones a 30 de Abril de 2014
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De los $62,1 billones de autorizaciones de VF, $62 billones corresponden a gastos
de inversion y $0,05 billones corresponden a gastos de funcionamiento. Los
gastos de funcionamiento autorizados van hasta 2024, mientras que los de
inversion hasta 2038.

De acuerdo con el Cuadro 6.4, si al total de cupos de VF se adicionan los avales
fiscales otorgados a 30 de abril de 2014, la presién de gasto asciende a $65,1
billones (a pesos constantes de 2014); de éstos, el 95,4% corresponde a VF y el
4,6% restante a avales fiscales. Los avales fiscales cubren el periodo 2015-2026,
mientras que las VF se ejecutaran en el periodo 2015-2038.

2 Una vez autorizada la vigencia futura por el CONFIS o quien este delegue, se finaliza su registro en el SIIF Nacion Il y la
entidad procede, de acuerdo con la dinamica de contratacion, a realizar el registro de los compromisos. La informacién aqui
presentada es la referida a los registros de autorizaciones contenidos en el SIIF Nacion 1l a 30 de abril de 2014.
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Cuadro 6.4: Cupos de vigencias futuras y avales fiscales autorizados
($Miles de Millones de Pesos Constantes de 2014)

2021-  2023- %de
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022 2038 Totales Part.
Vigencias Futuras 11.104 6.488 3.303 1608 1.687 2787 5307 29.778 62.061 95,4
Avales Fiscales 729 728 712 453 152 129 119 0 3.022 4,6
Total VF + Avales Fiscales 11.832 7.216 4.015 2.061 1.839 2916 5426 29.778 65.083 100,0
%del PIB 15 0,9 0,5 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 3,9

Autorizaciones a 30 de Abril de 2014
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Segun el sector, el 43,1% de los avales fiscales fueron otorgados al sector
transporte para la renovacién del parque automotor de carga y para el corredor
Santafé de Antioquia-Cafasgordas-tunel el Toyo; el 32,3% al sector trabajo para la
construccion de edificios y mejoramiento de la capacitacion laboral para el SENA;
el 24,3% al sector vivienda para el programa FRECH y el acueducto en Norte de
Santander. Finalmente, el 0,3% se otorg6 al programa de fortalecimiento de la
accion contra minas en Colombia liderado por la Presidencia de la Republica.

6.2. Principales programas de inversion con cupo autorizado

El total de los cupos de VF autorizados en gastos de inversion para el periodo
2015-2038 suma $62 billones. Estos recursos se destinardn a garantizar la
financiacion de obras de infraestructura que: (i) por su naturaleza no pueden
realizarse en una sola vigencia fiscal; (ii) son proyectos estratégicos de la mayor
importancia en beneficio de la sociedad y la economia nacional, y (ii)) son
determinantes para consolidar las condiciones materiales necesarias para
apalancar el crecimiento esperado en los préximos afios (Cuadro 6.5).

Cuadro 6.5: Cupos autorizados de inversién por sectores
($Miles de Millones de Pesos Constantes de 2014)

Vigencia futura

Sector
2017 2018 2019 2020  2021-2038 Total %de Part.
Transporte 6.576 3.806 1.756 1.375 1.468 2.631 34.601 52.213 84,2
Fondo Adaptacion 1.456 1.885 1.098 0 0 0 0 4.440 7,2
Vivienda, Ciudad y Territorio 2.025 286 226 216 199 142 436 3.530 5,7
Comunicaciones 180 149 116 12 14 8 28 507 0,8
:;‘;':‘fr:girl‘ifc‘?g'na' y 322 111 0 0 0 0 0 433 0,7
Ciencia y Tecnologia 183 148 69 0 0 0 0 400 0,6
Otros 357 99 33 0 0 0 0 489 0,8
Total general 11.099 6.484 3.298 1.603 1.681 2.781 35.065 62.011 100,0

Autorizaciones a 30 de Abril de 2014
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De los cupos autorizados para inversion, el 84,2% se concentran en el sector
transporte, destinados principalmente a los sistemas estratégicos e integrados de
transporte publico de pasajeros, y a la construccion, mejoramiento Yy
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pavimentacion de infraestructura vial (2015-2038). El 7,2% fue asignado al Fondo
Adaptacion para la recuperacion, construccion y reconstruccion de las zonas
afectadas por el fendmeno de “La Nina” en 2010, afio en el cual se declar6 el
estado de emergencia econémica, social y ecoldgica en todo el territorio nacional
de acuerdo con el Decreto 4580 de 2010. El 5,7% fue asignado al sector Vivienda,
Ciudad y Territorio (Cuadro 6.6).

Cuadro 6.6: Principales programas de inversion
($Miles de Millones de Pesos Constantes de 2014)

Vigencias Futuras

Coneapto 2014 2015 2016 2017 2018
Trasnporte 6.576 3.806 1.756 1.375 1.468 2.631  34.601 52.213
Concesion Ruta del Sol 1.524 978 468 403 401 39 1.946 6.115
Cencesion Autopista al Mar 1, Dpto Antioguia 0 0 0 27 95 247 4.296 4.665
Cencesion Autopista al Mar 2, Dpto Antioguia 0 0 0 9 4 389 3.503 3.942
Concesi_c’m Autop_ista _Conexic’m Pacifico 1 - Autopista para la 0 0 0 79 79 179 3030 3.569
Prosperidad, Antioguia
Concesion Autopista al rio Magdalena 1, Dpto Antioguia 0 o] 0 47 101 174 3.020 3.342
Via Mulalé - Loboguerrero Dpto Valle del Cauca 0 o] 0 0 o] 172 3.096 3.268
Cencesion Auto_plsta al rio Magdalena 2, Dptos Antioquia y 0 0 0 35 35 168 3020 3058
Santander, Occidente
gigax;z?epacmco 3, Autopistas para la prosperidad, Antioguia, 0 0 8 8 57 139 2501 2713
Corredor Perimetral de Cundinamarca, Centro Oriente 0 49 118 118 118 118 2132 2.654
Cor_redo_r Conexion Norte - Autopista para la Prosperidad, 0 0 0 50 50 134 2412 2645
Antioquia
Corredo_r Car‘tagena_- Barran_qunla y Circunvalar de la 0 25 75 106 106 106 1.959 2377
Prosperidad - Atlantico v Bolivar
Concesion Ruta del Sol Sector 1l 214 396 201 111 108 105 481 1.615
Corredor )_—ionda - Puerto Salgar - Girardot, Cundinamarca, 0 0 47 a7 70 70 1.261 1535
Centro Oriente
Cencesion Autopista Conexion Pacifico 2, Antioquia, Occidente 0 0 0 15 15 79 1426 1.535
Corredores Arteriales Complementarios de Competitividad 958 495 0 0 0 0 0 1.454
Autopistas de la Montafia 17 17 117 17 17 117 117 822
Obras anexas y Tunel del Segundo Centenario, Tolima y Quindio 803 9 0 0 0 0 0 812
Autopista Bogota - Villavicencio 370 286 145 0 0 0 0 801
Corredores Arteriales Complementarios de Competitividad 340 61 0 0 0 0 0 400
Sist. de Servicie Publico de Transporte Masivo de Bogota 316 80 0 0 0 0 0 396
Mantenimiento Vias Contrato - Plan Depte de Santander 136 141 103 0 0 0 0 380
Obras Compl. y Compra de Predios - Contratos de Concesion 34 55 57 59 31 25 95 357
Construccion de Infraestructura Aeroportuaria 65 43 40 40 8 9 92 297
Mantenimiento Vias Contrato - Plan Depto. de Boyaca 153 130 0 0 o] o] 0 283
Otros proyectos sector transporte 1.545 940 376 62 37 2 14 2.976
Fondo Adaptacion 1.456 1.885 1.098 0 0 0 0 4.440
Vivienda , Ciudad y Territorio 2.025 286 226 216 199 142 436 3.530
Créditos de vivienda segunda generacion 738 o] 0 0 o] o] 0 738
Créditos de vivienda segunda generacion 138 131 124 116 102 49 4 664
Subsidio familiar de vivienda 657 0 0 0 0 0 0 657
Vivienda para poblacién desplazada 485 o] 0 0 o] o] 0 485
Otros proyectos - vivienda 7 155 102 100 97 94 432 986
Comunicaciones 180 149 116 12 14 8 28 507
Inclusion Social y Reconciliacion 322 111 0 0 0 0 0 433
Ciencia y Tecnologia 183 148 69 0 0 0 0 400
Otros Sectores 357 99 33 0 0 0 0 489

Total general 35.065

Autorizaciones a 30 de Abril de 2014
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el sector vivienda, Ciudad y Territorio el 20,9% de las autorizaciones
corresponde a vivienda de interés prioritario para ahorradores; el 18,8% a créditos
de vivienda segunda generacion; el 18,6%, a subsidio familiar de vivienda; el
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13,8%, a vivienda para poblacion desplazada y el 27,9%, a otros proyectos del
sector vivienda entre los cuales se encuentran: el acueducto para la ciudad de
Cali, politicas de agua potable a nivel nacional y apoyo financiero para el
acueducto del Departamento de Cérdoba.

Es importante tener en cuenta que estas son obras de gran envergadura cuya
ejecucion se esta garantizando mediante el uso de las VF. En este sentido, su
programacion es la materializacion de una politica de Estado y no de un gobierno
en particular que toma decisiones en estos asuntos.

Vigencias Futuras —APP

Con la ley 1508 de 2012 se establecié el régimen juridico de la Asociacién Publico
Privada (APP), el cual vincula el capital privado a través de un contrato entre una
entidad estatal y una persona natural o juridica de derecho privado para la
provision de bienes publicos y de sus servicios relacionados, que involucra la
retencion y transferencia de riesgos entre las partes y mecanismos de pago,
relacionados con la disponibilidad y el nivel de servicio de la infraestructura y/o
servicio. Asimismo se otorgé competencia al Consejo Superior de Politica Fiscal-
CONFIS para autorizar la asuncion de compromisos de vigencias futuras (VF) de
la Nacion y las entidades estatales del orden nacional para los proyectos bajo el
esquema de APP, y se determiné que cada afio, al momento de aprobarse la
meta de superavit primario para el sector publico no financiero consistente con el
programa macroeconomico, el Consejo Nacional de Politica Econémica y Social -
CONPES, previo concepto del Consejo Superior de Politica Fiscal -CONFIS,
definir4 la cuantia maxima anual por la cual se podran otorgar autorizaciones para
comprometer vigencias futuras para la ejecucion de proyectos bajo el esquema de
asociacion publico privada.

Igualmente se limitaron los contratos para la ejecucién de proyectos de APP a un
plazo maximo de treinta (30) afios, incluidas prorrogas, y se determind que los
cupos anuales autorizados por el CONFIS para asumir compromisos de VF-APP
no utilizados a 31 de diciembre del afio en que se concede la autorizacion,
caducan en dicha fecha, con excepcion de los casos especificos que
expresamente determine el CONFIS.

El Decreto 1467 de 2012 reglamentd que para abrir licitaciones de posibles
contratos APP, se debe contar previamente con la autorizacion de VF y faculto al
CONFIS para que establezca los parametros necesarios para el otorgamiento de
dichas autorizaciones.

El Decreto 1610 de 2013, que reglamenta el articulo 26 de la Ley 1508 de 2012
sobre VF en proyectos APP, establecio el limite de autorizaciones, su priorizaciéon
en el MGMP, tramite y registros para avales y modificaciones.
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En desarrollo de la normatividad, el Consejo Nacional de Politica Economica y
Social (CONPES) aprob6 mediante el documento 3749 de 13 de junio de 2013 la
“‘Meta de Balance Primario y el Nivel de deuda del Sector Publico No Financiero
(SPNF) para 2014”, yel cupo méaximo de VF-APP iniciando a partir de 2015 con el
0,05% del PIB e incrementandose gradualmente hasta estabilizarse en el 0,40%
del PIB a partir del afio 2020 hasta el afio 2044, como se relaciona en el Cuadro 6.7
y que fue incorporado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2013.

Cuadro 6.7: Cupos APP 2015- 2044
(% del PIB)

Vigencias Futuras

Concepto

2015 2016 2017-2019 2020-2044
APP 0,05 0,10 0,35 0,40
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Dentro de los techos de gasto sectoriales establecidos en el Marco de Gasto de
Mediano Plazo 2014-2017 aprobado en Documento CONPES 3752 del 15 de julio
de 2013 se incluye este espacio fiscal de gastos para solicitudes de contratos de
APP que requieran autorizaciones de vigencias futuras, de acuerdo con el limite
anual autorizado por el CONPES y sefialado en el documento del MFMP 2013.

Con base en la cuantia maxima anual para otorgar autorizaciones bajo el
esquema APP, el CONPES, previo concepto del CONFIS, definira los sectores a
los que se podran otorgar dichas autorizaciones y distribuirad la cuantia maxima
entre cada uno de ellos®.

De acuerdo con lo anterior, el CONPES establecié la distribuciéon del techo anual
para autorizaciones de vigencia futuras de proyectos APP del sector transporte
como proporcion del PIB como se presenta en el Cuadro 6.8.

Cuadro 6.8: Cupos APP 2015- 2044
(% del PIB)

Vigencia 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(% PIB) 0,024% 0,041% 0,110% 0,187% 0,212% 0,319% 0,326% 0,314% 0,300%
Vigencia 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(% PIB) 0,262% 0,253%  0,242% 0,231% 0,221% 0,211% 0,180% 0,172% 0,164%

Vigencia 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
(% PIB) 0,157% 0,150% 0,144% 0,137% 0,118% 0,113% 0,108% 0,103%

Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Con base en este cupo, el monto de los proyectos autorizados por cuatrienios a
30 de abril de 2014 se desagrega en el Cuadro 6.9.

3 Articulo 2, decreto 1610 de 2013.
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Cuadro 6.9: Vigencias Futuras a través de contratos APP
($Miles de Millones de Pesos Constantes de 2014)

2015- 2019- 2023- 2027- 2031- 2035-

Concepto 2018 2022 2026 2030 2034 2033 |owles

Concesion  Autopista al Mar 1,
Departamento de Antioquia
Concesi6on  Autopista al Mar 2,

27 836 988 988 988 839 4.665

L 9 1208 1.557 1.168 0 0 3.942
Departamento de Antioquia
Concesion Autopista Conexién Pacifico
1 - Autopistas para la Prosperidad, 79 618 718 718 718 718 3.569

Antioquia

Concesion Autopista al rio Magdalena 1,
Departamento de Antioquia

Via Mulalé - Loboguerrero,
Departamento del Valle del Cauca
Concesion Autopista al rio Magdalena 2,
Departamentos de Antiogquia vy 35 538 671 671 671 671 3.258
Santander, Occidente

Autopista  Conexion Pacifico 3,

Autopistas para la  Prosperidad, 17 473 556 556 556 556 2.713
Antioquia, Occidente

Corredor perimetral de Cundinamarca,
Centro Oriente

Corredor Conexién Norte - Autopistas
para la Prosperidad Departamento de 50 452 536 536 536 536 2.646
Antioquia

Corredor Cartagena - Barranquilla y

Circunvalar de la Prosperidad, Dptos de 206 430 435 435 435 435 2.377
Atlantico y Bolivar

Corredor Honda - Puerto Salgar -
Girardot, Cundinamarca, Centro Oriente
Concesion Autopista Conexion Pacifico
2, Antioquia, Occidente

Corredor  Zipaquird - Bucaramanga

47 621 694 694 694 590 3.342

0 516 688 688 688 688 3.268

286 474 474 474 474 474 2.654

134 280 280 280 280 280 1.535

15 252 317 317 317 317 1.535

143 0 0 0 0 0 143
(Palengue)
Concesion Loboguerrero - Buga, Valle 16 0 0 0 0 0 16
del Cauca
Total general 1.064 6.699 7.914 7524 6.356 6.104 35.662

Autorizaciones a 30 de Abril de 2014
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los montos de las vigencias futuras de estos proyectos a precios de 2014
ascienden a $35,7 billones y han sido otorgados Unicamente para el sector de
infraestructura en transporte, cuyo costo se encuentra diferido como se observa
en el Grafico 6.1.
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Grafico 6.1: Cupos y autorizaciones futuras — APP
(% del PIB)
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Autorizaciones a 30 de Abril de 2014
Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

6.3. Cupos autorizados para Asociaciones Publico Privadas (APP)

El Gobierno mantiene el cupo maximo de vigencias futuras establecido en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2013 y lo extiende hasta el afio 2045 con un cupo
de 0,40% del PIB. Estos recursos publicos permitirdn que en conjunto con el
sector privado se desarrollen proyectos de importancia estratégica para el pais,
con efectos multiplicadores en el crecimiento econémico (Cuadro 6.10).

Cuadro 6.10: Cupos APP 2015 — 2045 (% del PIB)

Concepto Vigencias
2015 2016 2017-2019  2020-2044 2045
APP \ 0,05 0,10 0,35 0,40 iy 0,40 |
| f
Cupo de APP aprobado en junio de 2013 Nuevo afo

Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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CAPITULO VII

7 DEUDAS NO EXPLICITAS Y CONTINGENTES

Dentro de las cuentas fiscales, se reflejan las obligaciones dinerarias que la
Nacion esta obligada a cumplir. En estas, se cumple con el requisito de conocer el
monto de la obligacion y el plazo del pago, y es asi como se constituyen en
pasivos tradicionales. De igual manera se deben reflejar los pasivos contingentes,
los cuales no cumplen con alguno o la totalidad de los anteriores requisitos, monto
y/o plazo, ya que la obligacion de pago depende de la ocurrencia de hechos
futuros e inciertos. Dentro de este capitulo, se abordaran los pasivos contingentes
desde la definicion, contextualizacién, identificacion, valoracion, hasta llegar a los
mecanismos de mitigacion con los que cuenta Colombia.

Por otra parte, las deudas no explicitas son aquellas obligaciones de pago futuro
que tiene que asumir la Nacién y cuya incertidumbre esta dada porque no es
posible establecer el momento justo y la duracién del pago.

7.1. Pasivos Contingentes

A partir de la Ley 819 de 2003, en especial los articulos 1ro y 3ro, se establece
que el Gobierno Nacional debera presentar, en cada vigencia fiscal, a las
Comisiones Econdémicas del Senado y de la Camara de Representantes, el Marco
Fiscal de Mediano Plazo - MFMP, el cual debera contener la relacion de los
pasivos contingentes que pudieran afectar la situacion fiscal de la Nacién. Es asi
como anualmente se presenta al Congreso de la Republica, la relacion de los
pasivos contingentes generados por las operaciones de crédito publico,
celebracion de contratos administrativos de concesion para el desarrollo de
infraestructura y sentencias y conciliaciones en contra de la Nacion.

