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Introduccion

En cumplimiento de lo dispuesto por la Ley 819 de 2003 en materia de “normas organicas de
presupuesto para la transparencia fiscal y la estabilidad macroeconémica”, el Gobierno Nacional,
a través de las Comisiones Economicas del Senado y Camara de Representantes, pone a
consideracién del Congreso de la Republica el presente documento. En éste, se hace un analisis
detallado de los resultados macroeconomicos y fiscales observados en la vigencia anterior y la
descripcion de lo que se proyecta sera el comportamiento futuro de las principales variables
econdmicas Yy los resultados fiscales para la vigencia siguiente y el mediano plazo.

Convergencia a la senda de déficit estructural: un ajuste necesario

La economia colombiana contindia en un proceso de ajuste a la caida de los precios del petroleo,
tanto en el frente externo, como en el fiscal, el monetario y en el de crecimiento y generacion de
empleo. Este proceso se esta dando en un momento en el que la economia mundial se encuentra
en un lento proceso de recuperacion: Estados Unidos crece por debajo de lo esperado, Europay
Japon contindian enfrentando serios retos en materia de crecimiento, y China transita hacia un
modelo méas enfocado en el consumo que en la inversion. En este contexto, que afecta a todos
los paises de la regién, los retos para la conduccion de la politica econémica en Colombia son
multiples y complejos: corregir el desbalance en la cuenta corriente, controlar la inflacion, proteger
alos mas vulnerables, avanzar en la construccion de infraestructura y vivienda, e impulsar nuevos
liderazgos en materia de crecimiento econémico y empleo. Las decisiones de empresas y
hogares son determinantes para sortear exitosamente estos retos, pero las acciones y las sefiales
del Gobierno en particular, y del Estado en su conjunto, seran fundamentales para guiar dichas
decisiones.

La politica fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) es una pieza clave de este rompecabezas.
En ese sentido, este Marco Fiscal de Mediano Plazo debe jugar un papel que trascienda
ampliamente el mero cumplimiento de un requerimiento legal. Debe ser una carta de navegacion
clara para la proxima década, que cumpla con las exigencias que impone la Regla Fiscal pero
gue al mismo tiempo permita que la inversién publica recupere parte del espacio que ha perdido
en medio del proceso de ajuste que han sufrido las finanzas publicas en los ultimos afios.

Si se compara la situacién actual de las finanzas del GNC con la que éstas tenian en el afio 2013,
la severidad del choque petrolero es evidente. Por una parte, la renta petrolera del GNC (que
corresponde a los impuestos pagados por las empresas del sector y los dividendos pagados por
Ecopetrol a la Nacion) habrian pasado de 3.3% del PIB en 2013 a -0.1% del PIB este afio; es
decir una reduccién de 3.4 puntos porcentuales del PIB. Por otra parte, la devaluacién del peso
frente al délar y la aceleracion de la inflacion han encarecido el pago de intereses de la deuda en
0.9% del PIB. En suma, el choque fiscal para el GNC en estos ultimos tres afios asciende a 4.3%
del PIB.

Las acciones en materia de ajuste no se han hecho esperar. Si bien la regla fiscal ha permitido
gue en 2016 el déficit del GNC sea 1.6% del PIB mayor que en 2013, durante este periodo el
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Gobierno ha reducido sus gastos en 1.2% del PIB y logré que el Congreso de la Republica
accediera a elevar el recaudo tributario en 1.5% del PIB mediante la reforma tributaria de 2014.

Como consecuencia de la caida de los precios del petréleo y del menor crecimiento econémico
que este choque ha implicado para la economia colombiana, la operatividad de la regla fiscal ha
permitido hasta ahora que los cierres fiscales deficitarios del GNC presenten desviaciones
crecientes con respecto a la senda de déficit estructural que fij6 la Ley 1473 de 2011. Sin
embargo, esta ley obliga a que dicho proceso de desviacién sea temporal, razén por la cual el
Comité Consultivo de la Regla Fiscal, compuesto por personas independientes al Gobierno,
reiteré este afio que, a partir de 2017, el GNC debe iniciar un proceso que permita que su déficit
converja huevamente a la senda estructural. Lo anterior implica llevarlo de 3.9% del PIB este afio
a 1% del PIB en el afio 2022; es decir un ajuste de casi tres puntos porcentuales del PIB.

En la medida en que la renta petrolera no retornara al nivel de 3.3% del PIB que se observé hace
unos afios, sino que se estabilizara alrededor de 0.4% del PIB en los proximos afios, la estrategia
de ajuste contenida en este Marco Fiscal de Mediano Plazo debe reconocer, como de hecho lo
hace, que perdimos de forma permanente cerca de 3 puntos del PIB en materia de ingresos
provenientes del sector minero-energético. Por esta razén, la convergencia a la senda de déficit
estructural contemplada en la regla fiscal, que implica como se dijo arriba un ajuste del déficit
fiscal del GNC de casi tres puntos del PIB, requiere una mayor disciplina en el frente de gastos,
asi como la consecucion de ingresos adicionales para el Gobierno.

En la estrategia contenida en este Marco Fiscal de Mediano Plazo, el ajuste debe llevar el gasto
total del GNC de 19% del PIB en 2016 a 18% del PIB en 2022. Este resultado requiere de un
estricto control, durante los proximos afios, en materia de gastos de personal, de servicios
personales y de transferencias diferentes a las necesarias para alimentar la bolsa del SGP y el
pago de pensiones. La inversién, por su parte, esta pasando por su momento de mayor estrechez,
pero deberd retornar en los primeros afios de la préxima década a sus promedios histéricos como
porcentaje del PIB. El espacio para recuperar la inversion se apalancara en la reduccién en el
pago de intereses que vendra con la reduccién del déficit fiscal y en un aumento del recaudo
tributario que requiere la aprobacion en el Congreso de la Republica de una reforma tributaria de
caracter estructural.

Esta reforma, que debe ser presentada, discutida y aprobada durante el segundo semestre de
este afio en el Congreso, constituye una sefial fundamental en materia de compromiso con la
principal ancla fiscal con la que cuenta nuestra institucionalidad en materia de politica econdémica.
En este momento, el Gobierno Nacional continlia avanzando en su preparacion. Cuenta con un
conjunto de insumos, entre los cuales se encuentran las recomendaciones de la Comisién de
Expertos para la Equidad y la Competitividad Tributaria, asi como los diagndsticos y
recomendaciones que han realizado entidades como el Fondo Monetario, la OCDE, el BID y el
Banco Mundial. Antes de ser presentada al Congreso, la propuesta de reforma sera discutida con
el sector privado, con el fin de llegar al debate legislativo con un proyecto sélido, que merezca el
adjetivo de estructural.

Una reforma exitosa y, por lo tanto, una politica de ajuste fiscal creible, unidas al retorno de la
inflacion a los rangos establecidos por la Junta Directiva del Banco de la Republica y a que los
niveles de déficit en la cuenta corriente continden con su proceso de correccion, constituyen las
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principales prioridades que hoy por hoy ocupan a la politica macroecondmica colombiana. El logro
de estos objetivos le devolvera al pais su capacidad de crecimiento acelerado, que esperamos
se acerque a niveles cercanos al 5% antes de terminar la década.

Desde el punto de vista social y ambiental, con efectos positivos evidentes en materia de
crecimiento potencial para el futuro, la llegada de una paz sostenible marcard un punto de
inflexion positivo para el bienestar de todos los colombianos. Por esa razoén, la construccion de la
paz debera tener el cuidado de consultar las realidades fiscales del Gobierno, que no son otras
que las posibilidades de un pais que, como muchos otros en la regién, enfrenta un entorno
complejo. A su turno, las prioridades del Gobierno tendran que reflejar las nuevas necesidades
de una sociedad que, con la firma de los acuerdos, entrard a una nueva etapa de su historia.
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Capitulo |

1 BALANCE MACROECONOMICO 2015 Y PERSPECTIVAS 2016

En este capitulo se hace una revision de los principales resultados de 2015 y se exponen las
perspectivas para el 2016. En la primera seccion se realiza un analisis del contexto
macroeconomico mundial, explicando las principales dindmicas que afectan a Colombia, y en la
segunda seccidn, se analiza la economia colombiana en detalle.

1.1 Contexto macroecondmico internacional

Durante el 2015, el comportamiento de la economia mundial estuvo marcado por tres tendencias:
la desaceleracion de la economia china, la caida en los precios de los commodities,
particularmente el petréleo, y la normalizacién de la politica monetaria en los Estados Unidos.
Estos tres eventos se conjugan en distintas dinamicas que afectan de manera diferente a cada
pais y, en el agregado, llevaron a que el crecimiento de la economia mundial mostrara una
desaceleracion, pasando de 3,4% en 2014 a 3,1% en 2015, segun estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (Ver Grafico 1.1)

En particular, la menor dindmica en el producto mundial se sustenta en una marcada
desaceleracion de las economias emergentes, que no alcanza a ser contrarrestada por la lenta
recuperacion de las economias desarrolladas. Con referencia a las primeras, es claro que la
desaceleracion de China representa una gran parte de esta tendencia, pero adicionalmente esta
repercute en una menor demanda por materias primas, impactando negativamente los precios
de los commodities. Estos efectos sobre precios y cantidades perjudican a los socios comerciales
del pais asiatico, lo que llevo a la desaceleracion en otras regiones emergentes, como Ameérica
Latina.

Gréfico 1.1 Crecimiento econdmico Mundial (Variacién anual, %)
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Con referencia a la dinamica de los paises desarrollados, la economia de los EEUU mostro
importantes signos de recuperacion durante el 2015, lo que dio lugar a un aumento en la tasa de
intervencion de la Reserva Federal en el mes de diciembre. Por su parte, la Zona Euro comienza
a mostrar un mejor dinamismo de su consumo interno favorecido por menores precios del
petréleo, asi como por una politica monetaria mas laxa por parte del Banco Central Europeo.

Para el caso de América Latina, el 2015 fue un afio dificil marcado por las dinamicas adversas
del contexto internacional. Esto llevé a que la regién mostrara una contraccion, la cual se espera
sea mas profunda durante el 2016.

1.1.1 Transformacion de la economia china

En linea con lo observado durante los ultimos cuatro afios, la economia china evidencié una
desaceleracion en 2015 y se expandio al minimo nivel en 25 afios. El PIB creci6 6,9% en 2015,
0,4 pp menos que en 2014, fendbmeno que estuvo explicado por una contraccion de las
exportaciones y por una ralentizacién de la industria manufacturera (ver Gréafico 1.2). De esta
forma, durante el 2015, el pais asiatico continu6 su proceso de transformacion de una economia
impulsada por la inversion y las exportaciones de manufacturas, hacia una economia mas
dependiente del consumo interno y los servicios.

Grafico 1.2 PIB de China (Variacion anual, %)
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Fuente: Bloomberg. National Bureau of Statistics of China.

Con la intencion de garantizar una transicién ordenada el gobierno chino ha tomado medidas
para contrarrestar la desaceleracién. Durante el 2015, el Banco Central adoptdé una politica
monetaria expansiva con la intencion de devaluar la moneda y, por lo tanto, poner piso al ritmo
de moderacion de la inversion y de las exportaciones. Mas aun, el Congreso Nacional Popular
Chino adopt6 un plan econdémico a 5 afios que tiene como objetivo un crecimiento anual entre el
6,5y 7,0% hasta 2020. Este plan incluye: disminucion de la deuda, reduccién en el nUmero de
empresas estatales y reformas al mercado financiero. De esta manera, el pais espera continuar
su camino hacia una economia de libre mercado en la que el Estado interfiera cada vez menos
en el sector financiero, asi como en otros mercados.



Para 2016, el FMI estima un crecimiento de 6,5%, lo que representaria una desaceleracion de
0,4 puntos porcentuales frente a 2015, la cual se encontraria en linea con el propdsito de
mantener una senda de reduccién gradual en el ritmo de expansion econémica.

1.1.2 Petréleo en niveles histéricamente bajos

A partir de junio de 2014 el mercado de crudo ha registrado una de las mas fuertes caidas de los
precios de este commodity. Entre junio de 2014 y diciembre de 2015, los precios disminuyeron
en 66,8%, cerrando en un nivel de 37,28 USD/BBL para el Brent y 37,04 USD/BBL para el WTI.
Durante 2015, la canasta colombiana se vendi6 a un precio promedio de 43,44 USD/BBL, lo que
representé un diferencial de 10,16 USD/BBL con respecto a la referencia Brent.

El escenario de precios bajos ha estado explicado, principalmente, por una sobreoferta mundial
de crudo tras el aumento en la produccidén de petréleo de esquisto por parte de los Estados
Unidos, la resistencia de la OPEP para recortar su produccion (ver Gréafico 1.3), y el menor
dinamismo econdmico en paises como China y la Zona Euro, que en conjunto representan
alrededor del 26% de la demanda de esta materia prima. Este comportamiento de los precios ha
tenido repercusiones negativas sobre la estabilidad macroeconémica de los paises exportadores
de petréleo y ha deteriorado sus balances fiscales.

Grafico 1.3 Oferta mundial de crudo - Principales paises productores
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Por su parte, el comportamiento del crudo durante el primer trimestre de 2016 estuvo marcado
por una alta volatilidad, que llevo los precios a niveles que no se observaban hace 12 afios. En
enero el crudo de referencia Brent registr la cotizacibn mas baja del afio al situarse en 27,9
USD/BBL. La principal presion a la baja durante este periodo provino de la incertidumbre
generada por el levantamiento de las sanciones econémicas a Iran, lo cual significo la expectativa
de mayor produccion de crudo disponible en el mercado.

En marzo este efecto fue parcialmente contrarrestado como consecuencia de las expectativas de
gue se lograra un acuerdo entre los miembros de la OPEP y otros paises productores, para
congelar los niveles de produccion de crudo a los observados en enero de 2016. En la reunion
programada para fijar los acuerdos el 17 de abril en Doha, Qatar, no se llegé a ningln consenso



entre los paises al no contar con la participacion de Irdn, poniendo en una situacion de
incertidumbre los movimientos futuros de las cotizaciones de crudo. Como resultado, el primer
trimestre del afio presenté un precio promedio Brent de 35,2 USD/BBL, la cotizacion mas baja
desde que inici6 esta coyuntura.

Ademas del petroleo, los precios de otros commodities mostraron una caida generalizada que
afectd los mercados en las bolsas internacionales y que impactd negativamente la economia de
los paises emergentes que dependen de su comercializacion. Commodities como el cobre, el
carbon y la plata, presentaron las mayores caidas desde el afio 2009, tocando niveles minimos
en el primer trimestre de 2016.

Para 2016 se espera que el precio del crudo Brent se ubique en un promedio de 42 USD/BBL,
como resultado de una disminucién moderada de la produccidon de esquisto en los Estados
Unidos y a que se espera que se mantengan los niveles de produccion de la OPEP alrededor de
32 millones de barriles por dia (MBPD).

1.1.3 Estados Unidos

En cuanto a Estados Unidos, la economia crecio 2,4% en 2015, en linea con lo observado en el
2014. A pesar del bajo dinamismo del primer trimestre (0,6%), caracterizado principalmente por
condiciones climaticas desfavorables y una fuerte contraccién de la inversibn en el sector
petrolero, la economia logré un importante repunte a partir de abril, explicado, principalmente, por
la fortaleza del mercado laboral, condiciones financieras mas favorables y el bajo precio del
petréleo, los cuales han ayudado a fortalecer la demanda interna.

En efecto, la recuperacion del mercado laboral se vio reflejada en una disminucién significativa
de la tasa de desempleo: en diciembre de 2015 la tasa de desempleo se ubicdé en 5%,
acercandose a sus niveles previos a la crisis financiera del 2008 (Grafico 1.4, Panel B). Ademas,
la creacion de nuevos puestos de trabajo en 2015 se increment6 a la tasa mas alta de los ultimos
10 afios (3,6%).

Gréfico 1.4 Indicadores econdmicos de EEUU
Panel A. Expectativas de consumidores y Panel B. Tasa de desempleo
optimismo de pequefios empresarios (Promedio anual)
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Otro factor que contribuy6 al fortalecimiento de la demanda interna fue la caida del precio del
petréleo, la cual se tradujo en un aumento de 1,0% del PIB en el poder adquisitivo de los hogares
(segun estimaciones del FMI), fortaleciendo el consumo privado (el cual contribuy6 en 2,1% del
crecimiento del PIB). El ingreso real disponible de los hogares crecié 3,4% en 2015, mientras la
demanda interna lo hizo en 3,0% con respecto al afio anterior (el mayor crecimiento observado
desde 2009). Lo anterior se ha visto reflejado a través del comportamiento favorable del mercado
inmobiliario, en dénde, en promedio, las ventas de viviendas existentes aumentaron 6,3% con
respecto a 2014, mientras que las ventas de viviendas nuevas aumentaron 14,2%.

Las buenas condiciones socio-econémicas de los hogares indujeron una mejora de las
expectativas y la confianza, tanto de los hogares como de las empresas?, las cuales permitieron
afianzar el crecimiento, a pesar del comportamiento desfavorable del sector manufacturero.

La recuperacion esperada en los niveles de empleo, junto con el comportamiento favorable del
sector inmobiliario, el incremento en el consumo de los hogares y la inversion por parte de las
empresas, llevaron a que la Reserva Federal abandonara su politica de Quantitative Easing el
pasado 16 de diciembre de 2015, y que aumentara en 25 puntos basicos su tasa de intervencion.

La apreciacion del ddlar y la baja demanda mundial han inducido un lento crecimiento en las
exportaciones estadounidenses. Igualmente, se han debilitado los sectores manufacturero y
energético, descompensando los niveles de inversion. Estos factores incidieron en que la
economia norteamericana mostrara una desaceleracion en su ritmo de crecimiento durante el
cuarto trimestre de 2015. No obstante, los indicadores del mercado laboral continuaron
mejorando durante este periodo.