De acuerdo con la Ley 448 de 1998, por medio de la cual se adoptan medidas en
relacion con el manejo de las obligaciones contingentes de las entidades
estatales, se definen las obligaciones contingentes como las obligaciones
pecuniarias sometidas a condicion. En otras palabras, 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 algun evento futuro e
incierto.

Asimismo, se establece que las obligaciones contingentes deberan ser
presupuestadas por las Entidades Estatales dentro del rubro de Servicio de la
Deuda. Por otra parte, crea el Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales
- FCEE, administrado por la fiduciaria La Previsora S.A., como mecanismo de
mitigacion fiscal, con el cual se atienden las obligaciones contingentes y cobertura
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de los tipos de riesgos, de las Entidades Estatales que reglamente el Gobierno
Nacional.

En este sentido, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, especificamente la
Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional — DGCPTN, a partir de la
reglamentacion sobre las obligaciones contingentesl, es la encargada de aprobar
la valoracién de las mismas, que deben realizar las Entidades Estatales para
efectuar aportes al Fondo de Contingencias, por medio de los Planes de Aportes.

En este sentido, periédicamente la DGCPTN efectda seguimientos a los diferentes
proyectos y riesgos que son cubiertos por el Fondo, con el fin de determinar la
necesidad de disminuir o aumentar el monto del Plan de Aportes de las diferentes
Entidades Estatales. Lo anterior, con el fin de contar con los recursos necesarios
en el FCEE en caso de materializarse los diferentes riesgos.

La Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, ha venido
desarrollando y actualizando diferentes metodologias para la valoracion de las
obligaciones contingentes. Donde los objetivos de cada una de ellas, es la
estimacion de la probabilidad de ocurrencia de los hechos generadores de las
obligaciones, la posible exposicién dineraria ante la ocurrencia de los eventos y el
momento o duracién de las circunstancias generadoras del compromiso de pago.
Actualmente, se cuenta con metodologias para la valoracion de riesgos en
proyectos de concesion para el desarrollo de infraestructura, sentencias y
conciliaciones, Operaciones de Crédito Publico y Capital Exigible, las cuales como
se menciono anteriormente, se encuentran en procesos continuos de mejora.

En conjunto, la normatividad vigente, la correspondiente reglamentacion expedida
por parte del Gobierno Nacional, el manejo presupuestal de la obligaciones
contingentes, las metodologias desarrolladas por la DGCPTN, asi como la
creacion y uso del Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales como
mecanismo de mitigacion del riesgo fiscal y mecanismo de pago de los diferentes
riesgos, ha posicionado a la Republica de Colombia como pionero y ejemplo a
nivel Latinoamericano, en conjunto con Chile y a nivel internacional, al igual que
Nueva Zelanda, Suecia, entre otros, en el manejo de las obligaciones
contingentes.

7.1.1. Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales

Como se menciond anteriormente, por medio de la Ley 448 de 1998, se creo el
Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales, como mecanismo de
mitigacion fiscal ante la ocurrencia de los eventos generadores de las obligaciones
contingentes. El mecanismo para determinar los montos y plazos del fondeo del
FCEE, es el Plan de Aportes. Este, debe ser calculado por las diferentes

! Principalmente Ley 448 de 1998, los Decretos 423 de 2001, 3800 de 2005, la Ley 1508 de 2013 y
su decreto reglamentario 1467 de 2012, Ley 1437 de 2011, el articulo 80 de la Ley 1687, entre
otros.
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Entidades Estatales aportantes, con base en las metodologias expedidas por la
Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, la cual debera aprobar
las valoraciones si éstas se encuentran acordes con las metodologias expedidas.

Los Planes de Aportes son objeto de seguimientos periddicos por parte de las
Entidades Estatales, en donde se determina la posible necesidad de aumentar o
disminuir los siguientes aportes al Fondo de Contingencias. Esto, con miras a que
los ahorros presentes en el FCEE permitan cubrir adecuadamente el monto
esperado que generaria la materializacion de los riesgos pactados.

Actualmente el Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales, cuenta con
recursos para mitigar los riesgos por obligaciones contingentes en la suscripcion
de contratos administrativos de concesion para el desarrollo de infraestructura y
en la celebracion de operaciones de crédito publico. En la siguiente vigencia y de
acuerdo con la reglamentacion expedida, las entidades que constituyen una
seccion del Presupuesto Publico Nacional, deberan realizar aportes por sentencias
y conciliaciones.

A 31 de diciembre de 2013, el FCEE contaba con un saldo acumulado de $830 mil
millones, presentando un aumento de 21% frente a la vigencia inmediatamente
anterior, explicado principalmente por el Fondeo realizado por la Agencia Nacional
de Infraestructura para cubrir los diferentes proyectos viales a su cargo. Del total
del saldo acumulado el 86% corresponde a aportes por obligaciones contingentes
generadas en la celebracion de contratos para el desarrollo de proyectos de
infraestructura y el restante 14%, corresponde a obligaciones contingentes de la
Nacién por el otorgamiento de la garantia en la celebracién de operaciones de
crédito publico de las diferentes Entidades Estatales.

Cuadro 7.1: Saldo Acumulado Fondo de Contingencias

Contingente Saldo Pagos Efectuados
Infraestructura 714 257
Garantias de la Nacion 116 0
Total 830 257

Saldo Acumulado a diciembre de 2013
Miles de Millones de pesos corrientes
Fuente: Fiduciaria La Previsora S.A.

En cumplimiento del objetivo por el cual fue creado el Fondo de Contingencias de
las Entidades Estatales, este ha atendido el pago de obligaciones contingentes,
como consecuencia de la materializacion de los riesgos que fueron fondeados
dentro del FCEE por medio de los Planes de Aportes, esto evitando presiones
imprevistas dentro de los presupuestos de las Entidades Estatales vy
consecuentemente propendiendo la estabilidad de las finanzas publicas. A
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continuacion se presenta la discriminacién, por proyecto y tipo de riesgo, de cada
uno de los pagos efectuados por el FCEE:

Cuadro 7.2: Pagos Fondo de Contingencias

Proyecto Riesgo Pagos
Bosa - Granada - Girardot Preollial 103
Geoldgico 51

Disefios 30

Bogota - Villavicencio Laudo 10
Predial 10

Ruta del Sol Sector I Predial 26
Siberia - La Punta - El Vino Predial 22
Area Metropolitana de Cucuta y Norte Tarifario 5

de Santander
Total 257

Saldo Acumulado a diciembre de 2013
Miles de Millones de pesos corrientes
Fuente: Fiduciaria La Previsora S.A.

A través de los pagos realizados por el Fondo de Contingencias de las Entidades
Estatales, se ha podido dar continuidad a los diferentes proyectos en los cuales se
han pactado garantias en caso de materializarse los diferentes riesgos, dando
liquidez a los diferentes concesionarios por el fondeo realizado. De igual manera,
las entidades estatales han cumplido con sus compromisos de pagos, evitando asi
el pago de intereses corrientes y moratorios. Adicionalmente, se ha cumplido con
el objetivo del FCEE, en el sentido de evitar la volatilidad fiscal, por medio de
presupuestos estables a través de las diferentes vigencias.

7.1.2. Pasivo Contingente por Contratos de Infraestructura

Desde 1983, con la expedicion del Decreto 222, se reglamentd la incorporacion de
capital privado en la dotacion de infraestructura publica a través de las
concesiones. Posteriormente con la proclamacion de la Constitucién Politica de
1991, dentro del marco de la apertura econ6mica se impulsaron varias
concesiones en diferentes sectores, como lo fueron energia, telecomunicaciones y
transporte.

Bajo este contexto se expidi6 la regulacion donde se determinaron los
lineamientos de politica y principios generales de lo que se conoce como
concesiones viales, contratos de vinculacibn del sector privado para la
construccion, operacion y mantenimiento de obras de infraestructura publica. Es
asi, como se expido el CONPES 2597 de 1992, Ley 80 de 1993 y Ley 105 del
mismo afio. Con base en dicha normatividad se formuld por parte del Gobierno
Nacional la llamada primera generacién de concesiones viales.
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Teniendo en cuenta lo anterior, la asignacion de riesgos realizada
contractualmente en cada proyecto, implica a cada entidad contratante, asumir
obligaciones contingentes, ya que contractualmente se establecen mecanismos de
garantias que dependen de hechos futuros e inciertos. Es asi, como la entidad se
obliga a realizar diferentes pagos en caso de materializarse los riesgos, lo cual
implica erogaciones presupuestales.

Posteriormente en 1995, se expidid el CONPES 2775, en donde se fij6 como
politica estatal el traslado de una mayor proporcion de los riesgos al sector
privado, previendo que ya se contaba con experiencia suficiente dentro del sector
para la gestion de los mismos. Es asi, como se formul6 la segunda generacion de
concesiones viales.

Posteriormente, se expidié el CONPES 3045 de 1998 y 3414 de 2006, donde se
identificaron los proyectos prioritarios para el Gobierno Nacional y se
recomendaron modificaciones normativas, con miras a mejorar aspectos
contractuales de los proyectos como adiciones y prorrogas. El resultado de dicho
proceso de modificacion normativa fue la inclusion del articulo 28 de la Ley 1150
de 2007.

En paralelo con lo anterior, se expidi6 la Ley 448 de 1998 y su Decreto
reglamentario 423 de 2001, asi como el CONPES 3107 y 3133 de 2001, por medio
de los cuales se establecié el régimen de las obligaciones contingentes y se fijaron
los lineamientos de asignacion de riesgos para los proyectos que serian parte de
la tercera generacion de concesiones viales.

Actualmente se encuentran en proceso de adjudicacion, licitacion y estructuracion
varios proyectos de la cuarta generacion de concesiones viales, impulsados por el
Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 “Prosperidad para Todos”, donde se
promulga la ejecucién de proyectos que promuevan la integracién regional, el
mejoramiento de la capacidad de la infraestructura vial, fortaleciendo asi la
competitividad del pais mediante la conexién de los principales centros de
produccion y consumo, con los puertos maritimos, aeropuertos y pasos de
frontera.

Teniendo en cuenta lo anterior, se promulgo la Ley 1508 de 2012 y sus Decretos
reglamentarios, donde se sentaron las bases normativas para las Asociaciones
Publico Privadas, se reglo un marco normativo para los procesos de seleccion y
contratacion del sector privado y se dispusieron los mecanismos de remuneracion
para los mismos.

En dicha Ley se hace especial hincapié en la asignacion de riesgos, como piedra
angular de los proyectos a desarrollar bajo el mecanismo de Asociaciones Publico
Privadas, donde por medio de la correcta asignacion y gestion de los mismos, se
maximice el valor econdmico de los proyectos. Es asi, como por medio del
CONPES 3760 y 3800, se dan los lineamientos de politica: en asignacion de
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riesgos de la cuarta generacion de concesiones viales, de estructuracion, de
procesos de seleccion, promoviendo la participacion y de gestion contractual en
los diferentes proyectos.

De igual manera, en la Ley 1508 de 2012 se crearon las Vigencias Futuras APP’s,
las cuales son autorizaciones de gasto futuro, superando los periodos
presidenciales, Unica y exclusivamente para el desarrollo de proyectos
desarrollados para el mecanismo de Asociaciones Publico Privadas. Dentro del
cupo de dichas Vigencias Futuras, también se deben enmarcar las valoraciones
de los pasivos contingentes que realizan aportes al Fondo de Contingencias de las
Entidades Estatales, por medio de los Planes de Aportes aprobados por la
Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional -DGCPTN.

Para determinar los Planes de Aportes al Fondo de Contingencias de las
Entidades Estatales, se debe calcular el monto y posible plazo de materializacion
de los pasivos contingentes. Para realizar dicho calculo las entidades estales que
deseen pactar contractualmente alguna obligacion contingente, deberan cefiirse a
las metodologias establecidas por la DGCPTN, la cual contempla la aplicaciéon de
modelos paramétricos y de simulacion, dependiendo de la disponibilidad y calidad
de la informacion historica de los riesgos.

De igual manera, antes de licitarse el proyecto, la entidad debera contar con la
aprobacion del correspondiente Plan de Aportes al Fondo, en caso de ser
necesario, por la DGCPTN. En este sentido, todos los proyectos que sean
desarrollados bajo el mecanismo de Asociaciones Publico Privada, posteriores a la
expedicion de la Ley 1508 de 2012, deberan presentar para aprobacion del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico la valoracién de las obligaciones
contingentes, las cuales son presentadas a continuaciéon para el periodo 2014 -
2024.

Cuadro 7.3: Pasivo Contingente 2014-2024 concesiones actuales
Contingente

Proyecto Riesgo 2014-2024* Saldo FCEE**
Desarrollo_del Oriente de Medellin y Ingreso Minimo 789,90 0.00
Valle de Rionegro***

Malla vial del Meta*** Ingreso Minimo 23,52 0,00
Santa Marta — Paraguachon*** Ingreso Minimo 47,91 0,00
Américas Politico _Social 66,77 79,48
Predial 8,32 9,90

Predial 0,00 29,83

Area Met. Cucuta Tarifario 19,45 7,59
Comercial 0,00 11,95

Armenia - Pereira - Manizales Comercial 0,00 13,78
Ambiental 3,33 7,60

Disefios 75,41 17,87

Bogota - Villavicencio Geoldbgico 306,38 16,80
Laudo 66,95 4,69

Predial 81,87 0,65

Bosa - Granada - Girardot Geoldgico 0,00 12,90
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Contingente

Proyecto Riesgo 2014-2024* Saldo FCEE**

Predial 0,00 55,68

! Predial 0,00 84,35
Cordoba - Sucre Comercial 0,00 3,22
Tributario 0,00 0,84
Girardot - Ibagué - Cajamarca Geoldgico 0,00 8,90
Comercial 0,00 5,37
Malla via del Valle Predial 6,47 5,44
Ambiental 78,39 0,00
Rumichaca - Pasto - Chachaguii Predial 0,00 2,22
Comercial 0,00 26,64

Ruta Caribe Predial 0,00 58,15
Geoldgico 16,32 70,67

Ruta del Sol sector 1 Predial 0.00 21.79
Ruta del Sol sector 2 Predial 87,48 33,20
Comercial 0,00 10,51

Ruta del Sol sector 3 Predial 19,33 24.98
Siberia - La Punta - El vino Predial 0,00 46,89
Zipaquira - Palenque Puntos Criticos 9,16 0,00
Predial 54,72 0,00

Zona Met. Bucaramanga Ingreso 0,00 33,39
Tributario 0,00 8,40

Total 1.761,68 713,68

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.

* Miles de millones de pesos constantes de diciembre de 2012.
** Miles de millones de pesos corrientes.

***x Célculos realizados por DEE — SAF. Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura.

De igual manera se presentan los montos de las obligaciones contingentes
pactadas bajo el programa de cuarta generacién de concesiones viales, las cuales

presentan una estructura de riesgos similares entre sus proyectos.

Cuadro 7.4: Pasivo Contingente 2014-2024 - 4G

Contingente T_otal
Proyecto 2014-2024* Contingente
del Proyecto
Ambiental 17,19 17,19
Cartagena - Barranquilla Comer_mal 3,34 19,10
Predial 74,36 74,36
Redes 0,31 0,31
Ambiental 3,28 3,28
. Comercial 18,42 52,17
Girardot - Pto Salgar Predial 26.52 26.52
Redes 0,01 0,01
Ambiental 5,18 5,18
Comercial 18,56 270,44
Magdalena 1 Geolbgico - -
Predial 8,16 8,16
Redes 0,75 0,75
Ambiental 3,73 3,73
Magdalena 2 Comercial 75,39 146,94
Predial 22,16 22,16

198



DEUDAS NO EXPLICITAS Y CONTINGENTES

Contingente Lo

Proyecto Riesgo 2014-2024* Contingente
del Proyecto
Redes 0,45 0,45
Ambiental 10,48 10,48
Comercial 11,36 80,99
Mar 1* Geoldgico - -
Predial 16,93 16,93
Redes 0,94 0,94
Ambiental 4,65 4,65
Comercial 484 40,46
Mar 2* Geoldgico - -
Predial 11,03 11,03
Redes 1,17 1,17
Ambiental 14,11 14,11
Comercial - 133,86
Mulalo — Loboguerrero** Geoldgico 32,45 32,45
Predial 15,21 15,21
Redes 1,03 1,03
Ambiental 3,07 3,07
Norte Comer_cial 71,39 125,08
Predial 23,18 23,18
Redes 0,46 0,46
Ambiental 2,72 2,72
Comercial 16,60 157,43
Pacifico 1 Fstacion Ancon . 10,45
Predial 13,67 13,67
Redes 0,05 0,05
Ambiental 1,23 1,23
Comercial 13,87 131,05
Pacifico 2 Geoldgico 4,85 4,85
Predial 12,91 12,91
Redes 0,01 0,01
Ambiental 0,56 0,56
Pacifico 3 Comer_cial 2,89 95,22
Predial 35,83 35,83
Redes 3,51 3,51
Ambiental 8,43 8,43
. . . Comercial 50,72 145,21
Perimetral del oriente de Cundinamarca Predial 20.83 20.83
Redes 0,13 0,13
Total \ 688,92 1.809,94

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.
* Miles de Millones de pesos constantes de diciembre de 2012.
** Cifras provisionales.

Finalmente, se presentan otros proyectos desarrollados bajo mecanismos de

Asociacion Publico Privada, que han sido aprobados por la Direccion General de
Credito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Cuadro 7.5: Pasivo Contingente 2014-2024 - Cormagdalena

Total
Contingente
del Proyecto

: Contingente
Proyecto Riesgo 2014-2024*

Ambiental 1,03 1,03
Cambio en el 84.66 90.25
Cormagdalena cauce
Comercial 8,82 11,21
Reparacion
Obras (OyM) 0,92 1.4l

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.
* Miles de Millones de pesos constantes de diciembre de 2012.

Las obligaciones contingentes por contratos administrativos desarrollados bajo
esquemas de Asociaciones Publico Privadas2, representan el 0,4% del PIB. El
valor de estas contingencias en el MFMP 2013-2023 ascendia a $1,7 billones,
representando el 0,3% del PIB.

En el Cuadro 7.6 se puede evidenciar el considerable aumento que presentd el
pasivo contingente, esto es explicado principalmente por dos factores. El primero y
de mayor relevancia, es la puesta en marcha del programa de Cuarta Generacién
de Concesiones Viales, el cual representa el 81% del aumento. Segundo, la
variacion se explica por los seguimientos realizados a los diferentes contratos
vigentes y las correspondientes modificaciones a sus respectivos Planes de
Aportes.

Cuadro 7.6: Pasivo Contingente en Contratos para el Desarrollo
de Infraestructura Vial

Obligaciones 2013-2023 2014-2024
Contingentes $ Billones % PIB  $Billones
Concesiones Desarrollo de 173 0.3% 265 0.4%
Infraestructura

Fuente: Planes de aportes aprobados por la DGCPTN.
Pesos constantes de diciembre de 2012.