En este contexto, se espera que para el afio 2016 la economia de este pais logre llevar la tasa
de desempleo a su nivel de largo plazo, el cual corresponde a una tasa de alrededor del 4,8%. El
FMI proyecta un crecimiento econémico de 2,4%, igual al observado durante el 2015. Este se
sustenta en una mayor demanda de los hogares, que se contrarresta con menores exportaciones
afectadas por un délar fortalecido.

1.1.4 Actividad econdmica en la zona euro

En 2015, la zona euro mostrd un crecimiento de 1,6% frente al 0,9% registrado en 2014. Este
comportamiento se encuentra explicado por el mayor dinamismo del consumo privado que fue
impulsado por: menores precios del petrdleo, condiciones financieras favorables y una menor
tasa de desempleo, la cual se situé en 10,4% para el mes de diciembre de 2015 (1 pp por debajo
del afio anterior). Estas dinAmicas fueron particularmente importantes en Espafa, Alemania e
Italia, siendo Espafia el pais que presentd el mayor crecimiento de la zona (3,2%).

Si bien se dieron tasas de crecimiento positivas, la dinAmica econdémica estuvo frenada por la
desaceleracion de economias emergentes como China y Rusia, que ocasionaron un débil

L El indice de Optimismo de los Pequefios Negocios, NFIB, es un indicador construido a partir de encuestas trimestrales
a miembros de la Federacion Nacional de Negocios Independientes (NFIB) en relacion a sus expectativas, planes y
condiciones actuales de sus negocios. Por otro lado, el indice de Expectativas de los Consumidores es un indicador
gue le hace seguimiento a las expectativas financieras de los consumidores, expectativas con respecto a la situacion
econdémica a mediano plazo y a largo plazo.



crecimiento de las exportaciones netas. La menor demanda externa pudo contribuir a que el
Banco Central Europeo (BCE) decidiera mantener estable su tasa de intervencién en niveles
histéricamente bajos (0,05%). Adicionalmente, la limitada transmisién de la politica monetaria a
la actividad productiva indujo la determinacién de medidas complementarias por parte del BCE:
i) se aumentaron las compras mensuales de activos a 60 mil millones de euros; v ii) se redujo el
tipo de interés de facilidad de depdsitos en 10pb, situdndolo en -0,30%. Gracias a esta politica
monetaria Mmas expansiva, la confianza de los consumidores y las condiciones financieras
mostraron mejoras.

Por su parte, la inflacion repunté dada la ligera recuperacion de la actividad econémica, cerrando
el afio en terreno positivo (0,2% en diciembre) (Gréfico 1.5). No obstante, mostré una dindmica
menor a la que esperaba el Banco.

Para 2016, el BCE espera que el crecimiento anual del PIB sea igual a 1,4% (ver Grafico 1.5),
levemente inferior al de 2015, y 0,1 pp por debajo del pronéstico del FMI. También se espera que
continle con la politica monetaria tipo Quantitative Easing, teniendo en cuenta que la disminucién
de las tasas ha dado lugar a mejoras en las condiciones de financiacién de hogares y empresas.
Esta perspectiva se ratifica con la disminucién de las tasas a 0% el pasado 10 de marzo de 2016.

Gréfico 1.5 Zona Euro 2013-2016
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1.1.5 América Latina

América Latina se desaceler6 por quinto afio consecutivo y finalizé el afio 2015 con una variacion
negativa de 0,1%. Las economias que presentaron una mayor contraccion fueron Brasil y



Venezuela, que cerraron el afio en recesién con variaciones anuales de -3.8% y —5.7%?,
respectivamente. Por el contrario, paises como Peru, Argentina, México y Chile mostraron una
aceleracion en su ritmo de crecimiento.

El contexto internacional influyé negativamente en el desempefio de América Latina. En efecto,
la alta dependencia de los paises de la regidn a los precios de las materias primas provocoé que
el déficit en cuenta corriente de las principales economias latinoamericanas aumentara.
Adicionalmente, la debilidad de la demanda global (en especial por la ralentizacién econémica de
China) y el cambio en la postura de politica monetaria en EEUU ayudaron a ampliar este déficit.
Muestra de ello es que los flujos netos de capital hacia la region en el afio 2015 disminuyeron
frente a los afios previos.

La coyuntura descrita anteriormente trajo consigo una depreciacion cambiaria en las principales
economias (en particular Brasil, Colombia y Chile). La transmision de la depreciacion cambiaria
sobre los precios de los bienes transables (pass-through) causé presiones inflacionarias en la
mayoria de los paises en 2015, limitando la capacidad de maniobra de la politica monetaria
contra-ciclica (en pro del estimulo a la economia). Para contrarrestar las presiones inflacionarias
generadas por la devaluacion, los bancos centrales incrementaron sus tasas de intervencion,
hecho que se presentd en seis de las once economias mas grandes. A pesar de estas medidas,
la inflacion mostré una aceleracion en la mayoria de estos paises.

El impacto fiscal de la caida de los precios de las materias primas se hizo evidente, especialmente
en paises exportadores de petréleo como Colombia, Ecuador, México y Venezuela, por lo cual
algunos gobiernos han tenido que ajustar sus presupuestos ante esta nueva realidad. No
obstante, es importante aclarar que paises como Chile y Per( ya se habian visto afectados por
la contraccion en los precios del cobre y la plata, situacion que se venia presentando desde 2012.

Teniendo en cuenta la magnitud de los choques de precios recibidos desde 2012 y sus impactos
sobre los distintos paises, Colombia ha mostrado un crecimiento destacable frente a sus pares.
En efecto, aunque el choque en los términos de intercambio fue mas fuerte en Colombia que en
las deméas economias de la region, el crecimiento colombiano ha sido el segundo mas alto,
después del peruano, al comparar el promedio del periodo 2012-2015.

Para el 2016, el FMI espera que el crecimiento de América Latina sea de -0,5%, lo que representa
el segundo afo de variacién negativa para la region. Los precios persistentemente bajos de las
materias primas y la contraccion prolongada del crecimiento de Brasil y de Venezuela, ademas
del ajuste fiscal que debieron implementar algunos gobiernos a causa de los resultados de 2015,
empafian los pronésticos de crecimiento para el 2016.

2 Resultado preliminar del Banco Central de Venezuela publicada en febrero de 2016.



Grafico 1.6 LAC 5: PIB vs Términos de Intercambio
(Variacion anual, promedio 2012-2015)
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1.2 Desempeiio de la economia colombiana

En esta seccion se analizan los temas mas relevantes a nivel interno y externo de la dinamica
econdémica colombiana para 2015 y las principales perspectivas para el 2016. El analisis se
organiza por sectores econdmicos, comenzando por el sector real (que incluye el crecimiento
econdmico, el comportamiento del mercado laboral y los indicadores de pobreza y desigualdad),
seguido por los sectores monetario y externo, para finalizar con el sector financiero. Se concluye
esta seccion con el balance macroeconémico, garantizando la consistencia y el ajuste de la
economia nacional.

1.2.1 Crecimiento econémico
1.2.1.1 PIB por componentes de oferta

En 2015 la economia colombiana registr6 un crecimiento de 3,1%, cifra similar al prondstico del
Gobierno de 3,2% y superior a la proyeccion del Fondo Monetario Internacional 2,5%?2 y a la del
consenso de analistas encuestados por Latin Focus Consensus Forecast en octubre de 2015
(2,9%).

A pesar de la dificil coyuntura mundial, el desempefio evidenciado en 2015 es notable cuando se
realiza la comparacion internacional. En efecto, la economia colombiana registré el segundo
mayor crecimiento entre las ocho economias mas grandes de la regién, siendo Unicamente
superada por Peru (3,3%) (Gréfico 1.7). Sin embargo, las dificiles condiciones internacionales
redundaron en una desaceleracion de la actividad productiva: el crecimiento 2015 se situ6 por
debajo de 4% por primera vez desde 2009 (en 2014 fue 4,4%).

3 El pronéstico corresponde al World Economic Outlook (WEO) de octubre de 2015.



Los buenos resultados de 2015 se produjeron en medio de una recuperacion gradual del ritmo
de crecimiento en el transcurso del afio. Mientras en el primer semestre el PIB se expandi6 a un
ritmo de 2,9%, en la segunda mitad del afio la economia present6 una tasa de crecimiento de
3,3%.

Grafico 1.7 Crecimiento del PIB en principales economias de Latinoamérica (2015)
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Lo anterior estuvo explicado principalmente por una aceleracion en el crecimiento de la industria
y, en menor medida, de la agricultura y los servicios sociales, durante el periodo julio-diciembre
de 2015. En el caso de la industria, vale resaltar que el desempefio del cuarto trimestre marco un
punto de inflexion: por primera vez en 8 afios el sector presentd un crecimiento superior al de
toda la economia (3,9% industria vs 3,4% PIB) (ver Grafico 1.8).

También debe destacarse el dinamismo del sector agropecuario, toda vez que la expectativa y
posterior materializacion de las dificiles condiciones climéaticas auguraban un crecimiento
moderado en los Ultimos trimestres. El sector presentd un crecimiento de 3,3% en 2015, que
estuvo jalonado principalmente por el incremento de su valor agregado en el Gltimo trimestre del
afio (5,8%). Este comportamiento lo convirtié en uno de los motores de crecimiento econémico
durante la segunda mitad del afio.

Los sectores que mas contribuyeron al crecimiento en 2015 fueron servicios financieros, comercio
y servicios sociales, que en conjunto aportaron 1,9 pp a la variacién total del PIB, y explicaron
mas del 60% del crecimiento.



Gréfico 1.8 Crecimiento del PIB total, de la industriay de la industria sin refinacion
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En lo que respecta al sector de construccidn, este registré un crecimiento de 3,9%, que puso fin
a dos afios consecutivos de tasas de expansion de 2 digitos (11,5% en 2013 y 10,5% en 2014).
Este resultado se explica por la contraccién de 3,6% en la construccién de edificaciones
residenciales y por una importante desaceleracion del segmento no residencial y de obras civiles,
desde aumentos de 11,3% y 12% en 2014 hasta 7,4% y 5,4% en 2015, respectivamente. En el
caso del segmento residencial, jug6 en contra el agotamiento de los programas de subsidios a la
tasa de interés y de las 100 mil viviendas gratis, programas que establecieron una alta base
estadistica en 2013 y 2014. Es de esperar que con los nuevos programas de estimulo a la
vivienda se observe un repunte de este subsector en los préximos afios.

El comercio, por su parte, desacelerd su crecimiento en 2015, pero siguié jalonando la economia
(variacion anual de 4,1%) en respuesta a una confianza comercial que se mantuvo en niveles
relativamente altos, imponiendo un piso aceptable a las ventas al por menor. Adicionalmente, el
comercio estuvo impulsado por el subsector de hoteles y restaurantes, que registrdé un crecimiento
de 5,5% en 2015 (superior al 5,1% de 2014), favorecido por una mayor tasa de cambio, que hace
mas atractivos los destinos turisticos nacionales.

Por dltimo, minas y canteras finalizé el afio con una variacion positiva de 0,6%, revirtiendo asi la
contraccion de 2014 (-1,1%), como consecuencia de un repunte de la produccion de petroleo, la
cual pas6 de decrecer 2,4% en 2014 a exhibir un incremento de 1,3% en 2015.
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Cuadro 1.1 PIB real por componentes de oferta

Crecimiento anual (%) Participacion Contribucion
Componentes , 3 ;

2014  2015-1T | 2015-2T | 2015-3T | 2015-4T 2015 (%) (Pp)

Agropecuario 3.1 2.2 2.4 3.0 5.8 3.3 6.2% 0.2
Mineria -11 0.4 4.2 -0.5 -1.5 0.6 7.2% 0.0
Industria 0.7 -2.0 -0.1 3.2 3.9 1.2 11.2% 0.1
Refinacion -8.3 -13.9 -1.9 2.3 7.9 -1.8 1.3% 0.0
Resto industria 2.0 -0.2 0.2 34 3.3 1.7 9.9% 0.2
Electricidad, gas y agua 34 25 1.6 3.8 3.8 29 3.5% 0.1
Construccion 10.5 3.1 8.1 0.2 4.6 3.9 7.2% 0.3
Edificaciones 8.1 1.4 9.0 -7.9 7.1 2.1 3.2% 0.1
Obras civiles 134 4.7 6.5 7.1 3.2 54 4.1% 0.2
Comercio 5.1 4.6 35 4.7 3.8 4.1 12.0% 0.5
Transporte 4.7 2.6 0.4 22 0.7 14 7.3% 0.1
Servicios financieros 5.7 4.8 3.8 4.2 4.3 4.3 19.9% 0.9
Servicios sociales 5.2 24 25 34 3.5 29 15.4% 0.5
Impuestos 5.6 4.1 4.0 4.6 3.4 4.0 9.8% 0.4

Fuente: DANE. Célculos DGPM-MHCP.

1.2.1.1.1 Andlisis sectorial

Sector agropecuario, cazay pesca: En 2015, el sector agropecuario registré un crecimiento de
3,3%, ligeramente superior al 3,1% de 2014. El buen desempefio de la agricultura durante el 2015
estuvo asociado con el importante incremento en el valor agregado del cultivo de café, el cual se
explica por el plan de modernizacién cafetera (15,6% en 2015 vs 13,7% en 2014) y, en menor
grado, por la aceleracién de la produccion pecuaria, (3,2% en 2015 vs 2,1% en 2014). El mayor
ritmo de expansion del subsector pecuario fue resultado de un aumento de 12% en el sacrificio
de ganado porcino, asi como de una mayor produccion derivada de la explotacion de aves de
corral (4,8%) y huevos (5,3%).

En contraste, los subsectores de “Cultivos de otros productos agricolas” y de “Silvicultura,
extraccion y pesca’ moderaron su ritmo de crecimiento, afectados por la fuerte sequia. Los
cultivos agricolas distintos al café evidenciaron un crecimiento de 0,6%, inferior en 0,8 pp al dato
registrado para 2014. Dentro de los productos que mas contribuyeron a la desaceleracion de este
subsector, cabe mencionar el maiz (que registré una variacion negativa de -15,8%), el frijol y
otras leguminosas frescas (-10,8%), y la cebolla y otras legumbres frescas o refrigeradas (-5,0%).

Sector explotacion de minas y canteras: Al cierre de 2015, el sector de minas y canteras
presentd una variacién positiva de 0,6%, con lo cual revirtié la contraccién de -1,1% exhibida en
2014.

La recuperacion del sector obedeci6 al incremento de 1,3% en el valor agregado de la extraccion
de petroleo durante 2015, el cual habia exhibido un declive de 2,4% en 2014 y cuya participacion
en el sector supera el 70%. El mejor comportamiento de este sector estuvo asociado a un
aumento en la produccion de petréleo de 1,4%, que, pese a la continuacion de la senda bajista
en las cotizaciones internacionales de crudo y a la persistencia de atentados a la infraestructura,
fue suficiente para superar la meta establecida por el Gobierno de un millén de barriles diarios (la
produccion promedio en 2015 fue de 1,004 millones de barriles diarios).
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En contraposicion, la extraccion de carbdén mostré un desempefio desfavorable a lo largo de todo
el afio. Este sector pasé de crecer 3,3% en 2014 a registrar un crecimiento negativo de la misma
magnitud en 2015. Dentro de los principales obstaculos que enfrent6 la produccion en 2015, vale
resaltar la caida en su cotizacion internacional, asi como las restricciones a la operacion del tren
FENOCO (Ferrocarriles del Norte de Colombia), que dificultaron el transporte de esta materia
prima.

Sector industrias manufactureras: A lo largo de 2015 la industria manufacturera presenté una
importante recuperacion. Durante el primer semestre del afio el sector se contrajo 1,0%, mientras
que en el segundo semestre mostré un crecimiento de 3,5%, con una aceleracion para llegar a
3,9% en el ultimo trimestre del afio. Asi, la industria se expandi6é 1,2% en 2015 como un todo.

Un aspecto notable es el hecho de que de los 24 subsectores industriales, 18 registraron
crecimientos positivos en el segundo semestre y 16 exhibieron una aceleracion respecto a los
primeros seis meses de 2015. Los sectores que mas contribuyeron al crecimiento del sector en
el segundo semestre fueron: prendas de vestir (con una variacion de 8,8% y una contribucion de
0,6 pp), refinacion de petréleo (4,5% y 0,5 pp) y elaboracion de bebidas (6,5% y 0,4 pp)

En 2015 como un todo, 17 subsectores mostraron una variacion anual positiva 'y 11 de ellos se
aceleraron respecto a 2014. Las ramas mas destacadas por su alto crecimiento fueron: productos
de café (12,4%), productos de madera (7,4%), productos de papeleria (4,5%) y elaboracién de
bebidas (4,5%). En contraste, los subsectores que registraron el desempefio mas desfavorable
fueron “otra maquinaria” (-5,4%), productos textiles (-4,8%) y maquinaria y equipo (-4,2%)
(Gréfico 1.9).

Gréfico 1.9 Crecimiento del PIB industrial por subsectores
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Ciertamente, la recuperacion de la refinacion de petréleo, como consecuencia de la reapertura
de Reficar en noviembre pasado, impulsé en buena medida el crecimiento del PIB industrial en
el segundo semestre del afio. No obstante, cabe anotar que, al excluir este subsector, el
crecimiento de la industria fue superior al del promedio de la economia total en ese periodo. El
PIB industrial sin refinacion de petréleo mostré un crecimiento de 3,3%, 0,1 pp superior al del PIB
total. Vale resaltar el comportamiento del renglon de productos de café que en 2015 completd
tres afos de expansiones de dos digitos y hoy por hoy esta jalonando el repunte de la industria.
El alto dinamismo estuvo impulsado por el ritmo de crecimiento de la produccién de café, la cual
se vio favorecida por el Programa de Proteccion del Ingreso Cafetero (PIC) que entr6 en vigencia
en marzo de 2015.

Buena parte del repunte de los subsectores industriales puede asociarse a la depreciacion del
peso, pues esta ha inducido un efecto de sustitucién de importaciones que favorece el consumo
de productos nacionales, al tiempo que fomenta mejores condiciones para la exportacion de
bienes. Hasta el momento el mecanismo de ajuste de la tasa de cambio se ha observado en el
reemplazo del consumo de bienes importados por bienes producidos en el mercado local.