Durante la vigencia 2013, se realiz6 seguimiento a los Planes de Aportes de
diferentes concesiones viales a cargo de la Agencia Nacional de Infraestructura —
ANI. Se destacan los siguientes seguimientos con sus respectivas modificaciones
a los Planes de Aportes respecto del Marco Fiscal de Mediano Plazo de la anterior
vigencia.

e Se aprobo la valoracion de obligaciones contingentes del proyecto Armenia
— Pereira — Manizales, autopistas del Café, donde no realizara aportes al

? Las concesiones se entienden como un tipo de Asociacion Publico Privada.
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Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales por riesgo comercial,
puesto que el recaudo es superior a la garantia otorgada. Los ingresos del
peaje Tarapaca seguiran siendo recaudados por el concesionario.

Se aprob¢6 la valoracion de obligaciones contingentes para la concesion
Malla vial del Valle de Cauca y Cauca, estableciendo un Plan de Aportes
por riesgo de adquisicion predial al Fondo de Contingencias hasta el afio
2015.

Se realizo el seguimiento al proyecto Bosa — Granada — Girardot, Autopista
Bogota — Girardot, donde se modificé el Plan de Aportes por riesgo predial.
Asimismo, se determin6 que no es necesario continuar con el fondeo de la
subcuenta por garantia geoldgica, dado el avance del tinel de Sumapaz y
los recursos existentes en la correspondiente subcuenta.

Se aprobd la modificacién de los Planes de Aportes del proyecto Bogota —
Villavicencio, donde todos presentaron un aumento, a excepcion del riesgo
ambiental. Las mayores variaciones se presentaron en el riesgo geoldgico y
sobrecostos en la adquisicion predial.

Se modificé el Plan de Aportes por riesgo predial de la concesion Ruta del
Sol sector I, donde se aumenté la necesidad de recursos en el Fondo de
Contingencias, esto motivado por el avance del concesionario en la
ejecucion del proyecto.

Se realiz6 la valoracion de obligaciones contingentes del proyecto
Rumichaca — Pasto — Chachagii, dando como resultado la aprobacion del
Plan de Aportes por riesgos predial y ambiental. De igual manera, se
estableci6 que los recursos fondeados en la subcuenta comercial del
proyecto, son suficientes para la mitigacion del mencionado riesgo.

Dentro del seguimiento realizado al proyecto Zona Metropolitana de
Bucaramanga, se determiné que el fondeo actual del Fondo de
Contingencias para los riesgos tributario y comercial son adecuados para la
atencion del contingente. Por otra parte, se aprob¢ el Plan de Aportes por
riesgo predial para las vigencias 2014 y 2015.
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Fondo de Contingencias por Contratos de Infraestructura

El Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales - FCEE, fue establecido
mediante la Ley 448 de 1998 y su Decreto reglamentario como el mecanismo
mediante el cual se atienden las obligaciones contingentes de las entidades
estatales sujetas al régimen de obligaciones contingentes. EI FCEE se encarga de
administrar los recursos que son transferidos, por las entidades estatales, en los
montos y plazos de acuerdo con el Plan de Aportes que aprueba la DGCPTN.

En el siguiente grafico se presenta el perfil de los Planes de Aportes para las
vigencias 2014 — 2024, de las entidades que estan obligadas a realizar traslados
al FCEE.

Grafico 7.1: Perfil de aportes al Fondo de Contingencias

450.000 -
400.000 - .
Cormagdalena 4G ® Anteriores
350.000 -
300.000 -
250.000 -

200.000 -

150.000 -
100.000 - I I
50.000 -
/oAl = = =

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.
Cifras millones de pesos constantes de diciembre de 2012.

La concentracion de Aportes, de los siguientes tres afios, estd explicada por la
participacion de los riesgos que se podrian materializar en las etapas de
construccion de los diferentes proyectos enmarcados en el programa de Cuarta
Generacion de concesiones viales. Entre los riesgos estan principalmente,
posibles sobrecostos en la adquisicion predial, riesgo geolégico y compensaciones
socio ambientales. De igual manera y con miras a evitar desequilibrios fiscales
futuros por la posible materializacion de la garantia comercial, desde el mismo
momento que se recauden peajes, se realizara el fondeo de las correspondientes
subcuentas dentro del FCEE para cubrir la garantia comercial.
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7.1.3. Pasivos Contingentes por Operaciones de Crédito Publico

El Gobierno Nacional en desarrollo de sus principios y obligaciones
constitucionales esta facultado para garantizar obligaciones resultantes de la
celebracion de operaciones de crédito publico que celebran las entidades
estatales. En este sentido, el Decreto 2681 de 1993 faculta a la Nacion para
otorgar garantias a las entidades estatales, requiriéndose entre otros requisitos, el
concepto favorable del Consejo Nacional de Politica Econémica y Social
(CONPES), el concepto de la Comision Interparlamentaria de Crédito Publico
(CICP) y la constitucién de contragarantias por parte de la entidad beneficiaria, a
favor de la Nacion.

La normatividad vigente permite comprender y contextualizar los riesgos fiscales a
los cuales se encuentra expuesta la Nacion por ser garante en operaciones de
crédito publico. En general el riesgo que enfrenta un acreedor y un garante se
origina en la posibilidad de incumplimiento de las obligaciones por parte del
deudor, conocido como riesgo crediticio o riesgo de contraparte.

En este sentido, es relevante valorar el monto en exposicién vigente de las
operaciones de crédito publico tanto internas como externas, celebradas con la
garantia de la Nacién, lo cual consiste en el saldo adeudado y explicitamente en
una probabilidad de incumplimiento por parte del deudor.

Actualmente, los lineamientos metodologicos para la valoracién de los pasivos
contingentes en operaciones de crédito publico se basan en dos variables, el
monto en exposicion y la probabilidad de incumplimiento, lo cual respectivamente
representa, el monto adeudado por las entidades garantizadas y la calidad
crediticia de éstas.

La valoracién de los pasivos contingentes de la Nacién generados por garantias
en operaciones de crédito publico, se realiz6 para treinta y una (31) entidades del
orden Nacional, catorce (14) entidades territoriales del nivel central
(Departamentos, Municipios y Distritos) y diez y siete (17) entidades
descentralizadas del orden nacional y territorial. Frente a lo reportado el afio
pasado, se presenta la disminucion de dos (2) entidades al pasar de 33 a 31, ante
la terminacién de las obligaciones del Departamento Archipiélago de San Andrés y
Providencia y de la Empresa de Energia Eléctrica de Bogota. Asimismo, se
presenta la finalizacion de algunas operaciones, aunque las entidades contindan
con otras vigentes para: La Empresa de Trasporte Masivo del Valle de Aburra, la
Empresa de Energia Eléctrica de Bogota, el Distrito Capital, el Departamento del
Magdalena y el Municipio de Magangué.

En estas circunstancias, el nimero de operaciones garantizadas con corte a 31 de
diciembre de 2013 correspondio a ciento tres (103), que con referencia al cierre de
2012, afio en el cual este nimero era de ciento diez y siete (117), se presenta una
disminucién de catorce (14) en el numero de operaciones. Las ciento tres
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operaciones referidas anteriormente, representan para la Nacién un monto de
exposicion de $4,2 billones para el afio 2014.

En la siguiente tabla se muestra el monto en exposicion, valor adeudado por las
entidades ajustado por el porcentaje en que son garantizadas por la Nacion para
cada una de las operaciones, y para cada una de las vigencias:

Cuadro 7.7: Monto en exposicién

Afo ‘ Billones de Pesos ‘
2014 4,2
2015 4,2
2016 4,1
2017 3,7
2018 3,3
2019 2,9
2020 2,6
2021 2,3
2022 2,0
2023 1,7
2024 1,4

Fuente: Sistema de Deuda Publica — DGCPTN
Célculos Subdireccién de Riesgo

Ademas del monto de exposicion, la variable fundamental de la estimacion del
pasivo contingente, corresponde a la probabilidad de incumplimiento por parte de
la entidad deudora, respecto al servicio de la deuda, lo cual es posible extraerlo de
la calificacidn crediticia3 de la entidad beneficiaria de la garantia de la Nacion.

El marco teorico 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
estimacion a un mediano plazo mediante matrices de transicion. A continuacion se
presenta el monto de exposicién por créditos garantizados clasificados segun su
calificacion crediticia.

® Calificacion otorgada por una agencia calificadora de riesgo autorizada en Colombia
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Grafico 7.2: Monto en exposicién por calificaciones
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Fuente: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Como se puede observar, mas de tres cuartas partes del monto de exposicion de
los créditos garantizados (86,5%) se encuentra asociado a entidades calificadas
como AAA (triple A) y AA (doble A). en comparacion con el periodo
inmediatamente anterior, la concentracion se situé en el 81,2%, lo cual refleja una
leve mejoria en la calificacibn de contraparte de las diferentes entidades
garantizadas. De igual manera, es importante destacar que se presenta una baja
incidencia del monto de exposicion asociado a entidades calificadas como CCC
(Triple C). En diciembre de 2013, del total del monto de exposicién, el 6,6% se
encuentra ubicado en dicha escala con un valor en exposicion de $261.125
millones, en comparacion con la vigencia anterior, donde se situé en 8,3% vy el
valor en exposicion fue de $336.889.

Cuadro 7.8: Pasivo Contingente Operaciones de Crédito Publico

Obligaciones 2013-2023 2014-2024

Contingentes

$ Billones % PIB  $Billones

Operaciones de Crédito

9 0
Publico $0,98 0,15% $0,88 0,13%

Fuente: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Finalmente y de acuerdo con el monto de exposicion y la probabilidad de
incumplimiento de las diferentes entidades garantizadas, se obtiene el valor del
contingente para el periodo 2014-2024 que asciende a $0,88 billones, 9,5%
inferior al reportado en 2013 (que correspondié al cierre de 2012), $0,98 billones,
principalmente debido a la terminacion de algunas operaciones, como se enuncio
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en lineas anteriores, al aumento de la participacion de los grupos con mejor
calidad crediticia y la disminucion en la participacion del grupo CCC.

Fondo de Contingencias por Operaciones de Crédito Publico

Como compensacion al pasivo contingente, se tienen dos fuentes de cobertura: i)
las contragarantias constituidas y ii) el Fondo de Contingencias de las Entidades
Estatales. Frente a la primera cobertura, la politica de la Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
establece que las entidades garantizadas deben constituir contragarantias
suficientes, liquidas y facilmente realizables.

Respecto al Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales, la Ley 448 de
1998 lo establecié 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 se reglamenta los aportes a dicho Fondo por las obligaciones contingentes
que tengan origen en la celebracion de operaciones de crédito publico.

En la tabla siguiente se detalla las operaciones respecto a las cuales el Fondo de
Contingencias viene recibiendo aportes y los montos que al cierre de 2012 y 2013
existian en dicho Fondo, como resultado de los aportes respectivos:

Cuadro 7.9: Saldo del Fondo de Contingencias

Saldo diciembre Saldo diciembre

Entidad/Operacion

2012 2013
Aguas del Magdalena — CAF US$58,1 3,2 4,5
Departamento de Antioquia —BID US$ 60 mill. 31 34
Departamento de Antioguia —BIRF US$ 20 mill. 0,5 1,0
Bancoldex — BID 2193-OC US$200 mill 7,3 9,4
Bancoldex — BID 2080-OC US$100 mill 4,8 5,8
Banco Agrario de Colombia 0,2 0,2
Bogota, D. C. — BIRF US$80 mill. 1,8 2,4
Bogota, D. C. — BID 1812 US$60 mill. 25 3,1
Bogota, D. C. — BID 1759 US$10 mill. 0,3 0,3
Bogotd, D. C. KFW €3,5 Millones 0,0 0,0
Bogota, D. C. — BIRF US$30 mill. 0,1 0,2
Bogotd, D. C. — BID 2136 0,2 0,3
Caprecom T1 0,2 0,2
Caprecom T2 0,4 0,4
CEDELCA 0,6 0,6
Departamento del Cesar 3,1 3,1
EMPOPASTO — BID US$27,8 mill 0,6 0,9
EPM — Porce IlI-BID 1664-CO US$ 200 mill. 6,8 7,9
EPM — BID 2120-OC US$450 mill 0,9 1,4
Financiera de Desarrollo Nacional - FDN (Paipa V) 3,0 3,3
Findeter 2,7 3,1
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Findeter — BID US$75 mill. 1,9 2,7
Findeter — BID US$75 mill. T3 0,7 15
Departamento de la Guajira 5,6 7,0
ISAGEN - PFTL 18,0 20,0
ICETEX — BIRF US$300 mill. 7,0 7,7

otal Aporte

Cifras en Miles de millones de pesos corrientes
Fuente: Informes de Rendicion Semestral de Cuentas para el segundo semestre de 2012 y
segundo semestre de 2013. Fiduprevisora S. A

7.1.4. Pasivos Contingentes por Sentencias y Conciliaciones

Los pasivos contingentes por actividad litigiosa, son el resultado de los posibles
fallos en contra en los que puede incurrir la Nacién por procesos judiciales o
conciliaciones, y que impliquen la indemnizacion a terceros. Dada la naturaleza
incierta de los posibles fallos, tanto en tiempo como en monto, los procesos
judiciales o de conciliacién, constituyen una obligacion contingente. Desde el afio
2000, hasta el 2013, se han venido realizando pagos con cargo al rubro de
sentencias y conciliaciones por un monto acumulado de $5,5 billones de pesos
constantes de diciembre de 2012. Los sectores mas representativos son: Defensa
con el 48,0% de la participacion, Hacienda con el 12,2% y el Transporte con el
10,8%.

Histéricamente, se ha evidenciado un aumento en los pagos por sentencias y
conciliaciones afio a afio, debido al aumento en el nimero de demandas y a las
pretensiones asociadas a cada proceso. Lo anterior, ha generado la necesidad de
adoptar politicas para evitar el dafio antijuridico y el fortalecimiento de la defensa
del Estado.

De acuerdo con la informaciéon histérica presentada y con el animo de dar
respuesta al creciente numero de demandas contra el Estado y disminuir el valor
de los pagos efectuados por sentencias y conciliaciones, mediante el Decreto
4085 de 2011 se cred6 la Agencia Nacional de Defensa Juridica del Estado. Las
principales funciones de la Agencia en relacion con el pasivos contingente son: i)
desarrollar, implementar y administrar con el acompafamiento del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, el Sistema Unico de Gestién e Informacion de la
Actividad Litigiosa de la Nacion; y ii) disefiar e implementar las estrategias, planes
y acciones que ayuden a mitigar los efectos negativos asociados a las
controversias que por su relevancia fiscal se definan como prioritarias.

En consecuencia, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la Agencia
Nacional de Defensa Juridica, han aunado esfuerzos para contar con informacién
confiable para la adecuada defensa de la Nacion. En este sentido, es necesario
identificar los procesos recurrentes que pueden representar un impacto fiscal
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significativo, con el fin de focalizar los esfuerzos estratégicos hacia la correcta
defensa en estos casos.

Para el cumplimiento de estos objetivos, el calculo del pasivo contingente se
constituye en una herramienta esencial para el analisis del comportamiento de las
demandas en contra de las entidades estatales, en las diferentes jurisdicciones en
que son interpuestas: Ordinaria, Administrativa, Constitucional, Mecanismos
Alternativos de Solucion de Conflictos (MASC) y Sistema Interamericano de
Derechos Humanos, entre otras.

Del mismo modo, cabe anotar que con la entrada en vigencia del articulo 80 de la
Ley 1687 de 2013, Ley de Presupuesto de rentas y recursos de capital para la
vigencia 2014, en donde se establece la forma en la que las entidades del PGN
deberan realizar aportes al Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales -
FCEE, a partir de la vigencia 2015, se espera generar un incentivo hacia la
estabilidad fiscal. En el siguiente grafico, se evidencia la tendencia creciente que
ha tenido el pago de demandas y conciliaciones en contra de la Nacion, desde el
afio 2002. Durante la vigencia 2013, las apropiaciones fueron de $ 1,4 billones
corrientes, de los cuales se ejecutaron $1,2 billones corrientes, es decir el 83,3%
de las apropiaciones. Por otro lado, el valor pagado durante la ultima vigencia,
representa el 20,4% del total de los pagos desde el afio 2000.

La tendencia creciente que se evidencia en los Ultimos afios, es producto del
aumento en el niumero de demandas en contra del Estado, del valor de las
pretensiones de cada demanda y del proceso de mejoramiento de la informacion
que se reporta anualmente.

Gréfico 7.3: Pago anual por sentencias y conciliaciones
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Asimismo, se presenta una concentracion por el pago de sentencias y
conciliaciones en algunas entidades. Durante la vigencia 2013, el Ministerio de
Defensa, la Policia Nacional, la Caja de retiro Militar, la Fiscalia General de la
Nacion, la Caja de sueldos de la Policia, el DAS, el Consejo Superior de la
Judicatura, INVIAS, la DIAN y el INPEC, concentraron el 81,1% del total de pagos
de ese afio, mientras que durante la vigencia 2012, las mismas entidades
concentraron el 76,0%

Gréfico 7.4: Entidades con mayor volumen de pagos por procesos judiciales en la
vigencia 2012 y 2013
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Fuente: Subdireccién de Analisis y Consolidacion Presupuestal - DGGPPN
Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN.

Gréfico 7.5: Participacion histérica de pagos del rubro de sentencias y
conciliaciones por sectores
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Fuente: Subdireccién de Analisis y Consolidacion Presupuestal - DGGPPN
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La metodologia de valoracion del pasivo contingente de sentencias vy
conciliaciones, desarrollada por la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro
Nacional - DGCPTN vy aplicada para valorar el contingente de la Nacion, se
fundamenta en la construccion de un arbol probabilistico que representa la
dinamica de los procesos litigiosos cursados en contra de la Nacion. En este, se
incorpora informacion de cada proceso desde la notificacion a la entidad
demandada, hasta el resultado final o fallo que, en caso de ser desfavorable
implica una obligacion de pago a favor de un tercero. El objetivo principal de la
metodologia es estimar, para cada uno de los procesos instaurados, la
probabilidad de fallo en contra de la Nacion, dada cada una de las instancias o
etapas que debe surtir el proceso hasta su fallo definitivo.

Del mismo modo, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la Agencia
Nacional de Defensa Juridica del Estado, mediante mesas de trabajo, estan
consolidando el médulo de pasivos contingentes, en el cual se espera contar con
informacion unificada y de calidad que permita reportar cifras acordes con la
realidad. En las mesas de trabajo, se esta llevando a cabo la actualizacién de la
metodologia con la que cuenta el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de
acuerdo con la normatividad expedida en cuanto al manejo de cada una de las
jurisdicciones. De igual manera, se preveé la inclusién en el arbol probabilistico, de
la etapa prejudicial y la posibilidad de conciliar los procesos durante la etapa
judicial, con lo cual se pretende modelar de forma mas realista el comportamiento
de las diferentes variables.

El célculo del pasivo contingente, actualmente recoge la informacién reportada por
trecientas seis (306) entidades en el Sistema Unico de Gestion e Informacién de la
Actividad Litigiosa de la Nacion - LITIGOB, el cual es administrado por la Agencia
Nacional de Defensa Juridica del Estado. Teniendo en cuenta los datos analizados
para el MFMP de 2013, el nimero de entidades que reportaron informacion
aumenté en un 17,7 % a marzo de 2014. Del mismo modo, el nUmero de procesos
tuvo un aumento significativo, pues pasé de 196.400 procesos en marzo de 2013
a 399.933 en marzo de 2014. En consecuencia, el valor de las pretensiones
totales y el contingente estimado aumentaron en 35,1% y 14,2% respectivamente.

Cuadro 7.10: Pasivo Contingente por Sentencias y Conciliaciones

MEMP 2013- MFMP 2014-

2023 2024 Variacion
Numero de Entidades 260 306 17,7%
Numero de Procesos reportados 196.400 399.933 103,6%
Total pretensiones* $175,4 $236,9 35,1%
Total contingente* $102,1 $116,6 14,2%
Relacién contingente /pretension 58,2% 49,2% 15,4%

Fuente: LITIGOB
Célculos: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN
*Cifras en billones de pesos constantes de diciembre de 2012
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De acuerdo con la tabla anterior, el valor del contingente aumenté en 14,2%
comparado con lo reportado para el periodo 2013 — 2023. Esto se debe
principalmente al aumento en el nimero de demandas y de pretensiones, ademas
del proceso de depuracién, actualizacion y verificacion de informacion que realizan
la Agencia Nacional de Defensa Juridica del Estado y el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico4. Adicionalmente, el nUmero de procesos reportados aumenté en
un 103,6%, como resultado del continuo trabajo mancomunado entre las dos
entidades, lo cual permite continuar con el proceso de registro y validacion de la
totalidad de los procesos en contra de la Nacion.

De acuerdo a cifras presentadas por la Agencia Nacional de Defensa Juridica del
Estado, en el 2013 se admitieron 4.082 demandas y se radicaron 5.697 nuevos
procesos, los cuales representan pretensiones por $4,1 billones de pesos.

Grafico 7.6: Procesos admitidos y radicados en la vigencia 2013
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Fuente y célculos: Informe Sectorial de la actividad Litigiosa del Estado 2013 - Agencia Nacional de
Defensa Juridica del Estado — ANDJE.

Asimismo, se observa que en la vigencia 2013, mil seiscientos quince (1.615)
procesos no habian sido reportados en LITIGOB, sin embargo ya habian sido
admitidos en afios anteriores. Este escenario, genera un rezago en los procesos
que dificulta el reporte de la informacién. Para solventar esta situacion, la Agencia
Nacional de Defensa Juridica esta realizando esfuerzos para el correcto
seguimiento de las demandas que cursan en contra del Estado. Con esto, se
espera que con el tiempo el nUmero de procesos con rezago disminuya, dado que
ademas la ANDJE, esta siendo notificada de las demandas directamente por los
jueces.

* Para la realizacion de este informe, se verificé la informacién de 225 procesos que representan
un riesgo fiscal para la nacion dado el monto de sus pretensiones. De estos 225, se hicieron 110
correcciones entre valor de las pretensiones y fecha de admision de las demandas. Cuarenta y
ocho (48) procesos presentaron errores en el valor de las pretensiones, por un total de $18,6
billones de pesos.
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Gréfico 7.7: Total radicacion con rezago
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Por otro lado, existen entidades que concentran el contingente, ya sea por el
namero elevado de demandas que tienen o por el monto de las pretensiones de
éstas. A continuacién, se encuentran las entidades que a abril del 2014,
concentran el valor méas alto del contingente y de pretensiones. La
Superintendencia Financiera encabeza la lista, debido al numero elevado de
procesos por captacion ilegal de recursos (Piramides) que se encuentran
actualmente en su contra (563 procesos). Seguida a esta, se encuentran la
Fiscalia General de la Nacion con un contingente de $10,6 billones y el Ministerio
de Defensa con $9,3 billones.

Cuadro 7.11: Entidades con mayor concentracion del contingente
MFMP 2013-2023 MFMP 2014-2024

Entidad

Pretensiones ) ‘ Contingente ) Pretensiones % Contingente

Superintendencia

Financiera de $46,9 26,7 $31,3 30,7 $45,8 19,3 $22,8 19,6
Colombia

Fiscalia General de

T NewTan $15,5 8,8 $6,9 6,8 $24,0 10,1 $10,6 9,1
Ministerio de

Deites Neaenal $10,7 6,1 $6,6 6,5 $17,0 7,2 $9.,3 8,0
Ministerio de

Hacienda y Crédito $12,1 6,9 $7,7 7.5 $13,6 5,7 $6,5 5,6
Publico

Direccion Ejecutiva

de Administracion $0,6 0,3 $0,3 0,3 $10,3 43 $5,5 47
Judicial*

Policia Nacional $7,9 45 $3,0 2,9 $9,9 4,2 $4,0 3,4
Ministerio de Minas

y Energia $8,4 4.8 $5,3 5,2 $6,9 2,9 $3,4 2,9
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Entidad MFMP 2013-2023 MFMP 2014-2024
Pretensiones % ‘ Contingente % Pretensiones % Contingente %

Fondo de
Prestaciones
o s e $0,6 0,3 $0,2 0,2 $4,8 2,0 $2,7 2,3
Magisterios
Ministerio de
Transporte $6,4 3,6 $3,2 3,1 $5,9 2,5 $2,6 2,2
Superintendencia de
Industria y Comercio $0,0 0,0 $0,0 0,0 $5,8 2,4 $2,3 2,0
\netituto Nacional de $2,7 1,5 $1.6 16 $45 1,9 $23 20
Departamento
Administrativo de la
e TS T $2,2 1,3 $1,5 15 $4,1 1,7 $2,1 1,8
Republica
Superintendencia de
Servicios Publicos $1,0 0,6 $0,5 0,5 $3,7 1,6 $1,9 1,6
Interconexion
Eléctrica S.A $1,5 0,9 $0,7 0,7 $3,5 15 $1,9 1,6
Unidad
Administrativa
Especial Direccion $0,3 0,2 $0,2 0,2 $2,8 1,2 $1.4 1,2
de Impuestos vy
Aduanas
Ministerio de Salud
y Proteccion Social $2,2 1,3 $1,3 1,3 $3,1 1,3 $1,4 1,2
La Previsora
Compaiiia de $0,6 0,3 $0,2 0,2 $2,8 1,2 $1,4 1,2
Seguros
Ministerio de
Tecnologias de la
Informacion  y las $4,0 2,3 $2,5 2,4 $2,7 1,1 $1,3 11
Comunicaciones
Empresa
Colombiana —de $2,5 1,4 $1,3 1,3 $30 13 $1,3 1.1
Petréleos - ' ' ’ ' ' ' ' '
Ecopetrol
Instituto de Seguros
Sociales $1,5 0,9 $1,0 1,0 $2,2 0,9 $1,3 1,1
Subtotal $127,6 72,7 $75,3 73,8 $176,4 74,5 $86,0 73,8

Fuente: LITIGOB

Célculos: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN

Cifras en billones de pesos constantes de diciembre de 2012

* Las cifras reportadas en el MFMP 2013 — 2013 para la Direccién Ejecutiva de Administracion
Judicial no incluian al Consejo Superior de la Judicatura. Para el MFMP 2014-2024 se concentra
los procesos de las dos Entidades, en cabeza de la Direccién Ejecutiva de Administracion Judicial.

En la tabla anterior, se observa que entre la vigencia 2013-2023 y 2014-2024,
hubo cambios significativos en algunas de las entidades que concentran el
contingente. Por un lado, en el 2013, el Fondo de Prestaciones Sociales del
Magisterio, representaba el 0,2% del contingente, mientras que en la vigencia
2014, representa el 2,7%. Este aumento, se debe principalmente a procesos
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nuevos que se encuentran en la etapa de conciliacidn, previa al proceso judicial y
que sus pretensiones ascienden a $4,0 billones de pesos.

La Superintendencia de Industria y Comercio, también presenté un aumento
significativo entre la vigencia 2013 y 2014. Este aumento, estd motivado por el
proceso 2007-00516, cuyas pretensiones ascienden a $5,6 billones de pesos y
cuyo contingente es $2,2 billones.

Adicional a lo anterior, en cuanto al cambio presentado en las pretensiones y el
contingente de la Direccion Ejecutiva de Administracion Judicial, este se debe a
que dentro de LITIGOB, se unificaron los procesos del CSJ y la Direccion
Ejecutiva de Administracion Judicial, dado que esta Ultima es quien representa a la
Nacion ante las demandas entabladas contra las dos entidades.

En general, debido al aumento de demandas interpuestas contra las diferentes
entidades del Estado, de la cantidad de procesos registrados por los apoderados y
la misma Agencia en LITIGOB, se evidencia un aumento en las pretensiones y
contingente de las entidades.

Por otro lado, las pretensiones por procesos de pirdmides de la Superintendencia
Financiera, ascienden a $ 40,1 billones, lo cual representa el 87,6% del total de
pretensiones de esta entidad.

Los procesos por captacién ilegal de recursos, representan un riesgo fiscal
relevante, dada la proporcidén de las pretensiones de cada una de las demandas.
En este sentido, la Agencia Nacional de Defensa Juridica del Estado y el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, dando cumplimiento a lo estipulado en el
Decreto 4085 de 2011, realizan un seguimiento periddico a estos procesos, con el
objetivo fijar prioridad y enfocar esfuerzos para la correcta defensa del Estado.
Como consecuencia, los procesos por captacion ilegal de recursos, han ido
disminuyendo vigencia a vigencia.

Gréfico 7.8: Entidades con mayor concentracion del contingente
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Fuente: LITIGOB Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.
* Cifras en billones de pesos constantes de diciembre de 2012.
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Asimismo, se han identificado los 10 procesos que representan el mayor riesgo
fiscal para la Nacion. Estos casos, concentran el 15,9% del total del contingente y
el 16,1% de las pretensiones. En el proceso de seguimiento, estos procesos
deberan ser la prioridad, dado el impacto fiscal que representarian sobre las
finanzas publicas si se llegase a tener un fallo desfavorable para la Nacion.

Cuadro 7.12: Procesos con mayor contingente

No. Proceso Entidad Pretension % Conn:gent %

2009-00252  Superintendencia Financiera $6,5 2,7% $3,4 2,9%
Interconexién Eléctrica S.A , ISA -

2011-00401 Ministerio de Hacienda y Crédito $5,8 2,4% $3,1 2,7%
Publico- Ministerio de Minas y Energia

2010-00079  Superintendencia Financiera $5,3 2,2% $2,4 2,1%

2007-00516 (S:g‘rfé'rgtiﬁ”de”c'a de Industria y $5,6 2,4% $22  19%

2009-00256  Superintendencia Financiera $3,2 1,4% $1,7 1,5%

2011-00023 ESNA(;F\?SRDIQUE — CORMAGDALENA $2,5 1,1% $1,2 1,0%

2013-00750 Supe'rm'tendenma de Servicios Publicos $2.2 0.9% $1.1 0.9%
Domiciliarios

2009-00358 Mlnlsterlo de Hac_len(_ja y C_Zredlto Puablico $2.7 1,1% $1.2 1,0%
—Superintendencia Financiera

2009-00071  Superintendencia Financiera $2,2 0,9% $1,1 0,9%

2010-00048  Superintendencia Financiera $2,1 0,9% $1,1 0,9%

Subtotal $38,1 16,1% $18,5 15,9%

Fuente: LITIGOB
* Cifras en billones de pesos constantes de diciembre de 2012
Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN

La motivacion de los procesos mas cuantiosos es:

e Los procesos instaurados en contra de la Superintendencia Financiera de
Colombia, a saber, procesos No. 2009-00252, 2010-00079, 2009-00256,
2009-00071 y 2010-00048, y del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
proceso No. 2009-00358, estan motivados por los presuntos perjuicios
ocasionados a los accionantes, por la omisibn de las entidades
demandadas, al permitir operaciones de captacion ilegal de recursos de
forma masiva y habitual, a través de diferentes empresas captadoras no
autorizadas. La parte actora manifiesta haber realizado entregas de dinero
a cambio de beneficios, que finalmente derivaron en el desfalco y perdidas
de recursos, generando, ostensibles perdidas econdmicas. Actualmente, el
proceso 2009-00252, se encuentra en la etapa de alegatos finales y en el
auto de sentencia.
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El proceso No. 2011-00401, instaurado en contra de Interconexion Eléctrica
S.A — ISA, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Ministerio de
Minas y Energia, se motiva por el reconocimiento y pago de las sumas de
dinero que determinen como dafios y perjuicios civiles inferidos a los
derechos e intereses colectivos, como consecuencia de la venta de
acciones sin el lleno de los requisitos legales, al desconocer las
preferencias legalmente determinadas a favor de los trabajadores de las
empresas objeto de enajenacion. El proceso se encuentra actualmente en
el Tribunal Administrativo Oral del Valle del Cauca, en la etapa resolucion
de recursos contra la admision de demanda.

El proceso No. 2007-00516, interpuesto en contra de la Superintendencia
de Industria y Comercio, esta motivado por la supuesta violacion de la Ley y
causacion de perjuicios al demandante por la indebida actuacion
administrativa. La demanda se sustenta en el argumento de que debido a
una mala regulacion en la fijacion de tarifas mdviles, la compafiia
demandante perdié valor. El proceso es de reparacién directa y se
encuentra en el Consejo de Estado

El proceso No. 2011-00023, que involucra a la Corporacién Auténoma
Regional del Atlantico —CRA, Corporacion Autonoma Regional del Canal del
Dique — CARDIQUE, Corporacion Autbnoma Regional del Rio Grande de la
Magdalena —CORMAGDALENA, Instituto Nacional de Vias -INVIAS,
Ministerio de Transporte, Ministerio del Interior y a la Unidad Nacional para
la Gestion del Riesgo de Desastres — UNGRD, se motiva en la inundacion
producto del rompimiento del Canal del Dique el 30 de noviembre de 2010
en las inmediaciones del Municipio de Santa Lucia, Atlantico y en los dafios
materiales causados por este evento. Este proceso, se encuentra en el
Juzgado 5 Administrativo de Barranquilla, en etapa probatoria.

El proceso No. 2013-00750, instaurado en contra de la Corporacion
Autonoma de Cundinamarca —CAR, Ministerio de Ambiente y Desarrollo
Sostenible y de la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, es
motivada por los dafios materiales causados por la inundacion entre las
calles 58 sur a calle 75A sur entre las carreras 92A a 106a de la ciudad de
Bogotd. Los demandantes argumentan que dicha inundacion se produjo
como consecuencia de la sobrecarga de los volumenes de agua y/o
caudales en el sistema de alcantarillado del Canal de Cundinamarca y sus
afluentes.

Por otro lado, al igual que en el caso de la piramides, existen otros procesos
relevantes, debido al impacto fiscal que representaria un fallo en contra de la
Nacién. Estos procesos, hacen referencia a los derivados como consecuencia de
los perjuicios causados por la Ola Invernal, privacion injusta de la libertad y
asesinatos con arma de dotacion.
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Sentencias y Conciliaciones por Ola Invernal

La suma de las pretensiones de las demandas instauradas por los perjuicios
ocasionados por la ola invernal ascienden a $4,3 billones de pesos, es decir, el
1,8% del total de pretensiones de la Nacion y su respectivo contingente asciende
a $2,0 billones de pesos, es decir el 1,7% del Contingente total.

En la Grafica siguiente, se muestran las entidades que tienen el mayor nimero de
procesos por Ola Invernal, su respectivo contingente y pretensiones. Como se
observa, el mayor contingente lo asume la Corporacion Autbnoma Regional del
Atlantico ($378 mil millones de pesos), la cual tiene pretensiones por $725 mil
millones de pesos. Es de anotar, que el 55,1% de las pretensiones y el 57,2% del
contingente derivado por el concepto de Ola invernal, esta concentrado en cuatro
(4) entidades.

En cuanto a la relacion pretensién / contingente, se observa que esta es de 52,1%
en todas las entidades, dado que normalmente, la misma demanda involucra a
diferentes demandados. No obstante, en Cormagdalena esta relacion esta al
rededor del 31,6%, lo cual quiere decir que la probabilidad de fallo en contra en
esta entidad es mucho menor que en las demas.

Gréfico 7.9: Pretensiones y contingente por Ola Invernal
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* Cifras en pesos constantes de diciembre de 2012
Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN

Privacion injusta de la libertad

Los procesos que cursan actualmente en contra de la Nacion, por privacién injusta
de la libertad, estan adquiriendo cada vez mas importancia debido al riesgo fiscal
que representan y a la probabilidad de fallo en contra de estos. Actualmente,
existen 359 procesos admitidos por esta causa y el valor de las pretensiones
asciende a $259 mil millones de pesos. Cabe resaltar, que esta cifra considera los

217



DEUDAS NO EXPLICITAS Y CONTINGENTES

procesos que ya se encuentran en la etapa judicial y no, los que se encuentran en
la etapa de conciliacion o pre-judicial.

Gréfico 7.10: Entidades que concentran las pretensiones por detencién injusta
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Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Gréfico 7.11: Entidades con mayor concentracion de procesos por detencidn injusta
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Asimismo, en el proceso de emitir politicas dirigidas al fortalecimiento de la
Defensa Juridica del Estado, ademas de identificar los procesos mas cuantiosos,
también es fundamental identificar las causas comunes por las que se esti
demandando a la Nacion. De acuerdo a esto, se pueden emitir directrices para la
correcta defensa, de acuerdo a las caracteristicas propias de cada proceso.
Ademas, es importante hacerle un seguimiento a las entidades que concentran el
mayor numero de procesos, con el objetivo de implementar politicas que les
permitan fortalecerse juridicamente. A marzo de 2014, la entidad que mas
procesos concentra en su contra es el Instituto de Seguros Sociales (99.176
procesos), seguido del Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio (32.079
procesos). El Ministerio de Defensa y Colpensiones, también hacen parte de las
entidades que concentran el mayor nimero de procesos. No obstante, en la
mayoria de los casos, las pretensiones que se encuentran detras de las
demandas interpuestas a estas entidades, no son significativamente altas. En el
siguiente grafico se evidencia la mayor concentracion de procesos por entidades.