Sector construccién: El sector de la construccién modero su dinamismo econdémico, al presentar
un ritmo de crecimiento de 3,9%, inferior al 10,5% de 2014 y al 11,5% de 2013. Este resultado
fue producto de una ralentizacion tanto en la construccion de edificaciones como en la de obras
civiles. Sin embargo, es de notar que este sector continué jalonando la economia colombiana, al
ubicarse su variacion por encima del promedio global y contribuir con 0,3 pp a la variacién total.
Ademas, en el caso de obras civiles, el menor crecimiento se explica en parte por la alta base
estadistica de 2014, cuando el valor agregado del sector aument6 13,4%.

En lo referente a las edificaciones, este subsector desacelerd su crecimiento, comportamiento
gue estuvo explicado por una contracciéon de 3,6% en el segmento de edificaciones residenciales,
tras la reduccion en las areas causadas de proyectos culminados (-11,3%) y en la de las obras
en proceso (-1,3%). No obstante lo anterior, vale resaltar que la produccién real de edificaciones
residenciales mostré un significativo repunte en el cuarto trimestre (pasé de caer 7,9% en el tercer
trimestre a crecer 7,1% en el Ultimo trimestre), lo cual puede ser atribuido, en gran medida, a la
reactivacion de los programas de vivienda del Gobierno desde mediados del afio pasado, algunos
de los cuales hacen parte de la segunda version del Programa de Impulso a la Productividad y el
Empleo (PIPE 2.0).

El segmento de edificaciones no residenciales, en contraste, mantuvo un dinamismo
relativamente alto a lo largo del afio. En 2015 el subsector registré un incremento en su valor
agregado de 7,4%, respaldado por un alto crecimiento en los metros causados de oficinas
(aumentaron 16%), hoteles (23,2%) y “otras” edificaciones no residenciales, tales como clubes,
iglesias y teatros.

El subsector de la construccién de obras civiles, por su parte, crecié 5,4% en 2015, 8,1 pp menos
gue en 2014. Este crecimiento, medido a partir del aumento en los desembolsos reales
efectuados para la construccion de obras civiles, estuvo impulsado principalmente por el
incremento de 30,8% en los pagos asociados a “otras obras de ingenieria”, dentro de las cuales
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se destacan polideportivos y centros de alto rendimiento. Es importante mencionar el aumento
de 8,5% en los desembolsos para la construccidn de carreteras, calles y puentes (aportd 3 pp),
asi como la expansién de 10,1% en los pagos correspondientes a proyectos de acueductos
(aport6 1,5 pp). En contraposicién con lo anterior, el subcomponente que mayor dinamismo resto
fue el de construcciones de ingenieria vinculadas al sector de la mineria (decrecié -8,6% y
contribuyé en -3,1 pp).

Sector comercio, reparacion, restaurantes y hoteles: Este sector evidencié una
desaceleracion en 2015, aunque continué siendo uno de los principales motores de la economia.
Al cierre del afio, registrd un crecimiento de 4,1%, el segundo mas alto entre las principales ramas
de actividad, pero inferior en 1 pp al incremento observado en 2014.

El menor ritmo de crecimiento estuvo principalmente asociado a una dindmica més moderada en
el componente de comercio, el cual, por primera vez desde 2009, registrd una tasa inferior a 3,5%
(crecio 3,4% en 2015). Esta desaceleracion se encuentra sustentada en la fuerte caida en las
ventas de automotores y motocicletas, cuyas ventas disminuyeron 17,8% en el segundo semestre
influenciadas por su encarecimiento a causa de la depreciacion. Por su parte, las ventas
minoristas excluyendo vehiculos crecieron 5,9% en el segundo semestre, cifra superior al 5,4%
registrado en el periodo enero-junio.

Sector transporte y comunicaciones: El sector transporte crecié 1,4% en 2015, es decir, 3,2
pp menos que en 2014. Los renglones que contribuyeron positivamente a su crecimiento fueron
los de transporte aéreo (9,2%) y el de las actividades auxiliares al transporte y de agencias de
viajes (5,4%). El transporte por via terrestre presenté un crecimiento de 2,1%, inferior al 3,4% de
2014. Correo y telecomunicaciones, entretanto, mostraron una contraccién de -1,3% en 2015,
revirtiendo el buen dinamismo de los ultimos 5 afios (crecio en promedio 5,5% anual).

Sector servicios financieros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas: El
crecimiento de 4,3% del sector contribuy6 en 0,9 pp al incremento del PIB en 2015, convirtiéndolo
en el principal motor de crecimiento de la economia colombiana. Las actividades de
intermediacion financiera fueron las responsable de este desempefio, tras mostrar un aumento
de su valor agregado de 9,7%, el mas alto desde 2011. Las actividades inmobiliarias, cuya
participacion en el sector es cercana al 40%, reflejé un comportamiento estable respecto al afio
anterior (increment6 en 3,1%), mientras que actividades empresariales y de alquiler (que
representan el 32% del sector) crecieron apenas 0,9%, la cifra mas baja desde que se tienen
registros con la metodologia actual.

Sector servicios sociales, comunales y personales: Esta rama de la economia disminuyé el
alto ritmo de expansion de los ultimos tres afios, lo cual resulta razonable si se tiene en cuenta el
ajuste en el gasto publico que ha sido necesario a raiz del fuerte choque en los ingresos petroleros
del Gobierno. En 2015, el sector crecié 2,9%, similar al crecimiento global de la economia, pero
muy por debajo del de 2014 (5,2%). La mayor parte de la desaceleracién se explica por el menor
crecimiento del subsector de administracion publica, defensa y seguridad social.
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1.2.1.1.2 Proyeccion del PIB por componentes de oferta para 2016

Para el 2016 se espera un comportamiento del PIB agregado similar al de 2015, pero con
diferencias en la composicion sectorial del crecimiento. Particularmente, las estimaciones indican
que el PIB se expandira 3,0% en 2016, cifra inferior en 0,1 pp a la observada en 2015. El principal
motor de crecimiento sera la industria, con una variacién de 8,0% y una contribucion al PIB de
0,9 pp. El pronéstico para 2016 se desprende del balance entre los factores positivos y los
principales retos que estaran presentes este afio (Grafico 1.10).

Gréafico 1.10 PIB 2016 — Factores a destacar
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Por una parte, la industria, cada vez mas competitiva y dinamica, sumada al efecto positivo de la
reapertura de Reficar, aportara 0,9 pp al crecimiento del PIB. Se espera que el subsector de
refinaciéon de petréleo aporte 0,5 pp de dicha contribucién (coherente con un crecimiento del
subsector de 39,0%). El aporte restante de 0,4 pp vendra del resto de subsectores industriales,
para los cuales se proyecta un crecimiento de 4,0%. Esta variacién es mas del triple del promedio
de los ultimos cuatro afios (1,2%). El principal factor que impulsara un repunte de esta magnitud
es el mayor nivel de la tasa de cambio, lo que acentuaria la sustitucion de productos
manufactureros importados por bienes elaborados por la industria doméstica. Este proceso se ha
comenzado a observar desde mediados de 2015.

Por otra parte, la reactivacion de los programas de vivienda del Gobierno aunada a los aportes
gue empezaran a evidenciarse producto de la construccion de los proyectos de las 4G y las obras
publicas, contribuiran en conjunto con 0,8 pp al crecimiento de la economia. Imputando estos
resultados a un escenario contrafactual sin programas, se obtiene una proyeccion de crecimiento
de 2,7% para las edificaciones y 4,5% para las obras civiles. En el caso de edificaciones, es
importante notar que los prondsticos incorporan una contraccion en la construccion del segmento
de no residenciales y que, en ausencia de los programas de vivienda del Gobierno, la estimacién
de crecimiento del segmento de edificaciones seria incluso negativa.
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Cuadro 1.2 Proyeccién del PIB 2016 por componentes de oferta
Variacion  Participacion Contribucién

Componentes anual %) (op)
Agropecuario 11 6.2 0.1
Mineria -5.6 7.1 -0.4
Industria 8.0 11.0 0.9

Refineria 39.0 1.3 0.5
Resto industria 4.0 9.7 0.4
Electricidad, gas y agua 3.3 35 0.1
Construccién 3.8 7.3 0.3
Edificaciones 2.1 2.3 0.0
Residenciales 9.0 14 0.1

No Residenciales -2.5 1.8 0.0

Obras civiles 45 4.1 0.2
Comercio 2.6 12.2 0.3
Transporte 2.6 7.2 0.2
Servicios financieros 4.0 20.1 0.8
Servicios sociales 2.2 15.4 0.3
Impuestos 3.5 9.8 0.3

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En relaciéon a los retos, el primero que salta a la vista es la desaceleracién que evidenciara el
gasto y la inversion publica, en respuesta a los recortes presupuestales que han sido necesarios,
tanto para garantizar el cumplimiento de la meta de déficit fiscal, como para dar un parte de
tranquilidad a inversionistas y calificadoras de riesgo internacionales. Se estima que el sector de
servicios sociales, que es el que captura en mayor medida la dinamica del gasto publico, pasaria
de crecer 2,9% en 2015 a 2,2% en 2016.

Por su parte, es de esperar que las bajas cotizaciones del petréleo Brent afecten los planes de
produccion de las empresas. En consecuencia, el escenario contempla una caida de -8.6% en la
produccién de petréleo en 2016 (consistente con una proyeccion de produccién de 921 mil barriles
diarios). Esto llevaria al sector de minas y canteras a una contraccion de 5,6%, generando una
contribucién negativa de 0,4 pp sobre el crecimiento del PIB.

El escenario mas probable incorpora, ademas, un efecto negativo del aumento de tasas de interés
sobre la dinamica del sector comercial y de los servicios financieros, equivalente a -0,3 pp. Este
impacto se deriva de una desaceleracion del sector comercio de 4,1% a 2,6%, y de los servicios
financieros de 4,3% a 4,0% en 2016.

Finalmente, el Fendmeno de El Nifio restaria cerca de 0,2 pp por cuenta de una afectacion en la
dinamica del sector agricola.
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Recuadro 1.A. Transformacién productiva de la industria y la curva J:
¢,De donde venimos y para donde vamos?

La mayor incertidumbre de la economia mundial y la reduccién en los términos de intercambio
han tenido repercusiones en la estabilidad macroeconémica del pais, principalmente gracias a su
efecto sobre el balance externo. No obstante, la economia cuenta con multiples herramientas
para hacer frente a esta compleja coyuntura y encauzar al pais en una senda de ajuste gradual
a la nueva realidad que impone el entorno.

En el frente externo, el tipo de cambio flexible ha funcionado como un estabilizador automatico
frente al choque, generando condiciones de mayor competitividad para los productos
colombianos, factor que incentiva el consumo y comercializacion de bienes producidos en el
mercado local, en detrimento de los productos importados. De esta manera, la economia
colombiana ha iniciado un proceso de transformacion, caracterizado por la recomposicion de su
aparato productivo hacia uno menos vulnerable a choques externos, escenario en el cual la
industria, el turismo y la agricultura estan llamados a jalonar el crecimiento.

La Condicién Marshall-Lerner y la Curva J

Esta transformacion productiva se basa en el postulado de teoria econémica que establece que,
en una economia abierta, con tasa de cambio flexible y libre movilidad de capitales, existe una
relaciéon positiva entre la tasa de cambio real y las exportaciones, asi como una relacion negativa
con las importaciones. De esta manera, frente a una depreciacion real, se espera un aumento en
las exportaciones y una contraccion de las importaciones, lo que en principio justifica la correccion
del déficit en cuenta corriente. Lo anterior se presenta siempre y cuando la suma del valor
absoluto de las elasticidades de las importaciones y exportaciones al tipo de cambio real sea
mayor a uno, segln lo establece la condicion Marshall-Lerner.

Sin embargo, es importante recordar que este proceso no necesariamente sucede en el corto
plazo y que, de hecho, puede tomarse un tiempo prolongado. La explicacion radica en lo que la
literatura econdmica ha denominado como La Curva J segun la cual el efecto de la depreciacion
sobre la balanza comercial dependera del tiempo que se demoren en responder las ventas y
compras externas a cambios en la tasa de cambio real®. Es decir, la Curva J refleja el hecho de
gue la condicion Marshall-Lerner no se cumple en el corto plazo. En este orden de ideas, el
proceso de ajuste externo, después de un proceso de depreciacion, se compone de tres fases:

1. La cuenta corriente se empeora: pese a un choque externo, tanto las compras como las ventas
externas no reaccionan frente al aumento del tipo de cambio. Lo anterior obedece a la pre-
existencia de contratos comerciales que hacen que estas demandas no respondan en el corto
plazo.

2. La cuenta corriente se acerca a su punto minimo: el balance externo comienza el proceso de
transformacion productiva, fendmeno explicado por el ajuste de la sensibilidad de importaciones
frente al viraje en el tipo de cambio real. Este ajuste se da en la medida en que los consumidores

4 Bustamante, R. y Morales, F. (2007) Probando la condicion de Marshall-Lerner y el efecto Curva-J:
Evidencia empirica para el caso peruano. XXV Encuentro de Economistas del Banco Central de Reserva
del Pera.
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domésticos prefieran gastar mas en bienes y servicios producidos domésticamente (en
detrimento de gastos del exterior).

3. La cuenta corriente exhibe una tendencia ascendente: se consolida la transformacion
productiva, como consecuencia de la reaccion de la demanda de las exportaciones ante el viraje
en el tipo de cambio, en tanto los consumidores extranjeros prefieran comprar los productos que
se exportan en el pais (ya que son ahora mas econémicos valorados en la moneda extranjera),
mientras que los consumidores terminan de ajustarse a los nuevos precios relativos.

Asi, el proceso anterior se conoce como “La curva J” o “el efecto J”, cuyo nombre se deriva del
comportamiento que describe el balance comercial en el tiempo, consolidando una oferta
exportadora competitiva a nivel internacional y evidenciado el ajuste de las demandas externas a
los nuevos valores de largo plazo.

El caso de la industria colombiana

En términos generales, al analizar el comportamiento de la balanza comercial de Colombia en
2015, es claro que, aunque se ha visto una fuerte depreciacion real y una contraccién de las
importaciones, las exportaciones, particularmente las no tradicionales, no parecen reaccionar
frente a la nueva realidad de la tasa de cambio. Frente a este hecho estilizado, se ha puesto en
duda el proceso de transformacién productiva.

Sin embargo, lo que se observa es consistente con la Curva J: la depreciacion del tipo de cambio
ha empezado a incidir de manera importante sobre el balance externo, en particular, mediante un
efecto de sustitucion de importaciones. Adicionalmente, este fendmeno es respaldado por los
resultados de produccion industrial, como lo demuestra el hecho de que, como se mencioné en
la seccién 1.2, desde el segundo semestre de 2015 los sectores transables distintos al minero-
energético comenzaron a jalonar el crecimiento econémico, fenébmeno que no se presentaba
desde septiembre de 2007.

Mas importante aun es que este resultado demuestra no obedecer a un fenémeno aislado de un
sector en particular, sino que, por el contrario, corresponde al comin denominador de la industria
colombiana. Particularmente, en lo atinente a las compras externas, al comparar la produccion
nacional discriminada por subsectores industriales frente a su respectivo comportamiento en
comercio internacional®, se encuentra que 17 de los 33 sectores industriales del pais exhibieron
simultdneamente un aumento de produccién y una disminucién de importaciones, medido en
ddlares, durante el segundo semestre de 2015 (Gréfico 1.A.1; Cuadro 1.A.1). De esta manera, es
posible concluir que la sustitucién de bienes importados ha empezado a tener lugar.

5 El andlisis se realiz6 por medio de la utilizacién de las bases de datos de comercio exterior de la DIAN y de la Encuesta
Mensual Manufacturera (EMM) del DANE a diciembre de 2015. Los datos fueron comparados entre la variacion anual
del segundo semestre de 2014 y la variacion anual del segundo semestre de 2015.
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Grafico 1.A.1 Variacion anual - Segundo Semestre
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Cuadro 1.A.1 Sectores que presentaron sustitucion de importaciones
(Var. Anual segundo semestre 2015)

60

Sectores Importaciones 2015 Exportaciones 2015
Producciéon PQ Délares PQ Pesos (@) PQ Dodlares (@)

Cafée 20,12 -74,47 -62,24 -70,68 -9,44 23,71
Madera 14,64 -17,71 20,94 1,80 19,15 -20,25
Articulos de viaje 11,88 -33,13 -1,93 -38,52 -18,87 -18,85
Muebles 8,50 -29,83 2,97 -30,30 -11,90 -14,56
Met. Preciosos 7,94 -19,32 18,68 0,95 -28,73 19,41
Molienda 7,11 -9,63 32,74 12,28 -33,43 -9,05
Vidrio 6,90 -13,99 26,23 8,10 -29,92 -52,40
Papel 6,41 -11,74 29,94 -11,37 -19,96 -19,31
Plastico 5,56 -15,09 24,76 -5,55 -12,20 -5,29
Refinacion 5,19 -22,49 14,09 29,24 -48,61 -6,72
Hilatura 4,79 -24,62 10,43 -20,00 -31,62 -31,84
Metal 4,17 -24,09 10,67 -11,60 -10,94 4,66
Carne 3,33 -25,08 10,04 -6,78 1,22 -2,57
Lacteos 1,61 -59,12 -40,96 -26,20 -13,97 -3,86
Quimicos 1,22 -16,22 22,72 3,72 151,12 257,10
Otros Quimicos 0,26 -6,93 36,75 -0,47 -21,96 0,19
Panaderia 0,03 -21,85 15,47 -9,50 -0,98 -1,80

Fuente: Encuesta Mensual Manufacturera diciembre 2015, Dian. Calculos MHCP-DGPM
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Bajo este mismo andlisis, se encuentra que los sectores en los que se ha producido una mayor
caida en las importaciones son los mismos en los que la produccion se ha incrementado en mayor
medida (Ver Grafico 1.A.2). Vale destacar los casos de productos como café o articulos de viaje,
poniendo de manifiesto que la depreciacion de la tasa de cambio ha sido una oportunidad para
reducir el consumo de bienes producidos en el exterior, sustituyéndolos por industria nacional.