Gréfico 7.12: Entidades que concentran el mayor nimero de procesos en su contra

H |nstituto de Seguros Sociales
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Fomag
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m Otras

Fuente: LITIGOB
Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN

La siguiente tabla, muestra la relacibn entre jurisdiccién, contingente vy
pretensiones. Como se evidencia, la jurisdiccion administrativa concentra el
82,6% de las pretensiones totales y el 79,3% del contingente. En esta misma
jurisdiccidn, la accion judicial mas comuan es la de Nulidad y Restablecimiento del
Derecho, con el 29,6% de los procesos totales. Por otro lado, la jurisdiccion
ordinaria concentra el 3,2% del contingente total, de los cuales el 59,5%
corresponden a demandas laborales ordinarias. La jurisdiccion ordinaria cuenta
con el 32,9% del total de procesos, de los cuales el 82,1% corresponden a
laborales.

De acuerdo a este panorama, la Agencia Nacional de Defensa Juridica del
Estado, estéa realizando esfuerzos para recaudar informacion sélida y robusta, que
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permita que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, aplique la metodologia de
valoracion de pasivos contingentes por Litigios, teniendo en cuenta la jurisdiccion
y la accion judicial, para asi, garantizar un reporte que refleje en mayor medida la
realidad juridica de la Nacion.

Cuadro 7.13: Procesos por Jurisdiccidn

Jurisdiccion . . Registros
Administrativa $195,6 82,6 $92,5 79,3 219.368 49,2
Reparacion Directa $83,4 35,2 $37,1 31,8 72.582 16,3
Accion de Grupo $76,0 32,1 $37,5 32,2 1,358 0,0
Nulidad y restabl. derecho $22,3 9,4 $10,8 9,3 132.025 29,6
Controversias contractuales $7.8 3,3 $3,8 3,3 2.156 0,5
Otras Administrativas $6,2 2,6 $3,2 2,7 11.247 2,5
Constitucional $0,2 0,1 $0,1 0,1 189 0,0
MASC $35,1 14,8 $20,3 17,4 79.267 17,8
Reparacioén Directa $21,3 9,0 $12,3 10,5 23.252 5,2
Nulidad y restabl. derecho $11,8 5,0 $6,8 5,8 54.363 12,2
Controversias contractuales $1,9 0,8 $1,1 0,9 1.110 0,2
Accion de Grupo $0,0 0,0 $0,0 0,0 31 0,0
Otros $0,1 0,0 $0,0 0,0 511 0,1
Ordinaria $6,0 2,5 $3,7 3,2 146.661 32,9
Ordinario laboral $3,5 15 $2,2 1,9 120.358 27,0
Ordinario General Civil $0,7 0,3 $0,4 0,3 867 0,2
Ejecutivo singular $0,6 0,3 $0,4 0,3 536 0,1
Causgl ord. de mayor $0.3 01 $0.2 02 173 0.0
cuantia
Otros $0,8 0,3 $0,5 0,4 24.727 55
DDHH5 $0 0 $0 0 225 0,0
CIDH6 $0 0 $0 0 221 0,0
PIDCP7 $0 0 $0 0 4 0,0
TOTAL $236,9 100 $116,6 100 445,710 100

Fuente: LITIGOB
* Cifras en billones de pesos constantes de diciembre de 2012
Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

La siguiente gréfica, evidencia la concentracion de pretensiones por tipo de
jurisdiccion. De los $236,9 billones de pesos que hay en pretensiones, $195,6
billones pertenecen a la jurisdiccion administrativa. Frente a lo presentado en el
MFMP del 2013, se presenta una redefinicion de las acciones judiciales de
acuerdo con el Cédigo Contencioso Administrativo, titulo I, capitulo segundo.
Teniendo en cuenta dicha redefinicion, la accion de grupo que pertenecia a la
jurisdiccién Constitucional, ahora hace parte de la Administrativa lo cual se
evidencia en la tabla anterior.

® Derechos Humanos
® Comision Interamericana de Derechos Humanos
" Pacto Internacional de Derechos Civiles y Politicos
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Como consecuencia de lo anterior, la jurisdiccion constitucional y la de DDHH,
actualmente no concentra altas pretensiones, debido al disminuido nidmero de
procesos que tienen y al valor de las pretensiones de éstos. Cabe anotar que, en
el trabajo que la Agencia Nacional de Defensa Juridica del Estado esta realizando
para consolidar una base de datos con informacion de calidad, se estan haciendo
esfuerzos para que cada proceso cuente, de acuerdo a sus causas, con la
jurisdiccion y accion judicial adecuada para cada proceso. Es por esto, que la
informacion es susceptible a cambios periodo a periodo.

Grafico 7.13: Concentracion de las pretensiones por tipo de Jurisdiccion
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Fuente: LITIGOB
Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

En cuanto a la concentracién del contingente, la situacion es similar a la gréafica
anterior. EI mayor contingente, lo tiene la jurisdiccion administrativa con el
(79,3%), seguida de los Mecanismos Alternativos de Solucién de Conflictos —
MASC (17,4%) y la jurisdiccion ordinaria con el 3,2% de la concentracion del
contingente. Dado que la jurisdiccion administrativa presenta el mayor nimero de
procesos, resulta coherente que tenga el mayor nivel de contingente. No obstante,
en la medida en que se fortalezca la defensa del estado y se apliquen las politicas
de dafio antijuridico, se espera que este valor disminuya sustancialmente.
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Grafico 7.14: Concentracion del contingente por tipo de Jurisdiccion
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Célculos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

Las causas mas comunes por las que se demanda al Estado, estan dentro de la
jurisdiccion administrativa y ordinaria. Los procesos por reparacion directa y las
demandas laborales, representan un riesgo para la estabilidad fiscal de la Nacion.
Por un lado, el nimero de demandas instauradas por estas razones, representan
un porcentaje significativo (43,3%), comparado con las demandas instauradas por
otras causas. Adicional a lo anterior, las pretensiones y el valor del contingente
asociado a procesos de reparacion directa (administrativos) y laborales
(ordinarios), han aumentado con respecto a la vigencia anterior.

La gréfica siguiente, evidencia la concentracién que existe por procesos, en cada
una de las jurisdicciones. Como se muestra, los procesos estan concentrados en
tres (3) de las cinco (5) jurisdicciones existentes.

Grafico 7.15: Concentracion de procesos por tipo de Jurisdiccion
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Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN
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La totalidad de las cifras presentadas por sentencias y conciliaciones, son el
resultado del trabajo conjunto que ha realizado la Agencia Nacional de Defensa
Juridica del Estado y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con el animo de
reportar cifras que evidencien la gestion y la transparencia en la divulgacion de la
informacion fiscal. Asimismo, cabe anotar que afio tras afio, se estan adoptando
medidas de politica, que permitan evitar el dafio antijuridico y que contribuyan a
mitigar el impacto fiscal que las demandas que cursan actualmente, en contra de
las entidades del Estado, puedan causarle a la Nacion.

Por lo anterior, a partir de la vigencia 2015, entrar4 en operacion el Fondo de
Contingencias de las Entidades Estatales por litigios. Este Fondo, se alimentara
inicialmente con los aportes que se realicen, con base en el promedio de pagos
por sentencias y conciliaciones que las entidades hayan realizado en los ultimos
tres (3) afos.

7.1.5. Pasivos Contingentes por capital exigible

La participacion de Colombia como miembro de Organismos multilaterales
Internacionales, bajo los diferentes Convenios Constitutivos suscritos, le ha
generado beneficios que se reflejlan en el financiamiento de proyectos de
desarrollo en las diferentes regiones y en el fortalecimiento de la presencia del
pais a nivel internacional. Sin embargo, ser miembro de los mencionados
organismos, implica compromisos, tales como apoyar la capitalizacion de estos,
en caso de que lo requieran de forma extraordinaria bajo el concepto de capital
exigible.

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 de un monto determinado, sujeto a la
ocurrencia de un evento excepcional.

Los diferentes Organismos Financieros Internacionales de los cuales la Republica
de Colombia hace parte, y por ende tiene un pacto de capital exigible son: el
Banco Interamericano de Desarrollo - BID, el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento — BIRF, el Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica — BCIE, la Corporaciéon Andina de Fomento - CAF y el Banco de
Desarrollo del Caribe — BDC. Cabe resaltar, la importante participacion del BID en
el total del capital exigible pactado por Colombia, dado que representa el (76%)
del total del capital exigible suscrito por la Nacion.

Por otra parte, ante la relevancia de mantener vigentes los vinculos de Colombia
con los Organismos Financieros Internacionales, el capital exigible se constituye
en una obligacion contingente. Lo anterior, debido a que los organismos
multilaterales, pueden requerir de todos sus miembros la capitalizacion en
circunstancias excepcionales y, dado el caso, se deberan incluir las
correspondientes apropiaciones en el Presupuesto General de la Nacion.
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A continuacion se presenta el monto en exposicion por capital exigible de acuerdo
con los compromisos acordados con los diferentes Organismos Financieros
Internacionales:

Cuadro 7.13: Monto en exposicion

Organismo Monto (Millones _ Monto
USD) (Billones COP)*
Banco Interamericano de Desarrollo — BID $5.147 $9,9
Banco Internacional de Reconstruccion
Fomento - BIRF / e 2
Otros $ 397 $0,8
Total $ 6.648 $12,8

Fuente: Subdireccién de Financiamiento con Organismos Multilaterales y Gobiernos — DGCPTN
Otros: BCIE, BDC y CAF
* TRM del 31 de diciembre de 2013 (1.926,83)

Para estimar el contingente por este concepto se tiene en cuenta 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 estima la probabilidad de ocurrencia de un
evento en el que se haga efectiva la solicitud de capitalizacion, y la probabilidad
condicional de que se haga efectivo el requerimiento, dado la ocurrencia de este
evento. De esta forma, se obtiene la probabilidad total de solicitud del capital
exigible a la Nacion.

Teniendo en cuenta el monto de exposicidon que para este caso asciende a $12,81
billones y la probabilidad total calculada, se estima un valor contingente de $1,72
billones de pesos para el horizonte del Marco Fiscal de Mediano Plazo de la
vigencia 2014. Cabe resaltar que en la vigencia anterior se dio una nueva
suscripciéon de capital exigible con el Banco Interamericano de Desarrollo - BID por
un valor de US$276,24 millones y se realizaron dos pagos por concepto de
“Capital Pagadero en Efectivo”, uno por US$6.9 millones al Banco en mencion y
otro por US$0,83 millones a la Corporacién Interamericana de Inversiones.

Cuadro 7.14: Contingente por Capital Exigible

MFMP 2014-2024

Monto en RM Monto en TRM
Exposicion (Dic-12) Contingente | Exposicion (Dic- 13) Contingente
(Billones) (Billones)

$11,27 1.768,23 $1,2 $12,81 1.926,8 $1,7

% Contingente / Monto 10.7% % Contingente / Monto 13.4%

Célculos: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN

En el Marco Fiscal de Mediano Plazo para las vigencias 2014-2024, hubo un
aumento del 42,15% en el valor del contingente reportado. Este aumento, esta
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motivado principalmente por la variacién en la TRM en los diferentes periodos de
valoracion, en la nueva suscripcion de capital exigible que como se enuncio en
lineas anteriores se dio en 2013 con el Banco Interamericano de Desarrollo — BID.

7.2 Deudas no explicitas

7.2.1 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 una serie 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 otros.

Este proceso de ajuste ha permitido reducir el costo de las obligaciones
pensionales a cargo de la Nacion y el de muchas empresas publicas y privadas, y
ademas 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 Grafico 7.16 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 7.16: Deuda Pensional (% PIB de 2010)
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En 2014, la apropiacion presupuestal que el Gobierno realizo para el pago de

pensiones ascendid a 3,83% del PIB y se estima que en 2015 los pagos por este
concepto lleguen a 3,89% del PIB. Es conveniente sefialar que a partir de la
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presente vigencia, la Nacion debera asumir los pagos de pensiones de los
afiliados a la Unidad de Pensiones de Caprecom dada la liquidacion de la entidad.
Se espera que los pagos de la Nacion lleguen a su maximo como porcentaje del
PIB en la vigencia 2017, cuando el costo ascendera a 3,99% del PIB. A partir de
dicho afo, se proyecta que el pago de las mesadas pensionales con cargo al
Presupuesto Nacional presente una tendencia decreciente (Gréafico 7.17).

El valor de la deuda pensional, calculada con una tasa de descuento de 6%,
disminuyé 1,3% del PIB, al pasar de 74,6% a 73,3% entre 2012 y 2013,
confirmando la tendencia decreciente del valor presente neto (VPN) de la deuda
pensional8.

Vale la pena mencionar que el Acto Legislativo 01 de 2005 pretendio establecer un
sistema unico y universal de pensiones al que debian someterse todos los
residentes en el pais, sin discriminaciones ni inequidades. Para ello, buscé abolir
las pensiones superiores a los 25 salarios minimos mensuales vigentes a partir del
31 de julio de 2010. Establecié ademas que el ingreso base de liquidacién seria el
promedio de los salarios o rentas sobre los cuales ha cotizado el afiliado durante
los 10 afios anteriores al reconocimiento de la pension, como lo ordena la Ley 100
de 1993, y no durante el ultimo afio, como se calculaba hasta entonces para
funcionarios.

Gréfico 7.17: Senda de pago pensional a cargo del GNC (% PIB)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion y Direccion General de Presupuesto Nacional -
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

A pesar de ello, las pensiones millonarias siguieron existiendo después del 31 de
julio de 2010 gracias a decisiones judiciales que, alegando la proteccion del

® para el célculo del VPN de la deuda pensional se toma un horizonte de 50 afios y una tasa de
descuento del 6%. Con una tasa de descuento de 4% el VPN en 2013 fue de 113,6% del PIB y de
112,8% del PIB en el afio 2013.
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debido proceso, la vida digna y la seguridad social, entre otros, modificaron el
alcance del régimen de transicion de la Ley 100 de 1993 y la interpretacion del
Acto Legislativo 01 de 2005, favoreciendo a algunos pocos funcionarios y
amenazando la sostenibilidad del Sistema General de Pensiones. Estos
sobrecostos fiscales no previstos alcanzarian 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.

Lo anterior llevo a que, el 7 de mayo de 2013, la Corte Constitucional decidiera
ponerle limite a las pensiones millonarias de funcionarios a 25 salarios minimos
(unos $14,7 millones de pesos) a partir del 1 de julio de 2013, de acuerdo a lo
ordenado en el Acto Legislativo 01 de 2005. Adicionalmente, el alto tribunal ordend6
reliquidar las pensiones otorgadas después del 31 de julio de 2010 superiores al
tope y/o que hayan sido calculadas sobre la base del promedio mensual del ultimo
afio y no de los dltimos 10 afios. También establecié que para el calculo de las
pensiones debe restringirse el factor salarial —es decir, sin bonificaciones, viaticos
ni primas- y el reajuste anual no sera con base al salario minimo sino al IPC.

7.2.2. Cesantias Retroactivas

Para el pago de cesantias, existen dos regimenes: el de cesantias retroactivas el
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 esquema de cuenta individual,s el empleador debe reconocerle anualmente
al trabajador, un mes de salario por el ultimo afio calendario de servicio (0 la
fraccion correspondiente) tomando como base el Udltimo salario mensual
devengado, monto que debe ser girado a una cuenta individual en un fondo de
cesantias.

7.2.3. Estimacion pasivo cesantias retroactivas

La causacién de las cesantias retroactivas genera un pasivo que se conoce en la
metodologia de construccion 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.

Para calcular el pasivo por este concepto, se tiene en cuenta el niumero de
funcionarios del gobierno nacional que tienen derecho a ella, su antigiiedad y su

°La Ley 50 de 1990 modifico el régimen de cesantias retroactivas y establecié un nuevo régimen en el cual el
empleador debe girar a un fondo las cesantias de los trabajadores, a mas tardar el 15 de febrero del afio
siguiente al periodo liquidado.

227



DEUDAS NO EXPLICITAS Y CONTINGENTES

salario promedio. Asi como los pagos que se han realizado a la fecha. El resultado
(Cuadro 7.16) arroja que para el afio 2014 la deuda por cesantias retroactivas
alcanza un valor de $3.069 miles de millones de pesos.

Cuadro 7.16: Deuda por cesantias retroactivas

Tiempo p p Cesantias
. o Numero Cesantias totales ) . .
SEIET6) servicio parciales pagadas Deuda Participacion
Sector . ) de causadas % PIB
promedio ($) promedio . y presupuestadas  ($mm) sectores
- servidores ($mm)
(afios) ($mm)
(1) 2 (3) (4)=(1*2*3) (5) (©)=(4-5 () (8)
Sector Defensa y Seguridad 2.574.708 20 24.136 1.246 121 1125 011 36,6
Sector Minas y Energia 1.891.474 23 80 3 2 2 00 0,1
Sector Educacién 2.279.696 37 72.038 6.118 4.241 1912 0,3 62,4
Sector Justicia y Procuraduria 3.508.813 33 1.436 166 147 19 00 0,6
Sector Trabajo y Seguridad 3.693.575 20 819 59 58 5 00 0,2
Otros 4.122.648 32 452 60 54 6 0,0 0,2

Fuente: MHCP —Direccion General del Presupuesto Publico Nacional (DGPPN).

Aungque anualmente se presenta aumento en el salario y en el tiempo de servicio
promedio, la disminucion en el niumero de personas que tienen derecho a esta
contraprestacion, explica el hecho de que en los dltimos afios ha venido
disminuyendo el monto de este pasivo.

Gréfico 7.18: Evolucion de la deuda por cesantias retroactivas
($Miles de Millones de pesos eje izquierdo y miles de beneficiarios eje derecho)
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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CAPITULO VI

8. COSTO DE LAS LEYES SANCIONADAS EN 2013

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal,
(LRF)}, en este capitulo se presenta la cuantificacién del costo fiscal de las leyes
sancionadas en el afio 2013. La LRF contempla que la ordenaciéon de un gasto
requiere una evaluacion sobre su impacto fiscal, en la que se analiza su
consistencia con el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y se determinan las
fuentes de los recursos que lo van a financiar.

En este sentido, durante el tramite de los proyectos de ley se debe consultar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, teniendo como referencia las metas
fiscales contenidas en el MFMP, para que durante el debate legislativo se tengan
en cuenta la capacidad de gasto del sector publico y la capacidad de pago de los
contribuyentes.

8.1 Estimacion del costo de las leyes sancionadas en 2013

Para estimar el costo de las leyes sancionadas, se considera de manera general
gue una ley tiene impacto fiscal si ordena un nuevo gasto o un monto mayor en un
gasto ya existente. Igualmente se valora si el impacto fiscal sera 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 revisibn se encuentra que en la vigencia fiscal 2013, fueron
sancionadas por el ejecutivo 95 leyes nuevas aprobadas por el Honorable
Congreso de la Republica, de las cuales 64 (68,4%) no tienen impacto fiscal sobre
las finanzas publicas, 24 (25,3%) tienen costo fiscal cuantificable y 6 (6,3%)
aunque tienen costo fiscal, no se cuenta con informacién precisa para su
estimacion.?

De acuerdo con calculos realizados por la Direccién General de Presupuesto
Publico Nacional (DGPPN) del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el costo
fiscal total estimado para el 2013 alcanzé un monto de $2.4 billones, (Gréfico 8.1).
De este total, el 97,6% ($2,3 billones) corresponde a gasto permanente y el 2,4%
($0,1 billones) a gasto transitorio.

Ley 819 del 9 de julio de 2003.
2 La ley establece un fin, pero su costo solo puede determinarse una vez se realice la reglamentacion del mismo.
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Gréfico 8.1 Evolucion de los costos estimados de las leyes aprobadas
($MM constantes de 2013)
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Del conjunto de leyes sancionadas en 2013 con costo cuantificable, se destacan:

Ley 1654 del 15 de julio de 2013, que otorga facultades extraordinarias al
Presidente de la Republica para modificar la estructura y la planta de
personal de la Fiscalia General de la Nacion y expedir su régimen de
carrera. El costo anual estimado es de $971 mm.

Ley 1636 del 18 de junio de 2013, que crea el mecanismo de proteccion al
cesante en Colombia. El costo anual estimado es de $464 mm.

Ley 1682 del 22 de noviembre de 2013, que adopta medidas y
disposiciones para los proyectos de infraestructura de transporte. El costo
anual estimado es de $441 mm.

Ley 1697 del 20 de diciembre de 2013, que crea la estampilla pro
Universidad Nacional de Colombia y demas universidades estatales del
pais. El costo anual estimado es de $200 mm.

En la vigencia fiscal 2013 se sancionaron leyes de iniciativa gubernamental, que
se presentan sin costo fiscal. Esto es asi porque corresponden fundamentalmente
a leyes de importancia para el desarrollo econémico del pais y cuyo costo ya se
encontraba previsto al momento de la determinacion del espacio fiscal de gastos
dentro del MFMP respectivo:

Ley 1628 del 22 de mayo de 2013, que aprueba el "Acuerdo Marco de la
Alianza del Pacifico entre la Republica de Colombia, la Republica de Chile,
Los Estados Unidos Mexicanos y la Republica del Peru”.
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No.
Ley

1615

1617

1619

1621

1627

1632

1636

1639

1641

1642

1652
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Ley 1643 del 12 de julio de 2013, que efectia unas modificaciones al
Presupuesto General de la Nacién para la vigencia fiscal de 2013.

Ley 1687 del 11 de diciembre de 2013, por medio de 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 2014.

Ley 1694 del 17 de diciembre de 2013, que modifica normas del Estatuto

Tributario y dicta otras disposiciones.

Cuadro 8.1 Leyes sancionadas en 2013 con impacto fiscal

Epigrafe

Por la cual se crea el Fondo Especial para la Administracion de
Bienes de la Fiscalia General de la Nacién, se establecen los
Sistemas de Administracion de Bienes, y se dictan disposiciones
generales sobre su funcionamiento.

Por la cual se expide el Régimen para los Distritos Especiales.

Por la cual se rinde homenaje a la memoria, vida y obra del
intelectual, librepensador y escritor antioquefio Manuel Mejia Vallejo
y se decretan disposiciones y efectos en su honor.

Por medio de la cual se expiden normas para fortalecer el Marco
Juridico que permite a los organismos que llevan a cabo
actividades de inteligencia y contrainteligencia cumplir con su
misién constitucional y legal, y se dictan otras disposiciones.

Por la cual la Naciéon al cumplirse los 470 afios de fundacién se
asocia a la conmemoracion y rinde homenaje al municipio de
Ramiriqui (Boyacd), en reconocimiento al sefior José Ignacio de
Méarquez, primer Presidente Civil de la Republica de Colombia.

Por medio de la cual se rinde honores a la desaparecida ciudad de
Armero (Tolima), y a sus victimas, y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se crea el mecanismo de proteccion al cesante
en Colombia.

Por medio de la cual se fortalecen las medidas de proteccion a la
integridad de las victimas de crimenes con acido y se adiciona el
articulo 113 de la Ley 599 de 2000, "por la cual se expide el Codigo
Penal".

Por la cual se establecen los lineamientos para la formulacion de la
politica publica social para habitantes de la calle y se dictan otras
disposiciones.

Mediante la cual se reviste al Presidente de la Republica de
precisas facultades extraordinarias en aplicacion del numeral 10 del
articulo 150 de la Constitucion Politica.

Por medio de la cual se dictan disposiciones acerca de la entrevista
y el testimonio en procesos penales de nifios, nifias y adolescentes
victimas de delitos contra la libertad, integridad y formacién
sexuales.

Costo anual
($MM)

68

0,4

16

11

464

72

Tipo de costo

Transitorio

Permanente

Permanente

Permanente

Transitorio

Permanente

Permanente

Transitorio

Transitorio

Permanente

Transitorio
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1654

1658

1659

1660

1675

1678

1680

1682

1697

1698

1699

1700

1702
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Epigrafe

Por la cual se otorgan facultades extraordinarias pro tempore al
Presidente de la Republica para modificar la estructura y la planta
de personal de la Fiscalia General de la Nacion y expedir su
Régimen de Carrera y situaciones administrativas.

Por medio de la cual se establecen disposiciones para la
comercializacion y el uso de mercurio en las diferentes actividades
industriales del pais, se fijan requisitos e incentivos para su
reduccion y eliminacion y se dictan otras disposiciones.

Por la cual se crea el Sistema Nacional de Identificacién,
Informacion y Trazabilidad Animal.

Por medio de la cual se adiciona un paragrafo al articulo 3o, de la
Ley 923 de 2004, mediante la cual se sefialan las normas,
objetivos y criterios que debera observar el Gobierno Nacional
para la fijacion del régimen pensional y de asignacion de retiro de
los miembros de la Fuerza Publica de conformidad con lo
establecido en el articulo 150, numeral 19, literal e) de la
Constituciéon Politica, se crean unos estimulos en materia de
vivienda y educacion y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se reglamentan los articulos 63, 70y 72 de la
Constitucion Politica de Colombia en lo relativo al Patrimonio
Cultural Sumergido.

Por medio de la cual se garantiza la educacion de posgrados al
0.1% de los mejores profesionales graduados en las instituciones
de educacion superior publicas y privadas del pais.

Por la cual se garantiza a las personas ciegas y con baja vision, el
acceso a la informacion, a las comunicaciones, al conocimiento y
a las tecnologias de la informacién y de las comunicaciones.

Por la cual se adoptan medidas y disposiciones para los proyectos
de infraestructura de transporte y se conceden facultades
extraordinarias.

Por la cual se crea la estampilla Pro Universidad Nacional de
Colombia y demas universidades estatales de Colombia.

Por la cual se crea y organiza el Sistema de Defensa Técnica y
Especializada de los miembros de la Fuerza Publica, y se dictan
otras disposiciones.

Por medio de la cual se establecen unos beneficios para los
discapacitados, viudas, huérfanos o padres de los miembros de la
Fuerza Publica y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se reglamentan las actividades de
comercializacion en red o mercadeo multinivel en Colombia.

Por la cual se crea la agencia nacional de seguridad vial y se
dictan otras disposiciones.

Costo anual
($ MM)

18

953

441

200

27

Tipo de costo

Transitorio

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

Transitorio

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

Permanente

TOTAL

No.
Ley

1612

2.366

Cuadro 8.2 Leyes sancionadas en 2013 con impacto fiscal sin cuantificar

Epigrafe

Por la cual se rinde honores al doctor Alfonso Palacio Rudas, como ilustre ciudadano tolimense

destacado a nivel nacional.
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1613

1616

1618

1622

1651
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Por la cual la Nacién se vincula a la celebracion de los cuarenta y dos (42) afios de existencia de la
Universidad de Cundinamarca y se autoriza en su homenaje la construccion de algunas obras
prioritarias.

Por medio de la cual se expide la ley de Salud Mental y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se establecen las disposiciones para garantizar el pleno ejercicio de los
derechos de las personas con discapacidad

Por medio de la cual se expide el estatuto de ciudadania juvenil y se dictan otras disposiciones.

Por medio de la cual se modifican los articulos 13, 20, 21, 22, 30 y 38 de la Ley 115 de 1994 y se
dictan otras disposiciones-ley de bilingliismo, "por la cual se expide la ley general de educacion".
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CAPITULO IX

9. BENEFICIOS TRIBUTARIOS EN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y EN EL
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO (IVA) - ANO GRAVABLE 2013

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

La legislacion tributaria colombiana contempla diversos beneficios con diferentes
objetivos econémicos, entre los que se encuentra el desarrollo de las regiones, la
generacion de empleo, la promocién de sectores econdmicos determinados, el
desarrollo tecnoldgico, la proteccion y conservacién ambiental y el fomento a la
inversion nacional o extranjera, entre otros.

En este capitulo se presenta una cuantificaciéon de los beneficios tributarios en el
impuesto de renta durante el afio gravable 2013 y su costo fiscal para las finanzas
de la nacién en 2014. Asimismo, esta seccion describe la incidencia de las
exenciones y exclusiones sobre el recaudo tributario en el Impuesto al Valor
Agregado, IVA.

i Beneficios tributarios en el impuesto sobre la renta.

En las declaraciones de renta se presenta un proceso de depuracion encaminado
a establecer la base gravable del contribuyente. Posteriormente, sobre tal base se
aplica la tarifa fijada por la ley obteniendo el impuesto basico, que a su vez se
afecta con descuentos tributarios para llegar finalmente al impuesto neto del
contribuyente.

Los tratamientos preferenciales que afectan la base gravable se reflejan en tres
grandes rubros que intervienen en este proceso de depuracion. Se trata de los
ingresos no constitutivos de renta, las deducciones y las rentas exentas. Por otra
parte, se encuentran los descuentos tributarios que afectan directamente el
impuesto de renta.

Los ingresos no constitutivos de renta corresponden 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 de Ahorro para el Fomento de la Construccion
(AFC), o los aportes a pensiones voluntarias.
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Las deducciones también reducen la base gravable pero solo un subconjunto de
las mismas constituye beneficio tributario, pues tales gastos no guardan razon de
causalidad con la generacion de renta. Son los casos de las inversiones en
proyectos cinematograficos, en proyectos de investigacion o desarrollo cientifico o
tecnologico, en control y mejoramiento del medio ambiente y las donaciones, entre
otros.

Como ultima categoria de beneficios que afectan la base gravable del impuesto se
encuentran las rentas exentas, donde una fraccion muy significativa corresponde a
las rentas exentas laborales como indemnizaciones, cesantias y pensiones, asi
como la exencién otorgada a los asalariados respecto de los pagos laborales que
perciben.

Ademas de las exenciones laborales se incluyen, entre otros, los beneficios
otorgados a las empresas editoriales, las loterias y licoreras, los hoteles, la venta
de energia eléctrica, el transporte fluvial de bajo calado, las nuevas plantaciones
forestales y el software.

Finalmente, como descuentos tributarios se encuentran los impuestos pagados en
el exterior, los que favorecen a las empresas colombianas con actividades de
transporte internacional aéreo o maritimo, las empresas de acueducto y
alcantarillado y las sociedades agropecuarias, el IVA pagado en la importacion de
maquinalria pesada para industrias basicas y aquellos establecidos en la Ley 1429
de 2010".

Las rentas exentas y los descuentos constituyen un beneficio tributario, pero no
asi el agregado de los ingresos no constitutivos de renta como tampoco el total de
deducciones. En este informe se presenta la cuantificacion de los conceptos que
se pueden catalogar plenamente como beneficio tributario y que son identificables
en el formulario de declaracion de este impuesto, como son las rentas exentas, la
deduccién por inversién en activos fijos reales productivos® y los descuentos
tributarios.

' conla Ley 1429 de 2010, los pagos de aportes parafiscales y otras contribuciones de némina
pueden convertirse en descuentos tributarios si estan asociados con la vinculacion laboral de
nuevos empleados menores de 28 afos; la vinculacibn de personas en situacion de
desplazamiento, en proceso de reintegracion o en condicién de discapacidad; la contratacion de
mujeres mayores de cuarenta afios, asi como de trabajadores que devenguen menos de 1.5
salarios minimos mensuales legales vigentes.

? Es importante anotar que la Ley 1430 de 2010 estableci6 la eliminacién de la deduccién por
inversién en activos fijos reales productivos 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.
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Metodologia y fuentes de informacion

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
calculo de dicho costo, se establece el valor del impuesto que se habria generado
si el beneficio en cuestion hubiera hecho parte de la base gravable de los
declarantes.

En el caso de los beneficios tributarios en el impuesto de renta que afectan la base
gravable de los declarantes, 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 25% (vigente para 2013) y, en el caso de las personas
naturales, se determina una tarifa implicita del 13.1%°. En cuanto a los descuentos
tributarios, que afectan directamente el valor del impuesto a pagar, el costo fiscal
del beneficio equivale al valor descontado.

Los calculos 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 distincion entre contribuyentes, no
contribuyentes y del régimen especial®. Por ultimo, para efectos analiticos la
clasificacién de los beneficios se determiné por subsector econémico®.

En el caso de las personas juridicas, se utiliza la informacion contenida en las
declaraciones de renta para el afio gravable 2013, cuya declaracion se presentd
en el mes de abril de 2014, por lo cual tiene el caracter de preliminar. Para las
personas naturales declarantes, la informacion corresponde a una estimacion
realizada a partir de las declaraciones de renta del afio gravable 2012; esto en
razon a que la presentacion de la declaracion de renta del afio gravable 2013 para

® La tarifa implicita se calcula como la proporciéon entre el impuesto de renta y la renta liquida
gravable de los declarantes que hicieron uso de las rentas exentas, ya que la deduccion por
inversiéon se eliminé para este tipo de declarantes.

* Se consideran como declarantes del impuesto de renta el total de las personas naturales y
juridicas que, como sujetos pasivos de la obligacién, deben presentar declaracién de renta. A su
vez, las personas juridicas pueden clasificarse como contribuyentes, no contribuyentes y de
régimen especial. En general, son contribuyentes de renta: las sociedades anénimas y limitadas,
las empresas industriales y comerciales del Estado y las sociedades de economia mixta. Se
consideran como no contribuyentes: los entes territoriales y sus asociaciones, las corporaciones
autbnomas, las superintendencias, unidades administrativas especiales y los establecimientos
publicos, las sociedades de mejoras publicas, universidades, hospitales, organizaciones de
alcohdlicos andnimos, partidos y movimientos politicos. Por dltimo, los contribuyentes del régimen
tributario especial corresponden a las corporaciones, fundaciones, asociaciones, cooperativas y
demas personas juridicas sin &nimo de lucro.

° para efectos de este documento, la desagregacién por subsector econdmico se ajustd en
concordancia con la Resolucién 000139 de 2012 por medio de la cual la DIAN adopto la
Clasificacion de Actividades Econémicas — CIIU revision 4 adaptada para Colombia.
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estos contribuyentes se realizard entre los meses de agosto y octubre del afio en
curso. Por lo anterior, este ejercicio conserva el esquema de depuracion de la
renta de las personas naturales que existio antes de la Ley 1607 de 2012.

Un andlisis més preciso de los beneficios tributarios y su potencial recaudatorio se
efectia 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 continuacion se resume el valor y el costo fiscal de los principales beneficios
tributarios en el impuesto sobre la renta en el afio gravable 2013. El monto total de
los beneficios tributarios para el total de declarantes en el afio gravable 2013
ascendio a $30.843 mm (4,4% del PIB), generando un costo fiscal de $6.333 mm
(0,9% del PIB). De este costo, el 78,0% ($4.939 mm) correspondié a las rentas
exentas; 12,6% ($796 mm) a los descuentos tributarios; y 9,4% ($598 mm) a la
deduccién por inversion en activos fijos.

Frente al costo fiscal observado en el afio gravable 2012, se registr0 una
reduccion de 3,2% ($210 mm), lo cual refleja la disminucién en ocho puntos
porcentuales de la tarifa nominal del impuesto de renta aplicable a las personas
juridicas, de 33% en el afio gravable 2012 a 25% en el afio gravable 2013,
modificacion introducida por la Ley 1607 de 2012 (Cuadro 9.1).

Cuadro 9.1: Resumen del valor y el costo fiscal de los principales beneficios
tributarios en el impuesto sobre larenta
Total declarantes

Cto. Costo  Part. Costo

2012 * $mm 2013 $mm

Tipo de beneficio fiscal % fiscal %
Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal 2013/12 2013
Rentas exentas 9.351 3.086 11.001 2.750 -10,9% 43,4%
Descuentos 702 702 762 762 8,6% 12,0%
Deduccié . -, -
“e uccién por inversién en activos 2.007 662 2392 508 -0,7% 9,4%
fijos
Total personas juridicas 12.059 4.450 14.155 4.110 -7,6% 64,9%
Rentas exentas 15.682 2.061 16.654 2.189 6,2% 34,6%
Descuentos 32 32 34 34 6,2% 0,5%
Deducdi ) - cti
“e uccién por inversion en activos 0 0 0 0 na 0,0%
fijos
Total personas naturales 15.714 2.093 16.688 2.223 6,2% 35,1%
Rentas exentas 25.033 5.147 27.655 4.939 -4,0% 78,0%
Descuentos 733 733 796 796 8,5% 12,6%
I:?leduccién por inversién en activos 2.007 662 2302 508 9,7% 9,4%
fijos
Total 27.773 6.543 30.843 6.333 -3,2% 100,0%

*La informacion presentada para este afio difiere de la publicada en el MFMP del afio 2013, teniendo en
cuenta que en ese momento los datos fueron estimados para personas naturales y preliminares para
personas juridicas.

** Para personas naturales, los datos son estimados y para personas juridicas son preliminares.

Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN
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Del costo fiscal de los beneficios para las personas juridicas declarantes, $3.575
mm corresponden a los contribuyentes, que sumado al costo generado por los
beneficios concedidos a las personas naturales ($2.194 mm) genera un costo
fiscal total de $5.769 mm (0,8% del PIB). De este costo, el 75,8% ($4.375 mm)
correspondio a las rentas exentas; 13,8% ($796 mm) a los descuentos tributarios;
y 10,4% ($598 mm) a la deduccion por inversion en activos fijos. Respecto del
costo observado en 2012 para este grupo de declarantes, se observd una caida
de 1.9% (Cuadro 9.2).

Cuadro 9.2: Resumen del valor y el costo fiscal de los principales beneficios
tributarios en el impuesto sobre larenta
Total contribuyentes

Cto. Costo Part. Costo

Tipo de beneficio 2012* $mm S ) fiscal % fiscal %
Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal 2013/12 2013

Rentas exentas 7.424 2.450 8.859 2.215 -9,6% 38,4%
Descuentos 702 702 762 762 8,6% 13,2%
Deduccién porinversion en activos fijos 2.007 662 2.392 598 -9,7% 10,4%
Total personas juridicas 10.132 3.814 12.014 3.575 -6,3% 62,0%
Rentas exentas 15.682 2.034 16.654 2.160 6,2% 37,4%
Descuentos 32 32 34 34 6,2% 0,6%
Deduccidén porinversion en activos fijos 0 0 0 0 n.a. 0,0%
Total personas naturales 15.714 2.066 16.688 2.194 6,2% 38,0%
Rentas exentas 23.106 4.484 25.514 4.375 -2,4% 75,8%
Descuentos 733 733 796 796 8,5% 13,8%
Deduccién por inversidn en activos fijos 2.007 662 2.392 598 -9,7% 10,4%

Total 25.846 5.879 28.702 5.769 -1,9% 100,0%

* La informacion presentada para este afio difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo del afio 2013, teniendo en cuenta que en ese momento los datos fueron estimados para
personas naturales y preliminares para personas juridicas.