Grafico 1.A.2. Sectores con mayor sustitucion de importaciones
(Var. Anual segundo semestre 2015)
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Fuente: Encuesta Mensual Manufacturera diciembre 2015, Dian. Calculos MHCP-DGPM

No cabe duda que la industria es un sector que es reconocido por generar empleos de manera
intensiva y de calidad. Asi, como era de esperarse, este efecto de la tasa de cambio no sélo ha
incidido sobre su dinamica de comercio exterior y produccion, sino que también ha tenido un
efecto sobre la creacién de empleo. De hecho, durante el segundo semestre de 2015, 12 de los
33 subsectores de la industria colombiana presentaron un incremento anual en el nivel de
contratacion.® Mas aun, la mitad de ese grupo corresponde a los sectores que exhibieron el
fendmeno de sustitucion de importaciones durante ese mismo lapso de tiempo, evidenciando los
beneficios inherentes de este proceso de transformacion productiva sobre el mercado laboral.

Es de notar que para este caso los sectores que aumentaron en mayor medida el nivel de empleo
no son los mismos que aumentaron mas su produccion. De esta manera, se puede concluir que,
si bien la tasa de cambio, y el proceso de sustitucion de importaciones, ha tenido repercusiones
positivas sobre el nivel de generacion de empleo, este también se ha visto afectado por otros
factores estructurales de la economia colombiana, tales como la ralentizacién de la actividad
economica y la incertidumbre alrededor de los mercados emergentes.

6 De acuerdo con la informacion de empleo de la Encuesta Mensual Manufacturera.
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Gréfico 1.A.3. Variacion del Empleo
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Fuente: Encuesta Mensual Manufacturera diciembre 2015, Dian. Calculos MHCP-DGPM

Con referencia a las exportaciones, al comparar la produccion industrial por sectores frente a sus
respectivas ventas externas, se observa que s6lo 5 de 33 sectores presentan variaciones
positivas. No obstante, hay que sefialar que la industria colombiana venia acostumbrada a una
coyuntura de una tasa de cambio baja que facilitaba conseguir insumos extranjeros. De ahi que,
en el corto plazo, la depreciacion haya afectado negativamente a este sector.

En la medida en que los subsectores manufactureros reemplacen parcialmente sus insumos
importados por produccién nacional, se espera ver una correccion en la tendencia de las
exportaciones industriales, corrigiendo la elasticidad de las ventas externas hacia sus niveles de
largo plazo, en concordancia con el comportamiento de la Curva J.

Con esto en mente, nuestras proyecciones para el aflo 2016 incorporan una variacion de las
exportaciones no tradicionales’ cercana al 3,5%, como consecuencia de esta transformacion
productiva. De igual manera, se espera que las compras externas continden evidenciando un
importante declive (cercano al 12,0%), reforzado por el mayor nivel de la tasa de cambio, que
encarece los productos extranjeros y hace mas atractiva la produccion nacional. Estos factores
permitiran que el déficit en cuenta corriente retorne nuevamente a niveles controlables vy
coherentes con las necesidades de inversién que tiene el aparato productivo colombiano.

Conclusiones

En suma, existe evidencia de que, durante el segundo semestre de 2015, la produccion industrial
estuvo sisteméaticamente relacionada con los componentes del comercio internacional, y en
particular con las compras externas del pais. Como era de esperarse, se encuentra que esto ha
tenido un efectivo positivo sobre el nivel de empleo. Las ventas externas han presentado un
declive generalizado, como consecuencia del paulatino proceso de transformacion productiva, el
cual en el corto plazo ha reaccionado bajo la logica del proceso de la curva J.

De cara a un futuro, se puede espera que en 2016 se vea una correccion en la cuenta corriente,
impulsado por la fuerte caida de las importaciones y la recuperacion de las exportaciones no

7 Excluye café, petréleo, derivados de petréleo, carbén, oro, ferroniquel, banano y flores.
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tradicionales. No obstante, es de notar que la correccion de los desbalances externos, para llegar
a la fase ascendente de la “Curva J”, no depende unicamente de la tasa de cambio sino que
también debe estar acompafiada por una politica, tanto publica como privada, enfocada en abrir
nuevas oportunidades para la industria colombiana en el mercado nacional e internacional.

1.2.1.2 PIB por componentes de demanda

1.2.1.2.1 Resultados 2015

En 2015, la demanda interna fue el motor de crecimiento econémico, principalmente, por el
comportamiento del consumo privado, el cual mostré un crecimiento anual de 3,9%. El consumo
publico se mantuvo en terreno positivo (2,8%) a pesar de la disminucién en los ingresos del
Gobierno. Asi, el consumo total se expandi6 a una tasa de 3,9% en 2015, cifra 0,8 pp superior al
crecimiento agregado de la economia. Por su parte, la inversion presentd una desaceleracion en
su ritmo de crecimiento, al pasar de 11,6% en 2014 a 2,6% en el ultimo afio. De esta forma, la
demanda interna mostré un crecimiento de 3,6% en 2015 y en su conjunto contribuy6 con 4,0 pp
a la variacion total del PIB.

Cuadro 1.3 PIB real por Componentes de Demanda

CONCEPTO z . Crecimiento anual | gPart|C|paC|on Contribucién
© 2014 : 2015-1 20151 201511 2015-IV; 2015 - (Pp)

PIB 4,4 2,7 3,1 3,1 34 31 100 31
Importaciones Totales 7.8 11,7 0,3 8,0 -3,6 39 28,8 11
Consumo Total 4,3 4.4 3,7 4,3 3,3 3,9 82,4 3,2

Hogares 4,2 47 3,8 44 3,0 3,9 65,0 25
Gobierno 4,7 2,2 2,3 3,1 3,8 2,8 17,2 0,5
Formacion bruta de capital 11,6 6,5 0,6 3,2 0,4 2,6 29,6 0,8
Demanda Final Interna 6,0 4.7 31 4.1 2,5 3,6 111,7 4.0
Exportaciones Totales -1,3 4,2 0,4 -4,8 -2,1 -0,7 15,7 -0,1

Fuente: DANE.

El comportamiento de la inversion en 2015 fue heterogéneo al interior de sus componentes
(Gréfico 1.11). La formacion bruta de capital fijo en los sectores de la construccion de obras civiles
y de edificaciones mostrdé una variacion de 5,2% y 2,7%, respectivamente, contribuyendo de
forma positiva (1,6 pp y 0,7 pp) a la variacién total de este componente. Cabe mencionar que
estos resultados van en linea con el desempefio de los dos subsectores que conforman el sector
de la construccion, permitiendo que éste se expandiera un 3,9% en 2015. Con respecto al elevado
crecimiento que presento la inversion en equipo de transporte (9,4%), ésta se explica por la
adquisicion de aviones y otros equipos de transporte que se llevé a cabo en el primer trimestre
del afio.

En contraposicion, la formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo se contrajo frente a
2014, con una variacion anual de -1,8%. El incremento de la tasa de cambio nominal tuvo un
efecto sobre los precios internos de los bienes y servicios importados, reduciendo la demanda
por este tipo de mercancias.
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Gréfico 1.11 Formacidn Bruta de Capital Fijo.
Comparativo por componentes
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Fuente: DANE.

En este punto es importante anotar que pese a la desaceleracién en el ritmo de crecimiento de la
inversion, Colombia logré mantener la tasa de inversion mas alta entre las principales economias
de la region (Ver Gréfico 1.12). Mas aun, al comparar el crecimiento de la inversion frente al de
nuestros pares (LAC6), se observa que Colombia y México fueron los Unicos paises que
mostraron variaciones positivas durante 2015.

Gréfico 1.12 Inversion. Comparativo LAC6 (2015)
A. Inversion como % del PIB B. Inversion (Variacién anual, %)
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Fuente: DANE, Institutos de Estadistica de cada pais. Calculos MHCP.
*Los datos de Argentina son del acumulado del primer semestre de 2015, Ultimos datos oficiales
disponibles.

A pesar del deterioro de los términos de intercambio, la solidez y confianza en la economia
colombiana permitieron que en 2015 la inversion total se expandiera un 2,6% en relacién con el
afio anterior. Estos resultados reflejan a su vez la capacidad de estas economias para acceder
al financiamiento externo.
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El consumo privado exhibié una variacion de 3,9% en 2015, lo que representa una disminucién
de 0,3 pp respecto al afio anterior. La desaceleracién de este componente obedece, en primer
lugar, a una contraccion de la demanda por bienes durables (-2,0%) y, en segundo lugar, al menor
crecimiento del consumo de servicios (4,2%, resultado 0,5 pp inferior al de 2014), el cual
representa el 52,9% del consumo de los hogares. A pesar de la desaceleracion econdémica, la
demanda por bienes no durables se acelerd, al pasar de 3,2% en 2014 a 4,1% en el Gltimo afio.
Si bien la demanda por bienes no durables (como los alimentos) es relativamente ineldstica ante
caidas en el ingreso, llama la atencion la aceleracion observada de este componente. En cuanto
a los bienes semidurables, éstos crecieron a una tasa de 4,6%, cifra 1,5 pp superior al registro
de 2014. Si bien se esperaria una desaceleracion de este renglon, la consolidacion de la clase
media, la reduccién en el desempleo, el incremento de empleos formales y la sustitucién de
bienes importados por produccién nacional, evitaron una mayor desaceleracion en el consumo
de los hogares durante el 2015.

En términos generales, la desaceleracion en el consumo privado obedece a la menor demanda
de servicios y a la contraccibn del consumo de bienes durables. Lo anterior refleja el
encarecimiento (via tasa de cambio) de productos como vehiculos automotores,
electrodomeésticos y otros equipos especiales. Sin embargo, pese al fuerte choque en el ingreso
nacional, el crecimiento del consumo privado es un resultado sobresaliente.

El consumo publico presentd un crecimiento de 2,8%, lo cual refleja una desaceleracion frente a
2014. Este resultado es consistente con los recortes de gasto que se realizaron en 2015, los
cuales no pudieron ser compensados por el alto porcentaje de ejecucion del gasto por parte de
los gobiernos departamentales y locales en su Ultimo afio de administracion.

El comportamiento del comercio exterior contribuyé negativamente al crecimiento agregado. El
debilitamiento de la demanda externa y la profundizacion de las crisis econémicas de socios
comerciales como Venezuela y Ecuador, afectaron el dinamismo de las exportaciones, las cuales
presentaron una contraccion real de 0,7%. La fragil demanda externa ha reducido los precios
internacionales de una gran cantidad de bienes y servicios, dificultando que la produccion
nacional sea mas competitiva en los mercados internacionales. Adicionalmente, el crecimiento
de los Estados Unidos fue inferior a lo que se esperaba a comienzos de 2015, afectando las
ventas externas hacia este pais.

Por su parte, las importaciones registraron un crecimiento real de 3,9% (3,9 pp inferior al de 2014).
En este punto es importante mencionar que en 2015 el valor (FOB en doélares) de las
importaciones presenté una contraccién de -15,3% y que la depreciacion nominal promedio fue
de 37,3%. Por tal motivo, el precio relativo entre las importaciones reales y nominales, es decir el
deflactor implicito, present6é un crecimiento anual de 15,5% (10,6 pp superior al crecimiento del
deflactor de las importaciones observado en 2014). Es por esto que a pesar de la caida en el
valor en ddlares de las compras externas, éstas no mostraron una contraccion real, sino una
variacion de 3,9%. Este resultado también obedeci6 al crecimiento de las compras externas en
equipos de transporte aéreo y terrestre que se llevaron a cabo en el primer y tercer trimestre de
2015.
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1.2.1.2.2 Proyeccion del PIB por componentes de demanda para 2016

Para el 2016, se espera una recomposicién en el crecimiento econémico que favorecera la
demanda externa, en detrimento de la demanda interna. La disminucién de las compras externas
sera mayor a la caida que se prevé en las exportaciones, con lo cual la contribucion de la
demanda externa al crecimiento econdémico sera positiva por primera vez desde 2009, afio en el
cual las importaciones se contrajeron en mayor proporcién que las exportaciones (-9,1% y -2,8%,
respectivamente). La depreciacién real favorecera la correccion del desbalance externo,
completando asi las condiciones para un crecimiento agregado de 3,0%, consistente con la nueva
realidad del ingreso nacional.

Respecto al consumo privado, su menor crecimiento estaria explicado por el encarecimiento de
los bienes y servicios importados, sumado a un deterioro de la confianza de los consumidores.
Es importante mencionar que, a pesar del deterioro en los términos de intercambio, los resultados
en materia de reduccion de la pobreza, la disminucion del desempleo y los avances en
formalizacion laboral alcanzados en los dltimos afios, permitiran que el consumo de los hogares
mantenga tasas de crecimiento positivas en 2016. Por su parte, el consumo publico, estara
restringido por la caida en los ingresos y, en consecuencia, por la necesidad de ajustar el gasto
del gobierno para garantizar el cumplimiento de la Regla Fiscal. En este sentido, se espera que
el consumo publico se expanda alrededor de 2,5% en 2016.

Por otra parte, se prevé una contraccion de la inversién. La disminucién en la formacion bruta de
capital fijo refleja una menor inversion en bienes de capital tales como maquinaria y equipos de
transporte. Este comportamiento se relaciona, en parte, con menores flujos de inversion en el
sector minero-energético. Las inversiones asociadas a la construccién de obras civiles y de
edificaciones residenciales compensaran parcialmente la caida de la inversiébn en el sector
minero-energético. Por ello, tras haber sostenido durante seis afios tasas de crecimiento de la
inversion histéricamente altas (entre 2010y 2015, la tasa de crecimiento promedio de la formacion
bruta de capital en Colombia fue de 8,0%), se proyecta una ligera contraccién de la inversién en
2016 (-1,3%).

En paralelo, se espera que la demanda externa contribuya al crecimiento, debido a una mayor
caida de las importaciones en relacion con las exportaciones (Ver Cuadro 1.4). A pesar del
incremento de la tasa de cambio, el desempefio de las exportaciones no tradicionales no sera
suficiente para contrarrestar la caida en las exportaciones tradicionales (principalmente petréleo
y carbdn). Adicionalmente, el lento despegue de las ventas externas se explica por el aun bajo
crecimiento de nuestros principales socios comerciales, particularmente el de Estados Unidos.
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Cuadro 1.4 Proyeccién del PIB 2016 por componentes de demanda

. Crecimiento anual :

CONCEPTO : ‘ Participacion (%) 2015 Contribucion (pp)
2015 :2016 (p): ‘

PIB 31 3,0 100 3,0
Importaciones Totales {39 -5,3 28,8 15
Consumo Total ; 3,9 2,7 82,4 2,2

Hogares ; 3,9 2,7 65,0 1,8
Gobierno : 2,8 25 17,2 0,4
Formacion bruta de capital § 2,6 -1,3 29,6 -0,4

Demanda Final Interna ; 3,6 1,6 111,7 1,8

Exportaciones Totales i -1,7 -1,9 15,7 -0,3

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En suma, se espera que la demanda interna crezca un 1,8% en 2016. El consumo y la inversion
se veran afectados por el proceso de ajuste macroecondémico.

Recuadro 1.B. PIPE 2.0
(Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo)

En los dltimos afios, la coyuntura econémica internacional ha atravesado por dos sucesos que
han incidido en una moderacion del crecimiento mundial: la desaceleracion de la economia china
y la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos. Esta situacion global ha afectado
la economia de los paises emergentes, con mayor impacto sobre los productores de materias
primas (como Colombia) que se han visto golpeados tanto por la fuerte disminucion en los precios
de los commodities asi como por la caida en los flujos de inversién extranjera. Ante este nuevo
contexto internacional, la economia colombiana pasé de crecer a una tasa promedio de 4,8% en
el periodo 2010-2014 a expandirse 3,1% en 2015. No obstante, el crecimiento de la economia
colombiana fue el segundo mas alto entre las principales economias de la region (después del
de Per0). Ahora bien, es importante mencionar que esta desaceleracion resulta apenas razonable
teniendo en cuenta el fuerte impacto en el ingreso nacional que significé el desplome de los
precios del petroleo.

Con el propdsito de contrarrestar estos choques adversos sobre la economia colombiana, el
Gobierno ha disefiado un paquete de politicas contraciclicas encaminadas a potencializar el
circulo virtuoso de la economia. En un marco de administracién responsable y sostenible de las
finanzas publicas, regido por el estricto cumplimiento de la Regla Fiscal, se busca promover la
inversion y el empleo para generar las bases indispensables de un crecimiento econémico
sostenible.

Una de las estrategias disefiadas para alcanzar estos objetivos es el Plan de Impulso a la
Productividad y el Empleo 2.0 (PIPE 2.0). Las medidas aqui propuestas estan encaminadas a
generar un alto impacto en la generacion de valor agregado, en la competitividad y en la creacion
de empleo. Para esto se destinaran cerca de $16,6 billones durante los proximos tres afios,
provenientes del Presupuesto General de la Nacion, de recursos sin ejecutar del Sistema General
de Regalias y de los provistos por Alianzas Publico Privadas (APPs). De esta manera, se busca
que la economia continle sobrellevando el choque externo de una manera responsable y
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ordenada sin comprometer el crecimiento economico y sin poner en peligro los avances
alcanzados en los ultimos afios en la reduccion del desempleo, pobreza y desigualdad.

1. Inversion publica

La estrategia de inversion publica se concentra en cinco ejes que son de alto impacto para la
generacion de desarrollo y crecimiento econdémico sostenible: i) infraestructura educativa, ii) vias
por obra publica, iii) vivienda urbana, iv) inversién de regalias y v) vivienda rural.

a) Infraestructura educativa

El pais registra un déficit de 51.134 aulas para poder tener a todos los nifios en una jornada
educativa Unica. A través de la iniciativa Colegio 10 se construiran 30.680 aulas durante los
proximos cuatro afios, lo que reduciré este déficit en 60%. Esta inversion es equivalente a la que
se hubiese realizado durante un periodo de 60 afios, mientras que con esta iniciativa se realizara
en tan solo cuatro afios.

Se realizarad una inversion cercana a los $5 billones a través de un régimen de contratacion
privado. Se destinaran $2 billones del Presupuesto General de la Nacion, $1,3 billones del
Sistema General de Regalias, $700 mm de los entes territoriales y $1 billon a través de
Asociaciones Publico Privadas.

Durante 2015 se destinaron $460,3 mm en la construccion de 1.650 aulas, lo que significo un
cumplimiento de la meta de 105,6% con respecto a lo que se habia planeado (1,562) para ese
afno. Para 2016, se tiene proyectado construir 1,244 aulas con recursos del Presupuesto General
de la Nacion.

b) Vias por obra publica

Se complementara el programa de infraestructura en transporte de cuarta generaciéon (4G) a
través de la inversion de $4 billones en el mejoramiento de la Red Vial Nacional. Se intervendran
800 carreteras ubicadas en 28 departamentos, las cuales corresponden al 50% de la red de vias
primarias y el 40% de las secundarias. En total, se disefiaron 18 proyectos de mejoramiento y
mantenimiento de vias a lo largo del pais, y la construccién del corredor vial para la equidad Buga-
Buenaventura. De estos 18 mega proyectos se despliegan 25 vias de la red primaria (de las
cuales ya se inici6 la ejecucion de 20 de ellas) y 29 de la red secundaria (17 ya iniciaron). Se
tiene proyectado que el ultimo culmine en 2019. La inversion en estos corredores viales redundara
en avances considerables en conectividad con los principales centros de consumo de produccion
y con los corredores de comercio exterior.

¢) Vivienda urbana

Se proveeran 50 mil coberturas a la tasa de interés para viviendas de clase media con un rango
de precios entre 135 y 335 SMMLV. En especifico, son 25 mil coberturas para el segmento de
viviendas con precio entre 135y 235 SMMLYV y las 25 mil restantes para el rango de precios entre
235 y 335 SMMLV. Estas coberturas se otorgaran en proporciones iguales a lo largo de 2016 y
2017. Los beneficiarios del programa disfrutardn de una disminucion de 2,5 pp en la tasa de
interés de los créditos de vivienda o de leasing habitacional durante los primeros siete afios, lo
gue contribuira a reducir la carga financiera de los hogares colombianos y facilitara la adquisicion
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de vivienda propia. Con corte al 20 de mayo de 2016, se han otorgado 4,216 coberturas, de las
cuales 1,958 corresponden al primer segmento y 2,258 al segundo.

Adicionalmente, se amplié en 30 mil coberturas el programa Mi Casa Ya, alcanzando un total de
130 mil soluciones. A través de esta iniciativa el Gobierno Nacional busca facilitar las condiciones
de compra de vivienda VIS a hogares con ingresos entre 2 y 4 SMMLV, mediante la asignacion
de un subsidio directo para la cuota inicial y la reduccion de la carga financiera de los hogares,
por medio de una cobertura a la tasa de interés de 4 pp durante los primeros siete afios de vida
del crédito. Se espera que la colocacién de estas soluciones inicie en 2017 una vez se agoten las
100 mil soluciones de vivienda que tenia el programa inicialmente.

Para estos dos programas se destinaran recursos del Presupuesto General de la Nacion por
$1,13 billones durante los proximos cuatro afios. Ademas del alto impacto social, estas iniciativas
tienen un efecto multiplicador sobre la economia, teniendo en cuenta los encadenamientos del
sector de la construccion los cuales estimulan la produccion de otros sectores como, por ejemplo,
la fabricacion de cemento, productos metallrgicos, maquinaria, aparatos eléctricos, equipos de
transporte y productos de madera. De esta manera, se estima que la inversion de los programas
de vivienda genere un multiplicador alrededor de 7,2; es decir, por cada peso que el Gobierno
invierta la economia generara 7,2 pesos de valor agregado adicionales.

d) Inversion de regalias

Se invertiran $4,3 billones adicionales en las regiones en 2015, producto del aprovechamiento de
recursos no ejecutados en regalias, a la vez que se agilizaran los procesos para aprobacion de
proyectos y el giro de recursos a gobernadores y alcaldes.

Por otra parte, se acelerara la liberacion de recursos por $1,2 billones que corresponden a
excesos de ahorro en el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET)
para que departamentos y municipios financien proyectos de inversién prioritarios.

e) Vivienda rural

Se reafirmd el compromiso que adquirié el Gobierno Nacional de trabajar por mejorar la calidad
de vida de los agricultores y campesinos colombianos al proveer 26.456 soluciones de vivienda
rural entre 2015 y 2016, lo que significa un sobre cumplimiento de 6% con respecto a la meta
planteada inicialmente para el programa (24.923). Para esto, se destinaron mas de $1,1 billones
a la construccion de 22.738 viviendas nuevas y en el mejoramiento de 3.718 viviendas.

Con esta iniciativa, no sélo se logré entregar mas viviendas sino que mejor6 la calidad de las
mismas. Asi, por ejemplo, se ampli6 el &rea construida de 36 m? a 55 m?, lo que signific6 pasar
de dos a tres alcobas, mas un cuarto de herramientas.

2. Medidas sectoriales

Las medidas sectoriales estan dirigidas a incentivar el aparato productivo del pais, a la vez que
se promueve la creacién de empleo.

a) Industriay comercio
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Se prorrog6 hasta 2017 la politica de arancel cero para materias primas y bienes de capital no
producidos en el pais que se habia incluido en el marco del PIPE 1.0. A través de esta iniciativa
se adicionaron 133 subpartidas arancelarias a la lista exenta, para un total de 3.623 subpartidas
libres de arancel. Es importante mencionar que el costo fiscal marginal de la prorrogacion de esta
medida no superé los $172 mil millones. Sin embargo, esta medida se traduce en un alivio
arancelario de $2,5 billones para la industria nacional durante los dos afios de vigencia de esta
politica (2015-2017), permitiéndole a las empresas que sean mas competitivas y que aprovechen
este incentivo para invertir en bienes de capital que en el futuro generaran un mayor valor
agregado a la economia.

De igual forma, se extendié el beneficio tributario para la inversion en innovacion, ciencia y
tecnologia, el cual consiste en un descuento del 175% de la inversion realizada con este propdsito
de la base gravable del impuesto de renta.

Por otra parte, Bancoldex ha otorgado recursos por $1,05 billones entre mayo de 2015y el 2 de
junio de 2016, superando en 17% la meta planteada al inicio del programa. Se han beneficiado
13.358 empresas en 30 departamentos, siendo la industria manufacturera la que mas ha
aprovechado la medida, seguida del sector comercio y, en tercer lugar, la construccion. Del total
de recursos desembolsados, el 70% se ha destinado a la modernizacién empresarial, con el
objetivo de incrementar la productividad y competitividad de la estructura productiva interna. A
través de la linea de crédito para la “Financiacion de Nuevas Exportaciones”, se han
desembolsado USD$ 63,2 millones con el fin de promover el crecimiento y la innovacion de
empresas con potencial exportador. Esta linea aun cuenta con cerca de US$ 16 millones para
seguir impulsando estas iniciativas.

Con el fin de promover la competitividad de la industria, se modernizaran los procesos del INVIMA
para hacerlos mas eficientes, se agilizaran las evaluaciones técnicas en los tramites de las
empresas, se proveera a los empresarios con requisitos, términos y criterios técnicos claros y se
emitirAn modificaciones automaticas de los registros sanitarios para facilitar la comercializacién
de los productos.

Se aprob6 en el Congreso de la Republica la Ley 1762 de 2015, a través de la cual se adoptan
instrumentos para prevenir, controlar y sancionar el contrabando, el lavado de activos y la evasion
fiscal. Asimismo, la DIAN implement6 un servicio informatico por medio del cual se realizan las
solicitudes de devolucion de saldos a favor por concepto de IVA e impuesto a la renta. De esta
manera, se logré reducir el tiempo de este tramite a un maximo de 50 dias. Por su parte, en marzo
de 2016 se expidié el nuevo Estatuto Aduanero, con lo cual se moderniza este marco legal con
el fin de facilitar las operaciones de comercio exterior. Adicionalmente, se han facilitado los
tramites para acceder a la figura del Operador Econémico Autorizado (OEA), mediante la cual se
simplifican los procedimientos aduaneros. Gracias a esta politica, 17 empresas colombianas han
accedido a este beneficio (la meta son 300 OEA).

Los Ministerios de Trabajo y Salud se encuentran trabajando en la creacion de una ventanilla
Unica de atencion de quejas para las empresas. Asimismo, se disminuira la carga de las empresas
en cuanto al pago de incapacidades. En este sentido, los empresarios serdn responsables del
pago de un solo dia de incapacidad, mientras que el otro sera asumido por la EPS.
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b) Minero energético

Para el sector minero-energético se esté trabajando en la implementacion de un paquete de diez
medidas dirigidas a fomentar la exploracion y mantener la produccion.

Los beneficios otorgados a las PINES en el Plan Nacional de Desarrollo (PND) se extendieron a
las empresas del sector minero-energético. De esta manera, todos los permisos y licencias en
materia ambiental pasaran a ser tramitados por la Agencia Nacional de Licencias Ambientales
(ANLA), a la vez que se facilitan los procesos de adquisicion de predios.

Adicionalmente, se mejorardn las condiciones establecidas en los contratos costa afuera
adjudicados antes de 2014. Se ajustan los plazos de los contratos y se modifica la clausula de
precios altos para hacer los contratos financieramente viables y, asi, incrementar la
competitividad de la inversion en estos sitos de explotacion.

Se implementaron medidas que establecen igualdad de condiciones en las garantias para todos
los contratos con el fin de permitir que las empresas tengan un flujo de caja mas flexible,
especialmente al inicio de los proyectos, para promover la inversion.

Los contratos de asociacion que incorporen nuevas reservas recuperables como resultado de
inversiones encaminadas a aumentar el factor de recobro de los yacimientos existentes, seran
beneficiarios de la distribucion escalonada de regalias.

Se establecieron medidas que propenden por flexibilizar la exploracion petrolera: i) se amplio el
plazo de la fase exploratoria, ii) se permite el traslado de la inversion a areas de mayor potencial,
y iii) se permite que los ahorros por eficiencia en la exploracion se conviertan en mayor inversion
para mejorar el conocimiento del area.

Asimismo, se introdujeron medidas para incentivar la asignacion de las areas de evaluacion
técnica: i) posibilidad de pasar de evaluacién a exploracion y produccion en cualquier momento
con las mismas condiciones econémicas, y ii) se igualaron los requisitos de capacidad econémica
financiera con los de los yacimientos convencionales de la Ronda 2014.

Se establecera un esquema de asignacion permanente de areas, de esta manera se evita el
tiempo de espera que se presenta entre rondas para que los nuevos inversionistas puedan
acceder a nuevas areas. Esta medida se complementara con una revision de las capacidades
técnico financieras requeridas para poder acceder a los procesos competitivos.

En el frente de integraciones y yacimientos mineros, el Ministerio de Minas y Energia se encuentra
trabajando en un decreto mediante el cual se establecera un marco de seguridad juridica para
gue se puedan integrar areas, asi no sean colindantes o vecinas, con el objetivo de incrementar
la eficiencia de los procesos productivos. Asimismo, se proporcionaran normas claras en relacion
a la duracion de los tiempos de las prorrogas.

Se promovid la exploraciéon minera a través de la reduccion del canon superficiario, incentivando
la exploracion al reducir el arrendamiento promedio un 50%. Ademas, la gradualidad en el tiempo
incentiva la devolucion de los titulos cuando no haya exploracion.

c) Turismo
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El sector turismo se vera beneficiado con un impuesto de renta cero para aquellos hoteles que
inicien construccion antes de terminar el 2017. Adicionalmente, se extenderan lineas de crédito
a través de Bancoldex con el fin de facilitar la financiacion de los proyectos del sector.

3. Impacto macroecon6mico esperado

El paquete de medidas descritas tiene como objetivo generar las condiciones necesarias para
que, durante los préximos cuatro afos, la economia converja a su nivel de crecimiento de largo
plazo (alrededor de 3,8%). Por el lado de los sectores productivos, la industria, la construcciéon y
las actividades relacionadas con el turismo, seran los pilares de este crecimiento; mientras que
desde la perspectiva de la demanda, las exportaciones y la inversion seran los llamados para
impulsar el crecimiento y desarrollo sostenible del pais.

En cuanto a los efectos del PIPE 2.0 sobre la generacion de empleo se estima que, gracias a
estos programas, se crearan cerca de 300 mil puestos de trabajo en los préximos cinco afos.
Cerca 140 mil se generaran con la construccion de viviendas nuevas (subsidio a la tasas de
interés y ampliacion del programa Mi Casa Ya), 41 mil gracias a las inversiones en obras publicas
(“Vias para la Equidad”), 32 mil provendran del plan de infraestructura educativa y los demas
programas contribuirdn con 87 mil empleos mas.

4. Impacto fiscal

El conjunto de medidas son el resultado de la focalizacién de la inversion en proyectos que
generen crecimiento, posibiliten el desarrollo econémico del pais y promuevan la generacion de
empleo. Los compromisos fiscales implicitos en el PIPE 2.0 estan limitados por el Marco Fiscal y
Gasto de Mediano Plazo, con un estricto cumplimiento de las restricciones impuestas por la Regla
Fiscal y la administracion publica, con lo cual se esta garantizando la sostenibilidad de mediano
plazo de las finanzas del Estado.

1.2.2 Mercado laboral e indicadores de pobreza

A pesar de la pérdida de dinamismo de la economia durante 2015, no se observé un deterioro en
las estadisticas del mercado laboral, asi como tampoco en los indicadores de pobreza y
desigualdad. En el ultimo afo el desempleo disminuy6 0,2 pp frente a 2014, manteniendo la
tendencia decreciente observada desde 2010 y ubicandose en promedio en 8,9% para el total
nacional, la mejor cifra desde que se tiene registro (Grafico 1.13).

La reduccion del desempleo en 2015 es aln mas destacable, teniendo en consideracién que se
logré en un contexto de alta participacioén en el mercado laboral. Asi, la tasa de ocupacién alcanz6
el maximo histoérico y se ubicé en 59,0% en promedio durante el afio pasado (Grafico 1.3). La
Tasa Global de Participacion (TGP) llegé a su nivel mas alto (64,7%) de los ultimos 16 afios, lo
que refleja una mayor presion de la poblacion en edad de trabajar sobre el mercado laboral. La
reduccion del desempleo es un resultado muy positivo y demuestra la capacidad que tiene la
economia para generar empleo a pesar de las condiciones adversas. En las 13 areas
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metropolitanas® ocurrié algo similar: una reduccién de 0,1 pp en la tasa de desempleo respecto a
2014 llegando a 9,8% en el dltimo afio, acompafiada de una tasa de ocupacion maxima histérica
de 61,4% y una TGP de 68,0%, también maxima histérica.

En comparacion con 2014, la tasa de desempleo promedio para 2015 se redujo en 16 de las 23
ciudades® que monitorea el DANE (20 de 23 en 2014), siendo Pereira y Popayan las ciudades
con la mayor reduccién. Adicionalmente, 10 de las 23 ciudades registraron tasas de desempleo
de un solo digito, dos ciudades mas que en 2014.

Gréfico 1.13 Principales indicadores del mercado laboral
Panel A. Total nacional Panel B. Tasa de Desempleo
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En cuanto al empleo a nivel sectorial, para el promedio de 2015, el mayor nimero de ocupados
se concentré en el comercio (27,4%), seguido de servicios comunales, sociales y personales
(19,8%), agricultura (16,1%) e industria manufacturera (11,9%). Los sectores que mas
contribuyeron al crecimiento de la ocupacién (2,3% en promedio 2015) fueron comercio (0,7 pp),
actividades inmobiliarias (0,5 pp.) y la construccién (0,4 pp). En contraste, la explotacién de minas
y canteras contribuy6é de manera negativa (-0,1 pp).

La reduccién generalizada en la tasa de desempleo durante los Gltimos afios se debe en parte a
las politicas encaminadas a promover la generacién de empleo y mas especificamente, de
empleo formal. Tal es el caso de la Reforma Tributaria de diciembre de 2012, con la cual se
recortaron las cargas parafiscales totales en 13,5 pp, gracias a la eliminacion de los aportes
destinados a salud (8,5 pp), al ICBF (3 pp) y al SENA (2 pp), logrando incentivar la contratacion

8 Las 13 areas metropolitanas son: Bogota, Barranquilla, Cali, Medellin, Bucaramanga, Manizales, Pasto, Pereira,
Cdcuta, Ibagué, Monteria, Cartagena y Villavicencio

9 Armenia, Barranquilla, Bogota, Bucaramanga, Cali, Cartagena, Cucuta, Florencia, Ibagué, Manizales, Medellin,
Monteria, Neiva, Pasto, Pereira, Popayan, Quibdo, Riohacha, Santa Marta, Sincelejo, Tunja, Valledupar, Villavicencio.
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formal de trabajadores por parte de las empresas. Adicionalmente, los Planes de Impulso a la
Productividad y el Empleo (PIPE 1.0 y 2.0) asi como diversas iniciativas del Gobierno Nacional,
como la Ley de Formalizacién y Generacion de Empleo (Ley 1429), la Ley del Primer Empleo, la
eliminacion de la libreta militar como requisito para vincularse al mercado laboral, entre otras, han
contribuido sustancialmente a reducir el desempleo durante los Gltimos afios.

Otro aspecto a destacar es que el aumento del empleo (y la reduccion del desempleo) ha venido
acompariado de un crecimiento progresivo del empleo asalariado frente al no asalariado®®,

especialmente en los principales centros urbanos, que concentran cerca del 50% del empleo total
del pais (Gréfico 1.14 Panel A).