** Para personas naturales, los datos son estimados y para personas juridicas son preliminares.
Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN

9.1. Cuantificacion de los beneficios tributarios en el impuesto sobre la renta

9.1.1. Deduccion por inversién en activos fijos reales productivos

La deduccién por inversion en activos fijos reales productivos solicitada en las
declaraciones de renta del afio gravable 2013 ascendi6 a $2.392 mm, presentando
un aumento de 19,2% frente al valor del beneficio solicitado durante el afio
gravable 2012. Este valor corresponde a lo declarado por las personas juridicas
gue tienen contratos de estabilidad juridica con la Nacion y que hicieron uso del
mencionado beneficio.
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Cuadro 9.3: Deduccion por inversion en activos fijos reales productivos
Total declarantes - Afio gravable 2013*

Inversion
Tipo de contribuyente ) Valor deduccion Costo fiscal ***
estimada**
Sector privado 4.774 1.629 407
Sector publico / mixto 2.124 764 191

Total 6.898

* Datos preliminares.

** Se calcula a partir de la deduccion solicitada.

*** Se calcula a partir de la deduccién solicitada aplicando la tarifa de renta
vigente para el afio gravable’

Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econdémicos. SGAO. DIAN

El beneficio fue solicitado por 38 empresas, de las cuales 34 corresponden al
sector privado, representando el 68,1% ($407 mm) del costo fiscal, y el restante
($191 mm) a las empresas del sector publico/mixto (

Cuadro 9.3). La inversion estimada, a partir de las empresas que hicieron uso del
beneficio durante el afio gravable 2013, fue de $6.898 mm (1,0% del PIB).

Cuadro 9.4: Deduccion por inversion en activos fijos reales productivos
Personas juridicas - Afio gravable 2013*

Inversion Valorde la Participacion

Subsector econémico Costo fiscal ***

estimada** deduccion en el costo %

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire

acondicionado 2.169 732 183 30,6%
Informacién y comunicaciones 1.419 473 118 19,8%
Actividades financieras y de seguros 1.001 382 96 16,0%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion

de vehiculos automotores y motocicletas 870 293 73 12,2%
Industrias manufactureras 336 125 31 5,2%
Construccion 510 153 38 6,4%
Explotacidon de minas y canteras 267 107 27 4,5%
Actividades de servicios administrativos y de

apoyo 177 71 3,0%
Transporte y almacenamiento 123 49 12 2,0%
Actividades inmobiliarias 24 7 2 0,3%
Alojamiento y servicios de comida 2 1 0 0,0%
Total 6.898 2.392 598 100,0%

* Datos preliminares.

** Se calcula a partir del valor de la deduccién solicitada.

*** Se calcula a partir del valor de la deduccién solicitada aplicando la tarifa de renta vigente para el
afio gravable.

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN
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Los sectores econdmicos que concentraron el mayor costo fiscal por este
beneficio fueron: Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado
(30.6%); Informacion y comunicaciones (19.8%); Actividades financieras y de
seguros (16.0%); y Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas (12.2%).

En promedio, cada persona juridica solicitd una deduccion de $63,0 mm,
ahorrandose en el impuesto de renta un monto cercano a $15,7 mm.

9.1.2. Rentas exentas

En el afio gravable 2013, las rentas exentas solicitadas por los declarantes del
impuesto de renta ascendieron a $27.655 mm (3,9% del PIB), que implica un
incremento de 10,5% respecto al valor observado en 2012. Estas rentas conllevan
un costo fiscal por valor de $ 4.939 mm (0,7% del PIB), del cual el 55,7% ($2.750
mm) fue declarado por las personas juridicas.

La composicion de las rentas exentas de las sociedades muestra que el 80,5%
corresponde a los contribuyentes, quienes registraron un valor de $8.859 mm, en
tanto que el 19,5% corresponde al régimen especial ($2.141 mm) para un total de
$11.001 mm. Por subsector economico, el 75,7% de las rentas exentas se
distribuyen en tres subsectores: Actividades financieras y de seguros con el
35,3%; Administracion publica y defensa con 33.4%; y Otras actividades de
servicios con una participacion del 7.0% (Cuadro 9.5).

Para efectos de este capitulo la importancia de la clasificacibn de declarantes
entre contribuyentes, no contribuyentes y de régimen especial, se sustenta en
determinar a cuanto asciende efectivamente el costo fiscal. Lo anterior, teniendo
en cuenta que los no contribuyentes algunas veces registran en sus declaraciones
rentas exentas sin que en realidad se presenten, ya que so6lo se encuentran
obligados a informar sus ingresos y patrimonio. En el caso del régimen especial,
se ha observado que el valor registrado en las rentas exentas es equivalente a la
renta liquida del ejercicio lo cual arroja una aproximacion al valor de la exencion
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 $4.375 mm, de los cuales $2.215 mm corresponden a personas
juridicas y un monto estimado de $2.160 mm en las personas naturales. Para este

® El art. 358 del E.T establece la exencion sobre el beneficio neto o excedente de las entidades del régimen
especial cuando se destine directa o indirectamente a programas que desarrollen su objeto social. La parte del
beneficio neto o excedente que no se invierta con este objeto es gravada a la tarifa del 20%.

! Corresponde a las personas juridicas pertenecientes al régimen ordinario del impuesto de renta, es decir,
aquellos que no se encuentran dentro del conjunto de entidades no contribuyentes ni al régimen especial.
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altimo grupo, en la legislacion no existe distincion 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 (Cuadro 9.2).

Cuadro 9.5: Rentas exentas de las personas juridicas por tipo de declarante
Total declarantes - Afio gravable 2013 *
$ Miles de millones

. . Participacion
Subsector econémico . Régimen
Contribuyente i %
especial

Actividades financieras y de seguros 3.346 536 3.881 35,3%
Administracién publicay defensa 3.663 11 3.674 33,4%
Otras actividades de servicios 20 752 771 7,0%
Construccién 546 35 580 5,3%
Industrias manufactureras 321 29 350 3,2%
Informacién y comunicaciones 275 7 282 2,6%
Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia

social 9 255 264 2,4%
Suministro de electricidad, gas, vapory aire acondicionado 224 0 224 2,0%
Alojamiento y servicios de comida 144 39 183 1,7%
Educacion 2 169 171 1,6%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 73 55 128 1,2%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de

vehiculos automotores y motocicletas 30 90 119 1,1%
Transporte y almacenamiento 71 34 105 1,0%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 6 59 65 0,6%
Actividades inmobiliarias 39 25 64 0,6%
Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca 39 14 53 0,5%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 26 19 45 0,4%
Distribucién de agua; evacuacion y tratamiento de aguas

residuales, y actividades de saneamiento ambiental 19 9 28 0,3%
Explotacidn de minas y canteras 9 1 10 0,1%
Actividades de organizacionesy entidades extraterritoriales 0 1 1 0,0%

Total 8.859 2.141 11.001

Participacion dentro del total de declarantes 80,5% 19,5% 100,0%
* Datos preliminares.
Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN

Dentro del grupo de personas juridicas contribuyentes en el impuesto de renta que
utilizan el beneficio de rentas exentas, se destaca el subsector de Administracion
publica y defensa con el 41,3% y el subsector de Actividades financieras y de
seguros, con una participacion de 37,8%. La reduccién promedio de la base
gravable por la utilizacién del incentivo es equivalente a 34,5%, la cual se obtiene
de dividir el monto de rentas exentas entre la base gravable total de los
contribuyentes que lo utilizan (Cuadro 9.6).

Los subsectores que reducen en mayor medida su base gravable con la utilizacién
de este tipo de beneficio son Administracion publica y defensa (99,4%), otras
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actividades de servicios (93,0%), y Actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion (79,7%).

Entre los contribuyentes se distinguen los grandes contribuyentes, cuyas rentas
exentas ascienden a $8.056 mm, de las cuales el 76,2% pertenecen al sector
privado ($6.141 mm) y el 23,8% al sector publico/mixto ($1.915 mm).

Cuadro 9.6: Rentas exentas de las personas juridicas contribuyentes del impuesto
de renta - Afio gravable 2013*

Monto de renta Costo fiscal Participacion Rentas exentas /

Subsector econémico

exenta $mm $mm % Renta total**

Administracion publica y defensa 3,663 916 41.3% 99.4%
Otras actividades de servicios 20 5 0.2% 93.0%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 6 2 0.1% 79.7%
Alojamiento y servicios de comida 144 36 1.6% 72.1%
Actlyldades de atencion de la salud humana y de asistencia 9 2 0.1% 71.7%
social

Educacion 2 0 0.0% 61.9%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 39 10 0.4% 54.1%
Actividades inmobiliarias 39 10 0.4% 50.8%
Construccion 546 136 6.2% 50.3%
Actividades financieras y de seguros 3,346 836 37.8% 32.8%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 26 6 0.3% 25.0%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 73 18 0.8% 24.9%
Industrias manufactureras 321 80 3.6% 15.3%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 224 56 2.5% 14.7%
Transporte y almacenamiento 71 18 0.8% 14.2%
Informacién y comunicaciones 275 69 3.1% 8.7%

Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas
residuales, y actividades de saneamiento ambiental
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas

Explotacién de minas y canteras 9 2 0.1% 0.5%
Total 8,859 2,215 100.0% 34.5%

* Datos preliminares.

** Renta total entendida como la renta liquida gravable mas las rentas exentas. En ambas
variables, el conjunto de datos hace referencia a las sociedades que hacen uso del beneficio.
Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN

19 5 0.2% 6.0%

30 7 0.3% 5.8%

La mayor participacion en el total de las rentas exentas de los grandes
contribuyentes del sector privado corresponde a los subsectores Administracion
publica y defensa y Actividades financieras y de seguros, con 55,5% y 30,5%,
respectivamente. Para el sector publico/mixto, el 89,0% de las rentas exentas se
concentra en dos subsectores: Actividades financieras y de seguros ($1.455 mm),
y Administracion publica y defensa ($250 mm) (Cuadro 9.7).
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En el caso de las rentas exentas de personas naturales, se desagrega la
informacion entre las obligadas a llevar contabilidad y las no obligadas®. Para el
afio gravable 2013 se calcula un beneficio para este grupo de declarantes por
$16.654 mm, de los cuales el 98,0% corresponde a las personas no obligadas a
llevar contabilidad ($16.322 mm) (Cuadro 9.8)

La mayor parte de las rentas exentas de las personas naturales no obligadas se
encuentra en la actividad de asalariados, el cual representa el 80,6% del total.
Este valor corresponde principalmente a la exencién que recae sobre los ingresos
laborales (Num. 10 del articulo 206 del Estatuto Tributario). En el caso de las
personas obligadas a llevar contabilidad, el 51,4% del monto total se concentra en
los subsectores de Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas (22,7%); Asalariados (17,5%) y Actividades
profesionales, cientificas y técnicas (11,1%) (Cuadro 9.8).

Cuadro 9.7: Rentas exentas de las personas juridicas - Grandes contribuyentes
Total contribuyentes - Afio gravable 2013*

Participacion Participacion

Publico / Mixto

Subsector econémico —_— sector publico/ Privado $mm sector privado Total $mm **
mixto % %
Administracién publica y defensa 250 13.1% 3,409 55.5% 3,659
Actividades financieras y de seguros 1,455 76.0% 1,871 30.5% 3,326
Construccién 0 0.0% 294 4.8% 294
Industrias manufactureras 25 1.3% 268 4.4% 293
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 160 8.4% 61 1.0% 222
Informacién y comunicaciones 5 0.3% 68 1.1% 73
Transporte y almacenamiento 0 0.0% 61 1.0% 61
Alojamiento y servicios de comida 5 0.3% 49 0.8% 54
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 0 0.0% 27 0.4% 27
Distribucién de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales 13 0.7% 3 0.0% 16
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 0 0.0% 9 0.2% 9
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos 0 0.0% 8 0.1% 8
Explotacién de minas y canteras 0 0.0% 7 0.1% 7
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 0 0.0% 4 0.1% 5
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacién 2 0.1% 0 0.0% 2
Actividades inmobiliarias 0 0.0% 0 0.0% 0
Otras actividades de servicios 0 0.0% 0 0.0% 0

100.0% 100.0%

* Datos preliminares.

** | a diferencia respecto al total de personas juridicas contribuyentes del impuesto corresponde al
monto de las rentas exentas de las demas personas juridicas contribuyentes, cuyas rentas exentas
ascendieron a $803 mm.

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN

® La obligacion de llevar o no llevar contabilidad esta contenida en el articulo 48 del Cédigo de
Comercio que sefiala que estan obligados a llevar libros de contabilidad quienes tengan la calidad
de comerciantes o quienes de manera habitual ejercen actos de comercio.
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Cuadro 9.8: Rentas exentas de las personas naturales
Total declarantes - Afio gravable 2013*

No obligados Participacion  Obligados  Participacion Participacion
Subsector econémico $mfn ;: Srim ;: Total Smm ;:

Asalariados 13.163 80,6% 58 17,5% 13.221 79,4%
Rentistas de capital 905 5,5% 22 6,5% 927 5,6%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 623 3,8% 37 11,1% 660 4,0%
asistencia social 424 2,6% 4 1,1% 428 2,6%
Transporte y almacenamiento 192 1,2% 13 3,8% 205 1,2%
vehiculos automotores y motocicletas 127 0,8% 76 22,7% 202 1,2%
Actividades inmobiliarias 146 0,9% 21 6,2% 166 1,0%
Educacion 144 0,9% 4 1,1% 148 0,9%
Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca 120 0,7% 19 5,8% 139 0,8%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 129 0,8% 4 1,2% 133 0,8%
Personas naturales subsidiadas por terceros o sin
actividad econémica 81 0,5% 0 0,1% 81 0,5%
Alojamiento y servicios de comida 31 0,2% 31 9,2% 62 0,4%
Construccion 44 0,3% 14 4,3% 58 0,3%
Industrias manufactureras 35 0,2% 18 5,5% 53 0,3%
Informacién y comunicaciones 46 0,3% 3 0,8% 49 0,3%
Actividades financieras y de seguros 30 0,2% 4 1,4% 34 0,2%
Otras actividades de servicios 26 0,2% 3 0,9% 28 0,2%
Explotacion de minas y canteras 26 0,2% 1 0,3% 27 0,2%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 17 0,1% 0 0,1% 17 0,1%
Administracion publicay defensa 13 0,1% 0 0,0% 13 0,1%

Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas
residuales, y actividades de saneamiento ambiental 1 0,0% 0 0,1% 2 0,0%

Actividades de los hogares individuales en calidad de

empleadores o de actividades no diferenciadas 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

Total 16.322 100,0% 16.654

Participacion 98,0%

*Datos estimados. Se calculan a partir de la informaciéon de las declaraciones de personas
naturales del afio gravable 2012.

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN

El porcentaje de reduccion en la base gravable debido a las rentas exentas de las
personas naturales obligadas a llevar contabilidad es del 28,2%, siendo los
subsectores econdmicos de Alojamiento y servicios de comida; Personas
naturales subsidiadas por terceros o sin actividad econémica; y Asalariados, los
que disminuyen en mayor proporcién su renta total (51,7%, 43,7% y 42,1%
respectivamente) (Cuadro 9.9).
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Cuadro 9.9: Rentas exentas de las personas naturales obligadas a llevar
contabilidad.
Total declarantes - Afio gravable 2013*

Monto de .. L.
. Participacion Rentas exentas /
Subsector econémico renta exenta 0 o
e ) Renta total

Alojamiento y servicios de comida 31 9.2% 51.7%
Personas naturales subsidiadas por terceros o sin
actividad econémica 0 0.1% 43.7%
Asalariados 58 17.5% 42.1%
Informacién y comunicaciones 3 0.8% 41.0%
Otras actividades de servicios 3 0.9% 40.2%
Educacion 4 1.1% 37.0%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 19 5.8% 36.3%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 37 11.1% 26.6%
Rentistas de capital 22 6.5% 26.4%
Industrias manufactureras 18 5.5% 26.2%
Actividades financieras y de seguros 4 1.4% 24.0%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas 76 22.7% 24.0%
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas
residuales, y actividades de saneamiento ambiental 0 01% 23.9%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 4 1.2% 23.3%
Actividades inmobiliarias 21 6.2% 22.9%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 0 0.1% 22.0%
Actividades de atencion de la salud humana y de
asistencia social 4 1.1% 21.2%
Construccion 14 4.3% 20.5%
Transporte y almacenamiento 13 3.8% 18.1%
Administracion publica y defensa 0 0.0% 17.5%
Explotacion de minas y canteras

1 0.3% 15.7%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado 0 0.0% 13.2%
Total 332 100.0% 28.2%

*Datos estimados. Se calculan a partir de la informacién de las declaraciones de las personas
naturales del afio gravable 2012.

** Renta total entendida como la renta liquida gravable mas las rentas exentas de las personas
naturales que hacen uso del beneficio.

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN
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9.1.3. Descuentos tributarios

El costo fiscal de los descuentos tributarios en el afio gravable 2013 ascendi6 a
$796 mm, de los cuales $762 mm corresponde a personas juridicas y se estima
que $34 mm corresponden a descuentos solicitados por las personas naturales.

Las sociedades que utilizaron descuentos lograron reducir su impuesto basico de
renta, en promedio, en 6,8%. No obstante, los contribuyentes pertenecientes a los
subsectores de Educacion; Actividades de servicios administrativos y de apoyo; y
Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas, redujeron su impuesto de renta en 45,8%, 18,0% y 17,9%,
respectivamente (Cuadro 9.10).