Gréfico 1.14 Indicadores de formalidad del empleo
Panel A. Empleados Asalariados y No  Panel B. Empleo formal e informal, criterio de

Asalariados afiliacion a la seguridad social
(13 &reas — miles de personas) (13 areas- miles de personas)
6.500 6.000
6.000 5500
5.500
5.000
5.000
v 4.500
4500 (' ’
4.000
4.000
3.500 3.500
D DO O T N N®O®OT T W0 O QDL - T NN®O® s T 000
Se T TS TS T,y s B R T Y
= C A S g% a% gt g a2 L g £ g £ at gt at gt o s
PEEFEFEFEREREGE PEEFREEEFERERERE
m Asalariados = No Asalariados Informales m Formales
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La reduccion del desempleo, el crecimiento del empleo asalariado y el aumento del empleo formal
(Gréfico 1.14) han contribuido a la generacion de una nueva clase media, con lo cual se ha
disminuido de manera significativa la incidencia de la pobreza y de la pobreza extrema en el pais.
Las reducciones en las tasas de pobreza significan que hoy hay 171 mil colombianos menos en
condicion de pobreza y que 24 mil colombianos salieron de la pobreza extrema frente a los que

habia en 2014. Entre 2010 y 2015, salieron de la pobreza 4,6 millones de colombianos y 2,6
millones salieron de la pobreza extrema.

Gréfico 1.15 Indicadores de pobrezay desigualdad

10 Empleados asalariados: empleados particulares y del gobierno. Empleados no asalariados: empleados

domésticos, cuenta propia, patrones o empleadores, trabajadores familiares sin remuneracion y jornaleros
0 peones.
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Panel A. Incidencia de la pobrezay de la Panel B. Distribucidon del ingreso.
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Fuente: DANE.

En las areas urbanas, la pobreza se ubicé en 24,1%, mientras que la pobreza extrema fue de
4,9%, lo que representa reducciones de 0,5 y 0,2 puntos porcentuales, respectivamente, frente
al registro de 2014. Es la primera vez que en las zonas urbanas la pobreza extrema se ubica por
debajo de 5%. En las zonas rurales, 101 mil personas salieron de la pobreza en 2015, reduccién
que se refleja en una menor tasa de pobreza (41,4% en 2014 a 40,3% en Ultimo afio).

Por su parte, la pobreza multidimensional, que tiene en cuenta aspectos como la educacion, la
salud, la vivienda, las condiciones laborales, entre otros, pasé de 21,9% en 2014 a 20,2% en
2015 para el total nacional. Este resultado representa una caida de mas de 10 puntos
porcentuales frente a 2010.

El avance en los indicadores de pobreza estuvo acompafiado de mejoras sustanciales en la
distribucion del ingreso: el coeficiente de Gini, que es cero cuando hay equidad perfecta y uno
cuando hay total desigualdad, pasé de 0,538 en 2014 a 0,52 en 2015, siendo este el mayor
avance anual desde 2003.

En cuanto al comportamiento mas reciente del mercado laboral, el 2016 inicié con un incremento
de la tasa de desempleo al ubicarse en los primeros cuatro meses del afio 0,5 pp por encima del
promedio del mismo periodo del afio anterior (9,8% entre enero-abril de 2015 frente a 10,3 en
2016). Pese a este incremento, la informalidad en las 13 ciudades principales ha continuado en
disminucién, llegando en marzo de 2016 a 50,4% del total de ocupados bajo el criterio de afiliacién
a la seguridad social. De mantenerse esta tendencia, en poco tiempo los empleados formales en
las 13 ciudades seran mayoria. Dicho lo anterior, cabe mencionar que uno de los retos que
enfrenta la economia consiste en continuar reduciendo las brechas sociales, el desempleo y la
informalidad. Con base en la creacion de empleos de calidad en los sectores que impulsaran el
crecimiento econdmico como la industria, la agricultura, el turismo y, por Gltimo pero no menos
importante, la construccion, se lograran estos objetivos.
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1.2.3 Sector Monetario
1.2.3.1 Inflacién

En 2015, la inflacién aumentd con respecto al afio anterior, al pasar de 3,66% en diciembre 2014
a 6,77% en diciembre de 2015. De esta manera, termind ese afio por encima del rango meta
establecido por el Banco de la Republica (entre 2,0% y 4,0%). En términos generales, la inflacion
presentd una clara tendencia ascendente durante todo lo corrido del afio, con la excepcion del
segundo trimestre, cuando se mantuvo practicamente invariable. Asi, desde el segundo mes del

afo se observé que la inflacion supero el techo del rango meta y se ubicd sostenidamente por
encima de las expectativas del mercado.

Gréfico 1.16 . Indicador de Precios al Consumidor (IPC) anual y meta de inflacién
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Diferentes circunstancias explican el aumento de la inflacibn en 2015. Para comenzar, la
magnitud de la depreciacion del peso colombiano frente al dolar (cercana a 34,0%) generé
presiones inflacionarias sobre el grupo de bienes y servicios transables e importados, las cuales
tomaron mayor fuerza en el dltimo trimestre del afio. Como resultado, la inflacion anual de bienes
transables se ubicé en 7,09% en el mes de diciembre, mientras que hace un afio registraba
2,03%, lo que impulsé al alza el indice de precios al consumidor.

Otro de los renglones que mayor presion generd sobre el incremento del nivel general de precios
fue el de alimentos. Desde principios de 2015 este componente venia en aumento, gracias al
paro de transportadores en el mes de febrero, asi como a la disminucion del area sembrada de
bienes agricolas asociada con las expectativas de los productores en torno a la materializacion
el fenomeno de El Nifio para el primer trimestre del afio. Cabe sefialar que en el segundo trimestre
del afio este renglén se desacelerd, pasando de 7,4% en marzo a 6,2% en junio, tras el
debilitamiento de la ocurrencia de este fendmeno. Sin embargo, la tendencia se revirtié en el
segundo semestre del afio a causa de la intensificacion del Fenémeno de El Nifio, lo que se
tradujo en un ascenso del nivel de precios de este grupo de bienes, especialmente en los
perecederos, que son los mas afectados por las condiciones meteoroldgicas adversas. De hecho,
la inflacién de alimentos alcanz6 a registrar un nivel de 10,85% al cierre de 2015, superior en 6,16

pp a lo observado en el mismo periodo en el afio anterior y siendo el rubro que mas contribuyo al
incremento de la inflacion en 2015.
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Una tercera sub-canasta que presiono al alza la inflacién total fue el grupo de regulados, el cual,
si bien presenté una disminucién de 0,56 pp entre diciembre de 2014 y diciembre de 2015,
evidencio un importante repunte en el ultimo trimestre del afio (de 3,30% en septiembre a 4,28%
tres meses después), gracias a los incrementos observados en los servicios publicos y, en
particular, en energia, como consecuencia del mayor costo de generacidén de las térmicas, por
efecto del fendbmeno de El Nifio (Cuadro 1.5).

Cuadro 1.5 IPC por componentes (%)

Variacién anual (%) Contribucion anual (pp)
Componente . . . .
dic-14 dic-15 mar-16 dic-14 dic-15 mar-16

Total 100.0% 3.66% 6.77% 7.98%

Alimentos 28.2% 4.69% 10.85% 12.35% 1.31 3.06 3.56
-Perecederos 3.6% 16.64% 30.91% 32.64% 0.55 1.15 1.37
-Procesados 24.6% 3.08% 7.79% 8.89% 0.75 1.90 2.18

Transables 26.0% 2.03% 7.09% 7.38% 0.51 1.68 1.75

No Transables 30.5% 3.38% 4.21% 4.83% 1.09 1.36 154
- Arriendos 18.6% 2.96% 3.81% 3.90% 1.33 1.66 1.84
-Sin Arriendos 11.9% 4.00% 4.82% 6.21% -0.24 -0.30 -0.30

Regulados 15.3% 4.84% 4.28% 7.24% 0.77 0.69 1.14
-Combustible 2.9% 1.78% -7.34% -4.67% 0.05 -0.20 -0.12
- Servicios Publicos 6.3% 6.41% 9.67% 14.04% 0.47 0.68 0.97
- Transporte 6.0% 3.96% 3.31% 4.54% 0.25 0.21 0.29

Fuente: DANE. Calculos: MHCP.

En lo corrido de 2016 se ha observado que la inflacion continla siendo afectada tanto por la
transmisién de la depreciacion a los precios de los productos importados como por el efecto del
fendmeno de EIl Nifio en los productos perecederos. De hecho, la inflacion anual de los productos
alimenticios y transables se ha acelerado en 1,5y 0,29 pp, respectivamente, en el primer trimestre
del afio. Adicionalmente, se ha visto que este fendmeno continué teniendo incidencia en los
precios de la energia, como consecuencia de la mayor demanda de este servicio publico,
generando asi un incremento en el nivel de precios de los bienes regulados (que representan
mas del 15% del total de la canasta del consumidor). De igual manera, se ha visto que se han
activado mecanismos de indexacion subyacentes en los contratos de precios y salarios, tales
como arrendamientos y servicios de educacion y de salud.

No obstante, es de notar que estos efectos se clasifican como choques de oferta y se consideran
de caracter temporal. En lo atinente al choque de la depreciacion, se espera que el impacto sobre
la inflacion se diluya durante el 2016, en la medida en que la tasa de cambio se mantenga en un
nivel estable. Especificamente, la depreciacion del tipo de cambio colombiano ha empezado a
ceder, pasando de niveles cercanos a 60% en agosto de 2015 a niveles de 20% en los ultimos
meses.

De otro lado, en lo que respecta al fenémeno de El Nifio, se espera que las condiciones climaticas
retornen a la normalidad hacia finales del segundo trimestre de 2016, reafirmando el caracter
transitorio de la presion inflacionaria. Prueba de ello es que, histéricamente, existe evidencia de
que, luego de aumentos subitos en los precios de alimentos (y en particular del grupo de
perecederos) derivados por condiciones climéticas adversas, se presentan caidas de igual
magnitud que permiten que estos precios converjan nuevamente a sus niveles habituales.
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Gréfico 1.17 Inflacion de alimentos perecederos y transables

Panel A. Inflacion de transables vs Panel B. Inflacién de alimentos perecederos
depreciacién anual
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Fuente: DANE y NOAA. Célculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Cabe sefialar que las expectativas de inflaciéon, medidas tanto por la encuesta de expectativas
del Banco como por la diferencia entre los TES de tasa fijay en UVR, incrementaron en los Ultimos
meses de 2015, lo cual sugiere un posible “desanclaje” de las expectativas (al ubicarse por fuera
del rango meta). No obstante, en el periodo mas reciente se ha evidenciado que las expectativas

han vuelto a situarse en niveles cercanos al techo del rango objetivo establecido por la autoridad
monetaria (4%).

Grafico 1.18 Expectativas de Inflacion
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Fuente: Banco de la Republica, Encuesta de expectativas de inflacion y tasa de cambio. Célculos:
MHCP - DPMG

*Diferencial entre TES tasa fijay en UVR
1.2.3.2 Politica monetaria

De manera analoga a lo observado en 2014, en 2015 el Banco de la Republica increment6 su
tasa de interés de politica monetaria en 125 pbs. Los incrementos se realizaron en los UGltimos
cuatro meses de 2015 de manera consecutiva y anunciada, teniendo en consideracion la
desviacion de las expectativas de inflacion del objetivo fijado por la Junta del Banco, la dindmica
de la demanda interna y el nivel de déficit de la cuenta corriente. Segun las minutas de la reunion
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de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 18 de diciembre de 2015, dicha senda de
incrementos anunciados era conveniente, teniendo en cuenta que fortalece la sefial del
compromiso de la Junta con los objetivos inflacionarios, permite calibrar mejor la respuesta 6ptima

ante los nuevos choques externos y hace mas predecible para el mercado los movimientos de la
Junta, mejorando asi la transmision de la politica monetaria.

De esta manera, los incrementos de la tasa de interés de referencia se transmitieron hacia las
tasas del sistema financiero, como lo demuestra el hecho de que la tasa de interés interbancaria
(TIB) también aumentd 166 pbs (Grafico 1.19). De igual manera, en el mismo lapso de tiempo,
los incrementos de las tasas de interés se pudieron evidenciar en el incremento de 113 pbs de la

tasa a los Depositos de Término Fijo (DTF).
Grafico 1.19 Tasas de interés
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Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica.

En lo corrido de 2016 se ha mantenido el incremento en las tasas de interés, en 25 pb cada mes,
acumulando un aumento de 75 pb al mes de marzo. De acuerdo con los miembros de la Junta,
dichos aumentos se han producido con el fin de garantizar la convergencia de las expectativas
de inflacion a la meta y un menor crecimiento de la demanda interna coherente con la caida del
ingreso nacional. Adicionalmente, en las decisiones se ha tenido en cuenta que el ajuste del déficit
en la cuenta corriente debe ser una prioridad de la politica macroeconémicall. En esta misma
linea, cabe sefialar que, con el fin de moderar los riesgos sistémicos subyacentes de aumentos

injustificados de la tasa de cambio, la Junta Directiva del Banco de la Republica anuncié un
sistema de subastas de opciones “call” a finales del afio pasado*?.

11 Ver Minutas de la reunién de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 19 de febrero de 2016.
12 El Banco de la Republica anuncié en su Junta Directiva de octubre de 2015 este tipo de subastas, las cuales se
convocarian por un monto de USD 500 millones una vez la TRM se encuentre 7 puntos porcentuales por encima de su

promedio mévil de orden 20. El nivel cambié de 7 a 5 puntos porcentuales en su Junta Directiva de diciembre y
posteriormente a 3 pps en febrero de 2016.
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1.2.4 Sector externo

1.2.4.1 Tasa de cambio

En 2015, el ddélar estadounidense mantuvo la tendencia de apreciaciébn presentada desde
mediados de 2014 como consecuencia de la recuperacion econémica de los Estados Unidos y la
incertidumbre en torno a la posible normalizacién de la politica monetaria de la Reserva Federal.
Dicho fenébmeno, junto con la ralentizacion de la actividad econdmica de China y la paulatina
recuperacion de la Zona Euro, alter6 el rumbo de los flujos de capital en favor de las economias
desarrolladas y redujo de manera considerable el apetito por los emergentes!®. Como era de
esperarse, esta oleada de incertidumbre dentro de los mercados emergentes redundo no sélo en
una disminucion sistematica en la perspectiva de crecimiento de este grupo de paises sino
también en una pérdida generalizada en el valor de sus monedas.

Prueba de ello son los paises de América Latina, cuyas monedas continuaron con la tendencia a
depreciarse frente al délar durante todo 2015, en razdén a una combinacion de factores tales como
el desplome en los precios de los bienes basicos, la preferencia por los mercados desarrollados
y el incremento generalizado en la percepcion de riesgo de estos paises. El real brasilefio y el
peso argentino, por ejemplo, presentaron las mayores desvalorizaciones (de 49,0% y 52,8,
respectivamente), reforzadas por las reducciones en sus perspectivas de crecimiento y su
inestabilidad politica. De igual manera, el peso chileno y el peruano exhibieron una
desvalorizacién de 16,8% y 14,6%, respectivamente, afectados principalmente por el declive en
los precios de la plata y el cobre.

Colombia no fue ajena a este fendmeno global. Durante 2015, el peso colombiano se deprecid
un 33,6%, pasando de un nivel cercano de $2.350 pesos por dolar a finales de 2014 a un nivel
alrededor de $3.250 pesos por ddlar al finalizar el afio siguiente. Es de notar que el nivel maximo
del afio se present6 a mediados de diciembre de 2015, con una tasa de $3.360 pesos por dolar.
De igual manera, cabe destacar que en agosto de 2015 se presentd un nivel de depreciacion
anual cercano al 60%, siendo el registro mas alto de la Gltima década. El pronunciado movimiento
del peso, comparado con pares del continente como Chile y Perd, respondié principalmente a la
fuerte caida en los precios del petréleo y al marcado ajuste del sector externo.

El Gréfico 1.20 muestra como la tasa de cambio COP/USD sigui6 una tendencia similar al indice
LACI*, confirmando que éste no fue un fendmeno aislado de nuestro pais sino que, por el
contrario, obedecié a factores comunes de la regién. Adicionalmente, este Gréfico evidencia la
alta correlacion que existié entre el comportamiento del precio del petroleo y el tipo de cambio
colombiano?®, en tanto este producto constituy6 casi el 40% del total de las ventas externas del
pais durante el 2015. La excepcion a esta relacion se puede observar en el segundo trimestre del

13 De acuerdo con el Instituto de Finanzas Internacional (lIF, por sus siglas en inglés), las salidas de capital de los
mercados emergentes en 2015 acumularon aproximadamente $735USD miles de millones, sustancialmente superior
a lo observado en 2014 (USD $111USD miles de millones).

14 El indice LACI (Latin America Currency Index) sigue el comportamiento del tipo de cambio de las cinco principales
monedas latinoamericanas frente al délar como un todo, usando ponderadores fijos: real brasilefio (33%), el peso
mexicano (33%), el chileno (12%), el argentino (10%), el colombiano (7%) y el nuevo sol peruano (5%). Es calculado
diariamente por Bloomberg y JP Morgan.

15 Durante 2015, la correlacion entre la serie del precio Brent, referente de la canasta colombiana, y la TRM del peso
colombiano fue de -80%.

39



afio, cuando factores locales, tales como la suspension de la venta de ISAGEN (que se esperaba

fuera el 19 de mayo) y el aumento de la inflacion, incidieron en una aceleracion de la depreciacion
del peso colombiano.

Grafico 1.20 indice de tasa de cambio peso/ddlar y LACI (Enero 2012=100) y Brent
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Fuente: Bloomberg y Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En lo corrido de 2016 (al 8 de abril), el comportamiento del peso colombiano se ha caracterizado
por una alta volatilidad. En los primeros dos meses, la TRM continué con la tendencia a la
depreciacion, hasta alcanzar el nivel mas alto de la ultima década, de $3.435 pesos por dolar, lo
gue significé una devaluacion de 9,1% respecto al cierre de 2015. Lo anterior estuvo explicado,
en gran medida, por el declive de los precios del petrdleo a los niveles mas bajos de la dltima

década (cercano a los $30 USD/barril) y, en menor medida, por la incertidumbre alrededor de la
venta de ISAGEN?®,

En el periodo mas reciente, en cambio, la TRM colombiana revirtié la tendencia alcista, retomando
niveles cercanos a los $3.000 pesos/USD. Este viraje estuvo asociado principalmente a la
recuperacion de los precios del petréleo y al debilitamiento del délar frente a la gran mayoria de
divisas del mundo. De igual manera, cabe sefalar los esfuerzos realizados para moderar los
riesgos sistémicos subyacentes de aumentos injustificados de la tasa de cambio. Ejemplos son
la monetizacion de divisas por parte de la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional,
asi como el anuncio por parte del Banco de la Republica de un sistema de subastas de opciones
“call” a finales del afio pasado (Ver seccién 1.2.3.2).

16 La venta de ISAGEN se realizé6 mediante subasta el 13 de enero de 2016 y se cerrd el proceso el 22 de enero con
la recepcion de los recursos en las cuentas del Tesoro Nacional.
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Gréafico 1.21 Tasa Representativa del Mercado (TRM)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos DGPM - MHCP

Al ajustar por las variaciones en los precios (Grafico 1.22), para 2015 la depreciacion real del
peso colombiano fue de 13,5%, solamente inferior a la exhibida por Brasil (28,3%). De esta
manera, se observa que Colombia avanz6 en términos de competitividad, al ubicar su tasa de
cambio real por encima de pares del continente, tales como Chile, México y Peru. A pesar del
fuerte choque petrolero, la depreciacion del peso colombiano frente al délar se ha convertido en
un estabilizador automético que hace mas competitivas las exportaciones no petroleras y ayuda
a aquellos sectores de la economia nacional que compiten con los productos importados. Es de

notar que, al igual que en términos nominales, la tasa de cambio real evidenci6 en los primeros
dos meses de 2016 los registros mas altos de la Gltima década.

Gréafico 1.22 indice de tasa de cambio real multilateral (ITCR)*
(Enero 2012=100)
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Fuente: Banco Central de Argentina, Banco Central de Brasil, Banco Central de Chile, Banco de la Republica de
Colombia, Banco Central de México, Banco Central de Peru.

De acuerdo con la Encuesta de Opinién Financiera de Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), el cierre observado de la tasa de cambio en 2015 super6é en un 20,9% lo
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esperado por los analistas en marzo de ese afio. Ahora bien, para el cierre de 2016 se espera
una caida de la tasa de cambio respecto al nivel proyectado para el segundo trimestre del afo.
El 50% de los analistas alrededor de la mediana considera que el dolar se ubicara en diciembre
de 2016 entre $3.000-$3.300, siendo $3.189 la mediana.

Gréfico 1.23 Expectativas de tasa de cambio
(COP/USD, tres meses y cierre de afio)
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Fuente: Bloomberg y Encuesta de Opinidn Financiera de Fedesarrollo.

1.2.4.2 Balanza de pagos

En 2015, la balanza de pagos registré un déficit en cuenta corriente de US$18.925 millones,
inferior en US$668 millones al nivel registrado en 2014 (US$19.593 millones). Como porcentaje
del PIB, el déficit en cuenta corriente se ubicé en 6,5%, aumento de 1,3 puntos porcentuales (pp)
frente al nivel observado en 2014 (5,2%). Esto se explica, en gran medida, por el efecto de la
depreciacién sobre el valor del PIB en ddlares (equivalente a 1,5% del PIB). La cuenta de
capitales y financiera, excluyendo los activos de reservas internacionales, presentd entradas de
capital por US$19.617 millones equivalente a 6,7% del PIB e inferior en US$4.653 millones al
valor registrado un afio atras (US$ 24.273 millones). En 2015 se acumularon US$415 millones
de reservas internacionales, correspondientes principalmente a los rendimientos de estas y lo
cual representa 0,1% del PIB. Con esta variacion, las reservas internacionales brutas alcanzaron
US$46.853 millones al finalizar el afio.

1.2.4.2.1 Cuenta corriente

Durante 2015, la balanza comercial de bienes jugd un papel determinante sobre la cuenta
corriente, al registrar un déficit de US$14.026 millones (4,8% del PIB), superior en US$9.396
millones al déficit presentado en el mismo periodo del afio anterior (US$4.630 millones). Este
nivel estuvo explicado, principalmente, por la dindmica negativa de las exportaciones en ddlares,
las cuales registraron una variacion anual de -33,0%, como consecuencia de la reduccion en las
exportaciones del grupo de combustibles (-46,8%) y, en menor medida, de la disminucion en las
manufacturas (-13,0%). Entre las posibles explicaciones a este fendbmeno, cabe destacar la
reduccion en los términos de intercambio, tras la caida generalizada en los precios de los bienes
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bésicos (especialmente del petrdleo). Si bien la fuerte caida del precio del crudo durante todo el
afio fue un factor central para explicar la ampliacion del déficit comercial'’, también las
exportaciones diferentes a combustibles mostraron caidas durante todo lo corrido del afio.

Las importaciones de bienes compensaron gran parte del aumento del déficit, al registrar una
caida anual de 15,3%, justificado por una disminucién en las compras externas en todos los
principales grupos segun su uso, sin excepcion alguna. En particular, se destacaron las menores
compras de combustibles y lubricantes (-32,6%), de bienes de consumo duradero (-20,7%) y de
bienes de capital para la industria (-14,5%). Este resultado fue consecuencia, entre otros factores,
de la desaceleracion de la demanda interna y del efecto de la depreciacidn sobre la demanda de
bienes externos, haciéndolos méas costosos para los colombianos.

La balanza de servicios no factoriales, por su parte, registrd un déficit de US$3.981 millones,
inferior en USD 2.701 millones al nivel observado en el mismo periodo un afio atras (US$6.682
millones). El menor déficit estuvo explicado principalmente por la caida de las compras externas
de los grupos de transporte y viajes de 16,6% y 7,6%, respectivamente. Es de notar que ambos
grupos contindan siendo los principales renglones del balance de servicios, en tanto en su
conjunto constituyen el 80,3% del total de las exportaciones y el 61,0% del total de las
importaciones. Lo anterior pone en evidencia los efectos positivos de la tasa de cambio sobre
este tipo de exportaciones y la reduccion de importaciones relacionados con los servicios de fletes
y turismo.

En 2015, la renta de factores present6 un déficit de US$5.989 millones, representando una caida
de 52,6%. Como porcentaje del PIB, la renta de factores pasé de ubicarse en -3,3% en 2014 a
representar -2,0% en 2015. Este resultado estuvo explicado, en gran medida, por la caida de
37,3% en los egresos por renta de factores, como consecuencia del descenso en los flujos de
utiidades de empresas con inversion extranjera directa, especialmente aquellas de origen
minero-energético. Este declive se profundizé por el incremento en las utilidades de empresas
colombianas con inversion extranjera directa en el exterior, que aumentaron 10,5% frente al nivel
observado en 2014.

Las transferencias corrientes registraron un superavit de USD5.071 millones (1,7% del PIB), cifra
superior en USD713 millones al nivel de 2014. Las remesas de los trabajadores provenientes del
exterior, que representan el 79,2% de los ingresos totales, evidenciaron un aumento del 13,2%
frente al nivel observado en 2014, impulsado principalmente por el incremento de las remesas
recibidas desde Estados Unidos (24,5%).

El Gréfico 1.24 muestra la evolucion del déficit en cuenta corriente entre 2014 y 2015. Se observa
que el aumento del déficit por la caida en el valor de las exportaciones como resultado del choque
petrolero, es totalmente contrarrestado por mejoras en todos los demas renglones, permitiendo
un déficit menor al registrado en 2015 (medido en millones de délares).

17 Las exportaciones de petroleo crudo y sus derivados disminuyeron en un 50,7% entre 2014 y 2015, pasando de
representar un 50,3% del total de las exportaciones de bienes a un 37,0% en el Ultimo afio.
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Gréfico 1.24 Balance en Cuenta Corriente y sus componentes
(Millones de dolares)
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Al descontar el efecto que la depreciacion de la tasa de cambio tiene sobre el PIB medido en
dolares, el déficit de la cuenta corriente para 2015 hubiera sido de 5,0% del PIB, nivel inferior al
observado en 2014 (5,2%). Sin embargo, incluyendo el efecto de la depreciacién en el PIB, la
cuenta corriente presento un déficit de 6,5% del PIB (Grafico 1.25). Queda explicito que el efecto
del PIB contribuy6 con 1,5 pp al deterioro de la cuenta corriente de 2015.

Gréfico 1.25 Balance en Cuenta Corriente y sus componentes
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM-MHCP

1.2.4.2.2 Cuenta de capital y financiera

Durante 2015, el déficit de la cuenta corriente se financié con entradas de capitales por USD
19.617 millones, menos acumulacion de activos de reserva por USD 415 millones, lo que
representa un déficit de la cuenta de capitales y financiera de USD 19.201 millones (6,6% del
PIB). La Inversibn Neta de Portafolio fue el renglon que representd la principal fuente de
financiamiento externo, alcanzando niveles de US$ 9.686 millones y ubicandose por encima de
los flujos netos de inversion directa (US$7.890 millones). No obstante, en términos brutos, la
principal fuente fue la Inversion Extranjera Directa (entraron US$ 12.108 millones), la cual fue
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superior a la Inversion Extranjera de Portafolio (entraron US$ 9.807 millones) en US$ 2.300
millones, revirtiendo el comportamiento observado durante el 2014.

En términos de la Inversion Extranjera Directa (IED), se presentaron entradas de capitales por
USD 12.108 millones (4,1% del PIB), lo que representa una reduccion del 25,8% con respecto a
la inversion de 2014. Este comportamiento se explica, principalmente, por una disminucién del
43% de los recursos destinados a los sectores de petréleo y mineria, como resultado de la caida
en los precios de los commodities (Ver Gréfico 1.26 Panel A). No obstante, vale la pena destacar
que la inversion hacia otros sectores diferentes a los minero-energéticos represent6 el 70,3% de
la IED total, lo que representa un cambio importante frente a los niveles de 2013, cuando
representaban el 50%. De esta manera, se evidencia una recomposicion de estos flujos hacia
nuevos sectores, particularmente hacia la construccion y el comercio, (Ver Gréafico 1.26 Panel B)
tendencia que se viene presentando desde el afio 2014.

Gréfico 1.26 Inversién Extranjera Directa Bruta
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Con respecto a la inversién extranjera de portafolio (IEP), esta fue de US$ 9.807 millones, menor
en US$ 8.853 millones a los niveles de 2014. El principal sustento para esta contraccion en la
IEP se encuentra en el hecho de que el afio 2014 presenté un evento atipico que aumento las
entradas de inversion de portafolio. El rebalanceo en el indice de JP Morgan para economias
emergentes, mediante el cual se otorgd una mayor ponderacién a Colombia desde marzo de
2014, lo que impact6 positivamente la entrada de inversion de cartera al pais. De esta manera, Si
se compara con los niveles de IEP de 2013, afio donde no se aprecia el efecto del rebalanceo, la
contracciéon es de so6lo el 11,4% (US$ 1.265 millones), explicada principalmente por la
recuperacion de los Estados Unidos, lo que ha generado dinamicas de flight to quality en los flujos
de capitales internacionales de la que Colombia no ha sido ajena.
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Gréfico 1.27 Balance en Cuenta Financieray sus componentes
(Millones de dolares)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM-MHCP.

Al mirar el comportamiento de la cuenta financiera como porcentaje del PIB, nuevamente se
evidencia que las necesidades de financiamiento externo son mayores a las de 2014, a pesar de
que en millones de dolares se reducen, teniendo en cuenta que la depreciacién y la
desaceleracion de la economia reducen el valor del PIB en délares. En esta medida, se observa
un ajuste por este concepto de 1,5% del PIB, llevando el déficit de la cuenta financiera a 6,6%
(Gréfico 1.28).

Gréfico 1.28 Balance en Cuenta Financieray sus componentes
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM-MHCP

1.2.4.2.3 Proyecciones Balanza de Pagos 2016

Para 2016 se prevé que el déficit en la cuenta corriente se reduzca a cerca de USD16.000
millones, como resultado de la recuperacion esperada de las exportaciones de origen no minero-
energeéticas, la caida proyectada de las importaciones de bienes y servicios, y el mayor nivel de
transferencias corrientes provenientes del exterior, como resultado de una mejor dinamica de las
economias desarrolladas.
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Con respecto a la balanza comercial, es de notar que los prondsticos muestran que las
exportaciones tradicionales seguirdn cayendo, principalmente por el menor nivel de los precios
internacionales del crudo, que rondarian los US$ 42 por barril, cifra significativamente inferior de
los US$ 54 del afio anterior. De esta manera se estima una caida en las exportaciones
tradicionales de 6.500 USD millones, correspondiente al 25,0%.

Esta situacion seria compensada de manera parcial por un aumento de las exportaciones no
tradicionales (de aproximadamente 3,4%), como consecuencia del aumento en competitividad
que trae la depreciacion real de la tasa de cambio y la implementacién de politicas encaminadas
a promover las ventas externas diferentes a las minero-energéticas. Aunado a lo anterior se
encuentra la recuperacién de las exportaciones de derivados del petréleo, con la entrada en pleno
de la operacion de la Refineria de Cartagena (Reficar), lo cual, sumado a la depreciacién
esperada del peso colombiano, podria impulsar ain mas las ventas externas de productos
industriales.

Con respecto a las compras externas, diferentes circunstancias permiten suponer que éstas se
contraeran frente a lo observado en 2015 (cerca de 12% anual). En primer lugar, se espera una
importante reduccién de las importaciones de bienes de consumo durable y de bienes de capital,
dada una demanda interna menos dinamica que el afio anterior. En segundo lugar, la mayor
devaluacion del peso induciria la sustitucion de bienes importados por produccién local, teniendo
en cuenta el ajuste de los precios relativos que desincentivan el consumo de bienes producidos
en el exterior. Finalmente, se espera la sustitucion de parte de las importaciones de combustibles
con la entrada en operacion de Reficar. De esta manera, se proyecta que el balance comercial
para 2016 cierre en un nivel cercano a los US$13.850 millones, inferior al observado en 2015 de
US$ 14.026 millones.

La reduccion de las compras externas estaria acompafiada de un menor déficit en la balanza de
servicios, resultado de los efectos positivos de la tasa de cambio sobre este tipo de exportaciones
y de la reduccion de importaciones asociadas con los servicios de turismo y fletes.

Gréfico 1.29 Estimacion de la Cuenta Corriente y sus componentes 2016
(Millones de ddlares)
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Uno de los principales rubros de la renta de factores o ingresos primarios son los ingresos netos
de la renta de la inversion directa. En la medida que la inversion extranjera aumente, mayores

47



serén las utilidades a pagar, por lo que el flujo de egresos aumentara. Para 2016 se espera un
aumento en la inversidn extranjera directa, gracias a los recursos provenientes de la venta de
ISAGEN vy de otros sectores que tendran mayor dinamismo (como la construccion, servicios
financieros y las manufacturas). No obstante, dicho efecto se verd compensado por una
disminucién importante de los flujos de inversion extranjera de portafolio, manteniendo la
tendencia de fligh to quality observada desde 2015. Asi, se espera que para el 2016 disminuya
el nivel de egresos por concepto de pago de utilidades, lo que contribuiria a reducir el desbalance
externo.

En lo atinente a las transferencias corrientes o ingresos secundarios, se estima que el balance
mejore de manera moderada, después de un importante aumento de estos recursos en 2015.
Dicho resultado estard determinado en gran medida por el aumento de las remesas de los
trabajadores provenientes del exterior, teniendo en consideracion las mejores condiciones en la
Zona Euro.

Grafico 1.30 Estimacion de la Cuenta Corriente y sus componentes 2016
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM-MHCP

En consecuencia, para 2016 se estima un déficit en la cuenta corriente en ddlares inferior en
alrededor de US$ 2.850 millones al observado en 2016. Como se observa en el Grafico 1.29, la
mejora en la cuenta corriente tendria lugar en la balanza de bienes y servicio no factoriales y en
las transferencias corrientes, mientras que la renta de factores deterioraria marginalmente el
resultado. Incluyendo el efecto de la depreciacion en el PIB, la cuenta corriente observard un
déficit de 6,0% del PIB (Grafico 1.30). El efecto de la depreciacion nominal sobre la evolucién del
déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB no sera despreciable: 0,5%.

Con referencia a las fuentes de financiamiento, se espera un aumento cercano al 9% en la IED
sustentados en la venta de ISAGEN, lo que incluye no sélo la participacién del Estado sino de los
recursos de la Oferta Publica de Adquisicion. Adicionalmente, como se mencion0 anteriormente,
se proyectan una disminucion en las entradas por flujos de inversién de portafolio, manteniendo
la dindmica observada desde 2015. De esta manera, se estima un déficit de la cuenta financiera
y de capitales por US$ 16.058 millones (6,0% del PIB), menor al déficit de 2015, particularmente
por menores flujos de inversion de portafolio.
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Grafico 1.31 Estimacion de la Cuenta de Capitales y Financiera 2016
(Millones de dolares)
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Grafico 1.32 Estimacion de la Cuenta Financiera 2016
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Recuadro 1.C. Diagnostico de vulnerabilidad externa: riesgos balanceados

La vulnerabilidad externa entendida como el grado de preparacion de la economia para soportar
episodios de reversion de capitales (Manzano, 2002), ha emergido como uno de los temas
importantes para Colombia desde la perspectiva de estabilidad macroecondmica, debido a la
coexistencia de dos dinamicas internacionales de distinta naturaleza. La primera es el colapso de
los precios del petréleo desde el segundo semestre de 2014. La segunda tiene que ver con el
cambio en la postura de la politica monetaria de EEUU, en donde el primer incremento de tasas
tuvo lugar en diciembre de 2015, pero que desde 2013, con la expectativa del fin del impulso
monetario, ha inducido una alta volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Durante los dltimos 15 afios la economia colombiana incrementd su grado de exposicion al
petroleo. Aunque la participacion de la extraccion de crudo en la actividad productiva no alcanzo
nunca el 5,5% del PIB, su participacion en los sectores externo y fiscal llegé a ser muy relevante.
Por ello, es necesario hacer una evaluaciéon del grado de vulnerabilidad efectiva en que se
encuentra el pais, asi como de las herramientas con que se cuentan para contrarrestar un
eventual episodio de reversion de capitales.