Cuadro 9.10: Descuentos tributarios personas juridicas
Total declarantes - Afio gravable 2013*

. .. Descuentos /
Participacion

Subsector econémico Valor $mm % Impuesto de
renta **
Educacién 0 0.0% 45.8%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 8 1.1% 18.0%
Conjeruo al por mayor y .’?ll por menor; reparacion de 51 6.8% 17.9%
vehiculos automotores y motocicletas
Construccion 10 1.4% 15.4%
Industrias manufactureras 123 16.1% 15.2%
Actividades financieras y de seguros 126 16.5% 13.4%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 10 1.3% 12.3%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 0 0.0% 11.8%
Alojamiento y servicios de comida 1 0.1% 11.2%
Transporte y almacenamiento 65 8.6% 10.0%
Informacién y comunicaciones 62 8.2% 8.5%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 73 9.5% 7.9%
Actlyldades de atencion de la salud humana y de asistencia 5 0.3% 6.7%
social
Actividades inmobiliarias 0 0.1% 6.0%
Otras actividades de servicios 0 0.0% 5.6%
Explotacién de minas y canteras 229 30.0% 3.5%
Dls_trlbuuon de ' a_lgua; evacuacion R tratam!ento de aguas 0 0.1% 2.9%
residuales, y actividades de saneamiento ambiental
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 0 0.0% 1.0%
Total 762 100.0% 6.8%

*Datos preliminares.
** Corresponde al impuesto de renta de las empresas que utilizaron el beneficio.
Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econémicos. 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 83,1% del total de
los descuentos ($633 mm) (Cuadro 9.11).

Para el sector publico/mixto, el valor de los descuentos ascendio a $129 mm y se
concentra en los subsectores Explotacion de minas y canteras, y Suministro de
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electricidad, gas, vapor y aire acondicionado, que representan el 54,8% y 42,1%,
respectivamente, dentro del total solicitado por este grupo de sociedades.

Cuadro 9.11: Descuentos tributarios de las personas juridicas declarantes
Segun naturaleza de la sociedad - Afio gravable 2013*

Publico . ..
. . ) Privada Participacion %
Subsector econémico Total Smm /mixto k
Smm Sector privado
Explotacion de minas y canteras 229 71 158 25,0%
Actividades financieras y de seguros 126 1 125 19,8%
Industrias manufactureras 123 0 123 19,4%
Transporte y almacenamiento 65 0 65 10,3%
Informacién y comunicaciones 62 0 62 9,8%
Comercio al por mayor y al por menor; reparaciéon de
vehiculos automotores y motocicletas 51 0 51 8,1%
acondicionado 73 54 18 2,9%
Construccion 10 0 10 1,6%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 10 0 10 1,5%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 8 2 6 0,9%
Actividades de atencion de la salud humana y de
asistencia social 2 0 2 0,2%
Alojamiento y servicios de comida 0 0,1%
Actividades inmobiliarias 0 0 0,1%
Distribucidon de agua; evacuacién y tratamiento de aguas
residuales, y actividades de saneamiento ambiental 0 0 0 0,0%
Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca 0 0 0 0,0%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 0 0 0 0,0%
Otras actividades de servicios 0 0 0 0,0%
Educacién 0 0 0 0,0%
Total 762 129 633 100%

*Datos preliminares.
Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN

De otro lado, se calcula que las personas naturales obtuvieron descuentos
tributarios por un valor de $33,5 mm en el afio gravable 2013, de los cuales el
81,4% pertenecen a las personas naturales no obligadas a llevar contabilidad y el
18,6% a las personas naturales obligadas a llevar contabilidad. El subsector de
Asalariados agrupa el 46,7% del monto total de descuentos calculados, seguido
por Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas; y Rentistas de capital con 16,9% y 7,9%, respectivamente (Cuadro
9.12)
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Cuadro 9.12: Descuentos tributarios de las personas naturales.
Total declarantes - Afio gravable 2013*

Subsector econémico No obligados Obligados Total Participacion

Asalariados 15,4 0,2 15,7 46,7%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de

vehiculos automotores y motocicletas 0,9 4.8 5,7 16,9%
Rentistas de capital 2,6 0,1 2,6 7,9%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1,9 0,4 2,3 6,9%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 2,2 0,0 2,2 6,7%
Personas naturales subsidiadas por terceros o sin

actividad econdmica 0,9 0,0 0,9 2,6%
Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca 0,6 0,2 0,8 2,3%
Actividades de atencidon de la salud humana y de

asistencia social 0,6 0,0 0,7 2,0%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 0,6 0,0 0,6 1,9%
Industrias manufactureras 0,4 0,2 0,6 1,7%
Transporte y almacenamiento 0,3 0,1 0,4 1,2%
Construccion 0,2 0,1 0,3 0,8%
Alojamiento y servicios de comida 0,2 0,1 0,3 0,8%
Informacidn y comunicaciones 0,2 0,0 0,2 0,6%
Actividades inmobiliarias 0,1 0,0 0,1 0,4%
Educacién 0,1 0,0 0,1 0,4%
Otras actividades de servicios 0,1 0,0 0,1 0,3%
Explotacion de minas y canteras 0,0 0,0 0,0 0,1%
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas

residuales, y actividades de saneamiento ambiental 0,0 0,0 0,0 0,1%
Administracion publicay defensa 0,0 0,0 0,0 0,0%
Actividades financieras y de seguros 0,0 0,0 0,0 0,0%
Actividades de organizaciones y entidades

extraterritoriales 0,0 0,0 0,0 0,0%

Total 27,3 6,2 100,0%

Participacion 81,4% 18,6%

* Datos estimados. Se calcula a partir de la informaciéon de las declaraciones de las personas
naturales del afio gravable 2012.

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN

ii. Beneficios tributarios en el impuesto al valor agregado.

El Cuadro 9.13 presenta el impacto fiscal que se deriva de la existencia de
exclusiones, exenciones y tratamientos diferenciales, tomando como referencia la
tarifa general de 16% para efectuar el calculo en mencion. Esta medicion se
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explica a continuacion, teniendo en cuenta para este efecto las modificaciones
introducidas en la Ley 1607 de 2012 en el Impuesto al Valor Agregado (IVA).

Cuadro 9.13 Estimacion del impacto fiscal por existencia de tratamientos
diferenciales en el IVA frente a la tarifa general de 16%
Miles de millones de pesos 2013

Valor estimado de

: Valor por
pasar de latarifa
Concepto : punto de
actual a la tarifa :
tarifa
general
Bienes y servicios excluidos 38.910 2.432
Bienes exentos 3.347 209
Bienes y servicios al 5% 1.018 93
Fuente: DIAN.

Elaboré: Coordinacién de Estudios Econémicos SGAO-DIAN.

9.2. Cuantificacion del costo fiscal de exclusiones, exenciones y tarifas
diferenciales.

En la legislacion tributaria colombiana existe el Impuesto al Valor Agregado (IVA)
gue en general grava los bienes y servicios con la tarifa del 16%. Sin embargo
existe un amplio nimero de productos gravados a una tarifa del 5%, los bienes
exentos cuya tarifa es cero y los bienes y servicios excluidos, que en la practica
también tienen tarifa cero, con la diferencia de que la exclusién no permite solicitar
la devolucién del IVA pagado en la compra de insumos.

En esta seccion se estima el costo fiscal de los tratamientos preferenciales
empleando como punto de referencia la tarifa general de IVA del 16%. El impacto
fiscal por las modificaciones en el impuesto se estima a partir del modelo del IVA
desarrollado por la Subdireccion de Gestion de Analisis Operacional de la DIAN y
los calculos se efecttan 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.

Teniendo en cuenta los cambios introducidos por la Ley 1607 de 2012 en materia
de IVA, es pertinente resaltar que el presente capitulo no incluye lo relacionado
con el impuesto nacional al consumo, cuyo hecho generador sera la prestacion o
la venta al consumidor final o la importacion por parte del consumidor final de
bienes y servicios, entre los que se destacan la prestacion del servicio de telefonia
celular (art. 512-2 E.T.), la venta de algunos bienes de produccion doméstica o
importados que se encuentran definidos en los articulos 512-3, 512-4 y 512-5 del
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Estatuto Tributario y los servicios segun lo dispuesto en los articulos 512-8, 512-9,
512-10, 512-11, 512-12 y 512-13 del mismo estatuto.

El IVA es un impuesto que grava el consumo final mediante un mecanismo que
tiene dos momentos. En el primero de ellos, se grava la totalidad del producto
enajenado y en el segundo se concede un descuento sobre el impuesto que gravo
los insumos necesarios para la produccién y/o comercializacion del mismo. De esa
manera el tributo grava uno a uno los eslabones del valor agregado que van
afadiéndose en la cadena de produccion y los descuentos permiten que el
consumo intermedio no sea objeto del gravamen, por lo cual el impuesto termina
recayendo sobre el consumo final.

9.2.1. Bienes y servicios excluidos.

Actualmente el Estatuto Tributario incorpora en el articulo 424 los bienes excluidos
y en el articulo 476 los servicios excluidos. Se resalta que la Ley 1607 de 2012
incluye como bienes excluidos los dispositivos moviles inteligentes (tales como
tabletas, tablets) cuyo valor no exceda de cuarenta y tres (43) UVT (UVT 2013:
$26.841, que corresponden a $1.154.000)

En el Cuadro 9.14 se presentan los resultados de gravar los bienes y servicios
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.

Se resalta que cuando se otorga una exclusién en la mitad de la cadena de
produccion se genera la ilusion de que el sistema renuncia a gravar el valor
agregado de la actividad excluida para promover el consumo de esa clase de
bienes o servicios. Esta percepcidon se refuerza porque probablemente el valor al
que se transan los bienes excluidos puede resultar menor al precio que prevalece
cuando estan gravados. Cuando no se consideran de manera integrada todos los
efectos de las modificaciones en el IVA puede tenerse la falsa ilusion de que
gravando algunos productos excluidos se obtiene mayor recaudo. En este caso,
es posible hablar de la existencia de un gasto tributario negativo.
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Cuadro 9.14 Impacto fiscal de gravar los bienes y servicios
excluidos a latarifa de 16%
Miles de millones de pesos afio 2013

Cadigo del
producto

. Descripcion
matriz

utilizacion

Administracion pab. y defensa, administ.sistema de seguridad social

41 Trabajos de construccion, construccién y reparacion de edificaciones 5.025
42 Trabajos de construccion, construccion de obras civiles 4.726
52 Servicios inmobiliarios y de alquiler de vivienda 4.724
51 Servicios de intermediacion financiera, de seguros y servicios conexos 3.036
56 Servicios de ensefianza de no mercado 2.329
57 Servicios sociales y de salud de mercado 2.168
02 Otros productos agricolas 1.926
55 Servicios de ensefianza de mercado 1.623
38 Energia eléctrica 1.232
46 Servicios de transporte terrestre 801
28 Sustancias y productos quimicos 798
13 Productos de molineria, aimidones y sus productos 753
61 Servicios domésticos 534
Ss. Asociaciones y esparcimiento, culturales, deportivos
59 L 491
y otros servicios de mercado
33 Otra maquinaria y aparatos eléctricos 369
40 Agua 366
39 Gas domiciliario 300
58 Ss. Alcantarillado , saneamiento y de proteccién del medio ambiente 270
49 Servicios complementarios y auxiliares al transporte 240
60 Ss. Asociaciones y esparcimiento, culturales, deportivos 215
y otros servicios de no mercado
15 Az(car y panela 199
07 Petréleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio 172
30 Productos minerales no metélicos 149
18 Bebidas 133
04 Productos de silvicultura, extraccién de madera y actividades conexas 114
53 Servicios a las empresas excepto servicios financieros e inmobiliarios 84
05 Productos de la pesca 68
32 Maquinaria y equipo 67
50 Servicios de correos y telecomunicaciones 53
01 Productos de café 42
24 Productos de madera, corcho, paja y materiales trenzables 32
36 Otros bienes manufacturados n.c.p. 32
47 Servicios de transporte por via acuética 24
17 Productos alimenticios n.c.p. 21
48 Servicios de transporte por via aérea 17
31 Productos metallirgicos basicos (excepto maquinaria y equipo) 9
29 Productos de caucho y de plastico 6
21 Articulos textiles, excepto prendas de vestir 5
09 Minerales no metdlicos 5
14 Productos de café y trilla 5
34 Equipo de transporte 2
20 Hilazas e hilos; tejidos de fibras textiles, incluso afelpados 0
08 Minerales metalicos 0
10 Carnes y pescados 0
11 Aceites y grasas animales y vegetales 0
12 Productos lacteos 0
16 Cacao, chocolate y productos de confiteria 0
19 Productos de tabaco (]
22 Tejidos de punto y ganchillo; prendas de vestir 0
23 Curtido y preparado de cueros, productos de cuero y calzado 0
26 Edicion, impresion y articulos analogos 0
35 Muebles 0
37 Desperdicios y desechos 0
43 Comercio 0
44 Ss. Reparacién de automotores, de articulos personales y domésticos 0
45 Servicios de hoteleria y restaurante 0
25 Productos de papel, cartén y sus productos -1
03 Animales vivos y productos animales -6
27 Productos de la refinacion del petréleo; combustible nuclear -9
06 Carboén mineral -13
Fuente: DIAN.

Elaboro: Coordinaciéon de Estudios Econémicos SGAO-DIAN.
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El efecto resultante de adicionar los costos marginales de cada exclusion sugiere
que el fisco colombiano incurre en un gasto tributario por exclusiones del IVA
alrededor de $38.9 billones de pesos (aproximadamente $2.4 billones por punto de
tarifa).

Con relacién al impacto fiscal medido para el afio 2012, se observa un incremento
de 14.0% en la valoracion de gravar los bienes excluidos a la tarifa general (de
$34.125 mm a $38.910 mm). Lo anterior se relaciona con el aumento de bienes
excluidos que se efectuo con la Ley 1607 de 2012, como es el caso de la gasolina,
las actividades de expendio de comidas y bebidas preparadas en restaurantes,
cafeterias, autoservicios, entre otros, y el expendio de comidas y bebidas
alcoholicas para consumo dentro bares, tabernas y discotecas. Sin embargo, los
mencionados bienes continlan gravados mediante dos nuevos impuestos, a
saber, el impuesto nacional a la gasolina y al ACPM, y el impuesto nacional al
consumo.

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.

* Produccion 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 Cocaina y la Heroina.

» Los grupos 41 y 42 que corresponden a Construccién. De acuerdo con la
ley no se pueden gravar, toda vez que en Colombia el IVA no aplica sobre
bienes inmuebles.

» Los Servicios de intermediacién financiera (grupo 51) que no estan
gravados en ningun pais.

» Los Servicios de administracion publica, Servicios domésticos y Servicios
de no mercado.
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9.2.2. Bienes y servicios exentos.

En Colombia la categoria de exentos se aplica 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 ampli6é la calidad de exentos a carnes,
pescado, leche, queso fresco y huevos.

Por su parte, con la Ley 1607 de 2012 se consideran como exentos los productos
clasificados en el arancel de aduanas en las subpartidas 03.06.16.00.00, 03.06.17,
03.06.26.00.00 y 03.06.27 (Camarones y langostinos); a su vez, pasaron de ser
bienes excluidos a exentos el ganado bovino, excepto ganado para lidia de la
partida arancelaria 01.02, y los diarios y publicaciones periddicas, impresos,
incluso ilustrados o con publicidad de la partida arancelaria 49.02.

En el Cuadro 9.15 se presenta el estimado del costo fiscal de no gravar los
productos exentos a la tarifa general. El resultado es independiente a la calidad de
gravados o excluidos que tengan los animales vivos, ya que en caso de que los
animales estén gravados, los responsables tendrian derecho a la devoluciéon del
IVA generado en estos insumos.

Cuadro 9.15
Costo fiscal de no gravar los bienes exentos a la tarifa general
Miles de millones de pesos afio 2013

Productos Impacto fiscal

1. Leche, carnes, huevos 3,096
Ganado bovino, excepto ganado para lidia 75
Leche sin elaborar 175
Leche procesada 480
Queso fresco 206
Huevos con cascara frescos, en conserva o cocidos 258
Pescado fresco, refrigerado o congelado y filetes 166
Camarones y langostinos, congelados y sin congelar 13
Carne de ganado bovino fresca, refrigerada o congelada 755
Carne de ganado porcino fresca, refrigerada o congelada 306
Carne de ganado ovino, caprino y otros, fresca 7
Carnes y despojos comestibles de aves frescos 654
2. Libros, revistas y cuadernos 252
Libros, folletos impresos, impresos de caracter cientifico y cultural 146
Revistas de caracter cientifico y cultural, Diarios y publicaciones periddicas 62
Cuadernos de tipo escolar 44
Total 3,347
Fuente: DIAN.

Elaboré6: Coordinacién de Estudios Econémicos SGAO-DIAN
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De acuerdo con lo anterior, el mantener los bienes exentos representa una
renuncia tributaria del orden de $3,3 billones del afio 2013.

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; por su parte la Ley 1607 de 2012 adicion¢ la calidad de exentos de
IVA a los productos que se compren o introduzcan al departamento del Amazonas
en el marco de los convenios colombo-peruano y el convenio con la Republica
federativa del Brasil. Estos efectos tributarios no estan incluidos en estas
estimaciones debido a la no disponibilidad de la informacion para estos casos
especificos.

9.2.3. Bienes y servicios gravados con tarifa del 5%

La Ley 1607 de 2012 incorporé la tarifa de 5% para bienes y servicios que en
anteriores vigencias se encontraban gravados a la tarifa diferencial del 10%,
sumado a la inclusion de bienes clasificados en la partida arancelaria 82.01 y
maquinaria para uso agroindustrial definida en el arancel de aduanas en la partida
84.32.

El efecto recaudatorio de pasar los bienes y servicios que actualmente estan
gravados a la tarifa del 5% a la tarifa general (16%) seria la obtencién de ingresos
tributarios adicionales cercanos a $1.017,5 mil millones, que equivalen a $92,5 mil
millones por un punto de tarifa en este grupo de bienes.
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Cuadro 9.16 Impacto fiscal de gravar los bienes y servicios que actualmente tienen

tarifa de 5% a la tarifa general de 16%
Miles de millones de pesos afio 2013

Producto Valor

1. Servicios a la tarifa de 5%

Almacenamiento de productos agricolas

Salud prepagada

2. Bienes y servicios a la tarifa de 5%

Trigo en grano

Maiz

Arroz con cascara (paddy)

Sorgo, centeno, avena y otros cereales n.c.p.

Fruto de palma africana

Soya

Otras semillas y frutos oleaginosos

Algodon desmotado

Mortadela, salchichén y butifarra

Harinas y granulos no comestibles de pescado y de carne y otros productos
Aceites de origen vegetal en bruto

Palmiste, borras, tortas y harinas de semillas y frutos oleaginosos
Harinas de trigo o de morcajo y otros cereales

Otras harinas vegetales; y mezclas y masas para panaderia
Preparados del tipo utilizado para la alimentacion de animales

Pastas alimenticias sin cocer, rellenar... que contengan huevo y las demas
Café tostado o sin tostar, descafeinado o0 no

Azlcar de cafia refinada y sin refinar, mieles y melazas

Chocolate de mesa

Layas, palas, azadas, picos, binaderas, horcas de labranza y rastrillos
Magquinaria agricola

Total

Fuente: DIAN.
Elabor6: Coordinacién de Estudios Econémicos SGAO-DIAN.

68
1
67
950
29
35
35
11
47
17
3
11
10
9
50
33
104

206
44
60

135
86
14

1,018
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