Diagnoéstico de vulnerabilidad

En esta seccidn se analiza el comportamiento de los indicadores de vulnerabilidad externa que
la literatura sugiere monitorear.

Se seleccionaron aquellos indicadores que cumplieran dos criterios: i) disponibilidad de datos
para Colombiay LAC5 para el periodo 2003-2015; y ii) ausencia de duplicidad de indicadores que
midieran el mismo objetivo. De esta forma, de los 21 indicadores sugeridos por el Fondo
Monetario Internacional (2003) y de la Comunidad Andina (CAN) (2007), se eligieron nueve.

El Cuadro 1.C.1 resume los principales resultados del analisis realizado. Las columnas 2 y 3
contienen las cifras de cada indicador al cierre de 2013 y 2015, respectivamente. La columna
“Estado” compara el nivel del indicador al cierre de 2013 con el del cierre de 2015. Una casilla
coloreada con el color azul oscuro indica que el indicador empeoré entre esos afios (azul claro
es sefal de estabilidad y blanco de que el indicador mejoré). La columna “Ranking” compara cada
indicador de Colombia con la mediana de LACS5. Si el indicador de Colombia es menos favorable
gque la mediana para LAC5, la casilla se colorea de azul oscuro, es azul claro si se encuentra en
la mediana y blanco si se encuentra mejor posicionado:

La mayoria de indicadores no muestran deterioros. De 9 indicadores analizados, 3 exhiben
mejoras entre 2013 y el cierre de 2015, 3 se han mantenido relativamente estables y 3 muestran
deterioros marcados.
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Cuadro 1.C.1. Sintesis de indicadores de vulnerabilidad externa

Indicadores de vulnerabilidad 2013 2015 Ranking** Estado***
RIN / Importaciones 9.2 10.8
indice de Herfindahl sobre exportaciones 33.1 154
IED petroleo 0315 0253 N |
RIN / Deuda externa de corto plazo 3.6 3.2
Deduda Externa / RIN 21 24
Deuda externa de corto plazo (% Deuda externa total) 13% 15%
Deuda Externa / Exportaciones 18 40
Deficit Cuenta Corriente (% PIB) 3.3 6.5
RIN / Cuenta Corriente 3.5 2.5
Ranking** Estado***

3ro en LACS -Empeoré con respecto a 2013

4to en LACS Permanece igual que en el 2013

5to en LACS Mejora con respecto a 2013

Fuente: MCHP- DGPM con base en Banco de la Republica, DANE e institutos de estadistica de paises LAC5. *Se
utilizé el test de Wald para verificar si el cambio en los indicadores es estadisticamente significativo.

Los indicadores que muestran desmejoras son aquellos relacionados con la caida de las
exportaciones y con el aumento de la deuda externa. El déficit de cuenta corriente pasé de
representar 3,3% del PIB en 2013 a 6,5% en 2015, como consecuencia de la fuerte contraccion
en las exportaciones en 2015 (-33%) que no pudo ser compensada con la reduccion en las
importaciones (-15,3%).

Asimismo, la relacion entre reservas internacionales netas y el déficit de cuenta corriente pasé
de ubicarse en 3,5 en diciembre de 2013 a 2,5 al final de 2015. No obstante, lo anterior indica
que en un episodio extremo de falta de financiamiento externo, el colchén de reservas alcanzaria
a cubrir mas de 2 afios del gasto asociado a la cuenta corriente. Vale recalcar que esto ha sido
posible gracias al esfuerzo decidido del Banco de la Republica de acumular reservas
internacionales: en los ultimos 15 afos las reservas se han quintuplicado y hoy por hoy superan
los 45 mil millones de dodlares.

Respecto a los meses de exportaciones necesarios para cubrir la deuda con extranjeros (deuda
externa/exportaciones mensuales), hay que mencionar que el fuerte incremento del indicador
hace parte del ajuste nominal del numerador, como consecuencia de la fuerte depreciacién, asi
como de los tiempos que demanda un proceso de transformacidn productiva, que limitan la
capacidad de respuesta inmediata de las ventas externas. De esta forma, es de esperar que la
relacion deuda externa a ventas externas tenderd a reducirse en la medida que la depreciacion
merme y, por tanto, la deuda denominada en délares se reduzca.

En esta misma linea, es clave destacar que el mensaje implicito que se deriva del analisis de los
indicadores que han registrado mejoras, no es otro que la economia colombiana se esta
dirigiendo gradualmente hacia un nuevo equilibrio, caracterizado por un menor nivel de
exposicidn a choques externos.
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Por un lado, la acentuada contraccion de las importaciones alivia las presiones sobre el déficit de
cuenta corriente y, al mismo tiempo, facilita su financiacion con reservas internacionales en caso
tal que sea necesario hacerlo.

Por otro lado, la importante disminucién en la concentracién de las exportaciones (medida a
través del indice de Herfindahl) y de la inversion extranjera directa, permite prever que, una vez
el impacto petrolero y la alta incertidumbre en los mercados alcance su punto mas alto, la
dindmica econdmica iniciaré una fase de recuperacion sostenida, alimentada por el surgimiento
y consolidacion de sectores econémicos menos dependientes a las volétiles cotizaciones de las
materias primas.

No obstante lo anterior, cuando se realiza la comparacién con las principales cinco economias
de la region (LAC 5), de los 9 indicadores tenidos en consideracion, Colombia ocupa los dos
escalafones mas bajos en siete de ellos, se sitla en la mediana en dos y en ninguno de ellos
alcanza el mejor nivel. Los casos en que Colombia muestra el desempefio menos favorable son
el indicador de Cuenta corriente/PIB, RIN/Cuenta corriente y deuda externa/Exportaciones.

Indicador Compuesto de Vulnerabilidad Externa (ICVE)

El andlisis individual de los diversos indicadores de vulnerabilidad externa sirve para hacerse una
idea general de la situacién de exposicion en la que se encuentra la economia y, especialmente,
para identificar aquellas variables que merecen un mayor monitoreo. Sin embargo, este tipo de
analisis no permite capturar directamente la manera en que estos indicadores se relacionan, ni
tampoco da luces sobre la ponderacion que deberia darsele a cada variable cuando el propésito
es analizar el riesgo sistémico del panorama macroeconémico.

Se decide, entonces, calcular un Indicador Compuesto de Vulnerabilidad Externa (ICVE) para
Colombiay el resto de LAC 5 (sin Brasil'®) a través de la metodologia de componentes principales
(ACP). Para ello, se utiliz6 una serie de indicadores de vulnerabilidad recomendados por el FMI
y la CAN, los cuales sirvieron de base para el diagnoéstico de vulnerabilidad presentado
anteriormente!®. Una ventaja importante de este indicador es que aproxima muy bien el
comportamiento de variables exégenas de aversion al riesgo, tales como el EMBI o los CDS?°
(Gréfico 1.C.2).

La metodologia ACP consiste en identificar aquellos componentes comunes que se desprenden
de todo el conjunto de indicadores tenidos en cuenta, dejando de lado los factores idiosincraticos

18 Brasil no se incluy6 debido a que algunas de las series utilizadas para el calculo del ICVE se encuentran desde
2010, lo cual impide hacer las comparaciones presentadas en este recuadro.

19 Las variables son: deuda externa total (% PIB), deuda externa total / exportaciones, deuda externa total / RIN,
deuda externa de corto plazo (% deuda total), deuda externa en dolares (% deuda total), deuda externa de corto plazo
/ RIN, déficit de cuenta corriente / RIN, importaciones totales / RIN, déficit de cuenta corriente / PIB, indice de herfindahl
de las exportaciones, IED en el sector petrolero (% IED total), IED (% cuenta financiera), ingresos petroleros (%
ingresos totales del GNC).

20 La correlacion entre el ICVE de Colombia y el Embi+ es de 0,8.
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de cada indice. Para ello se reduce la dimensién de un conjunto de datos, buscando aquella
combinacion lineal que maximice la capacidad de explicar la variabilidad total de los mismos?Z.

Para el caso de Colombia la implementacién de la metodologia arroj6 dos componentes
principales, que en conjunto explican el 70% de la varianza acumulada de los trece indicadores.
A través de un analisis de correlaciones y contribuciones de las distintas variables dentro de los
componentes calculados, se determind que el primer componente principal se encuentra
asociado al comportamiento de la deuda externa total, mientras que el segundo componente esta
asociado a la evolucién de la cuenta corriente.

Dado que el propdésito de este ejercicio es construir un tnico indice de vulnerabilidad externa que
mida el riesgo sistémico de la economia, se realizé un promedio ponderado de los dos
componentes principales a partir de su varianza acumulada:

VarA(CP,) CP; + VarA(CP,) CP,

ICVE =
VarA(CP;) + VarA(CP,)

Como es de esperarse, ambos componentes evidencian un claro deterioro desde mediados de
2014. No obstante, el incremento del riesgo asociado al componente de deuda externa ha sido
significativamente mayor al exhibido en el componente de cuenta corriente. En efecto, entre junio
de 2014 y diciembre de 2015 el indice de deuda externa muestra un aumento de 285% (2,4
desviaciones estandar), cifra significativamente mayor a la registrada en el indice de cuenta
corriente (se incrementd 29% y 1,7 desviaciones estandar).

Gréfico 1.C.1. Componentes principales de vulnerabilidad externa
30

25

Fuente: calculos DGPM — MHCP

21 Para mayor detalle sobre la metodologia empleada, remitirse al Reporte de Hacienda Diagndstico de
vulnerabilidad externa en Colombia: riesgos balanceados (Volumen 2 Afio 5).
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El andlisis del ICVE, por su parte, da cuenta de un incremento notable en los niveles de
vulnerabilidad macroecondmica, aunque el indice aun se sitia en niveles inferiores a los de
principios de la década, cuando la economia apenas comenzaba a recuperarse de la fuerte crisis
de finales de los 90.

Grafico 1.C.2. indice Compuesto de Vulnerabilidad Externa (ICVE) de Colombia
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Fuente: calculos DGPM — MHCP.

Por ultimo, vale resaltar que pese al marcado incremento en los niveles de riesgo asociados a los
indicadores objetivos que fueron utilizados para el célculo del ICVE, el EMBI, que es un indicador
del riesgo que percibe el mercado sobre la estabilidad macroeconémica, ha develado un aumento
mucho menos pronunciado. Una manera de verlo es que mientras que el ICVE se sitia por
encima de los niveles de 2008-2009, el EMBI+ de Colombia sigue ubicandose 182 puntos basicos
por debajo del pico que alcanzé en diciembre de 2008. Lo anterior es un resultado muy relevante,
pues sugiere que la percepcion que tienen los inversionistas sobre la situacibn macroeconémica
del pais es que se ha producido un choque que afecta la estabilidad, pero que es temporal. De lo
contrario, el EMBI+ de Colombia se encontraria en niveles significativamente superiores a los
observados hasta el momento (Gréfico 1.C.12. La confianza inversionista esta resentida pero se
mantiene.

1.2.5 Sector financiero

Durante el 2015, el sistema financiero colombiano atravesé por un proceso de ajuste a la nueva
coyuntura macroecondmica que enfrenta el pais. El portafolio de inversiones presenté un
crecimiento real anual de 4,0% al cierre del afio, cifra que es 5,0 pp inferior a la observada en
diciembre de 2014 (Cuadro 1.6). Por su parte, la cartera de los establecimientos de crédito
registrd una desaceleracién en su ritmo de crecimiento frente a 2014. En diciembre esta crecio
8,8% frente al 11,2% un afio atras, resultado que esta en linea con el menor crecimiento del PIB
nominal durante 2015 (6,6% en 2014 vs. 5,7% en 2015). Adicionalmente, las inversiones
expuestas a riesgo de mercado registraron desvalorizaciones, como resultado del incremento en
la volatilidad de los mercados de capitales, tanto internos como externos, lo que redundé en
menores tasas de crecimiento frente al cierre de 2014.
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Cuadro 1.6 Portafolio de inversiones de los establecimientos financieros
Crecimiento real anual
(porcentaje)

2013 2014 2015* 2013 2014 2015

Saldos (billones de dic-15)

Establecimientos de crédito

Inversiones 92,8 92,9 108,7 13,2 0,1 17,1
Cartera 311,9 346,7 377,2 11,4 11,2 8,8
Comercial 187,8 210,3 222,3 10,2 12,0 5,7
Consumo 87,5 95,4 100,2 9,8 9,0 5,0
Vivienda 33,7 39,4 44,2 28,8 16,9 12,1
Microcrédito 9,3 9,8 10,6 15,1 5,6 8,0
Total establecimientos de crédito 404,7 439,6 485,9 26,0 8,6 10,5
Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Pensiones obligatorias 146,7 160,2 161,4 3,1 9,2 0,8
Pensiones woluntarias 13,4 11,3 11,3 -2,8 -15,4 -0,7
Cesantias 7,4 7,3 7,9 1,7 -1,1 7,4
Seguros generales 7,9 8,3 9,2 53 4,9 11,0
Seguros de vida 26,9 28,3 26,3 14,6 53 -7,1
Sociedades fiduciaras 173,1 194,0 181,9 4,1 12,1 -6,2
Sociedades comisionistas de bolsa (SCB) y
sociedades administradoras de inversion (SAl) 9.8 11.8 11,4 9.0 19.8 3.4
Total IFNB 385,2 421,1 409,2 4,2 9,3 -2,8
Total 789,9 860,8 895,1 14,3 9,0 4,0

* Desde 2015 las inversiones incluyen Operaciones con derivados

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, céalculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2015, todas las modalidades de crédito registraron un menor ritmo de crecimiento en relacion
a lo observado en 2014. La cartera de vivienda fue la que registr6 el mejor resultado al crecer
12,1%, cifra que es 4,4 pp inferior a la presentada en 2014 (Gréfico 1.33). Entretanto, las carteras
comercial y de consumo exhibieron comportamientos similares, al crecer 5,7% y 5,0%,
respectivamente. Estos resultados estan en linea con el menor crecimiento de la demanda
interna, la cual estuvo explicada por un menor consumo de los hogares y una menor formacion
bruta de capital.

Gréfico 1.33 Crecimiento real anual de la cartera de crédito
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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A pesar de la menor dindmica de la cartera, la profundizacion financiera -medida como la razén
de cartera a PIB- continu6 aumentando, ubicandose en 48,3% al cierre de 2015, lo que significa
un incremento de 8,6 pp con relacion a lo observado en 2014 (Grafico 1.34). Este resultado estuvo
explicado, principalmente, por el aumento de la cartera comercial, la cual pasé de 23,9% a 28,4%
al finalizar 2015 y representa alrededor del 60% de la cartera total.

Gréfico 1.34 . Profundizacién Financiera (cartera/PIB)
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En términos de riesgo, el crecimiento de la cartera riesgosa -definida como aquella con
calificacion diferente de A- registré6 un comportamiento relativamente estable durante 2015. La
cartera riesgosa total presentd un crecimiento real de 9,5% en diciembre del afio en mencion,
cifra que es 1,6 pp inferior a la de un afio antes (11,1%) (Grafico 1.35). Por su parte, la cartera
riesgosa de vivienda presentd el deterioro mas alto (incrementé 25,3% anual). No obstante, es
importante resaltar que este resultado es explicado por la implementacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
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Gréfico 1.35 Crecimiento real anual de la cartera riesgosa
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En linea con lo observado para la cartera riesgosa, el indicador de calidad (IC) —definido como la
razén entre cartera riesgosa y cartera total- también presenté un comportamiento estable a lo
largo de 2015, cerrando el afio en 6,6%. Tanto la cartera de consumo como la comercial cerraron
el afio con leves aumentos, al situarse en 7,1% y 6,9%, respectivamente (Gréfico 1.36. Panel A).
Por su parte, el indicador de las carteras de vivienda y microcrédito decrecié pasando de 4,1% a
3,6% y de 11,9% a 10,6%, en su orden.

La estabilidad de los indicadores de riesgo se ve reflejada en el cubrimiento de la cartera riesgosa
—definido como la raz6n entre provisiones y cartera riesgosa—. El indicador para la cartera total
se mantuvo estable al pasar de 67,9% en diciembre de 2014 a 67,6% un afio después Gréfico
1.36 Panel B). La cartera de vivienda fue la que presentd el mayor incremento en el periodo
mencionado (32,6 pp), resultado que se explica por la contabilizacién del leasing habitacional
como cartera de vivienda por la implementacion de las NIIF. Antes de las nuevas normas de
contabilidad, estos créditos hacian parte de la cartera comercial y eran provisionados de acuerdo
con el SARC? de esa cartera.

22 SARC es el Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito.
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Gréfico 1.36. Indicador de calidad y cubrimiento de la cartera riesgosa
Panel A. Indicador de Calidad Panel B. Cubrimiento Cartera Riesgosa
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Célculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

A pesar del menor ritmo de crecimiento de la cartera y la desvalorizacién de los titulos de deuda
publica, la rentabilidad de los intermediarios de crédito no presentd deterioros significativos,
cerrando el 2015 en 1,94% (1,95% un afio atras) (Grafico 1.37Panel A). Este comportamiento se
vio reflejado en el indicador de solvencia, el cual se ubico en 15,4%, reflejando la solidez
patrimonial de los establecimientos de crédito (Gréfico 1.37.Panel B).

Grafico 1.37 . Indicadores de rentabilidad y solvencia
Panel A. Rentabilidad ROA Panel B. Solvencia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Célculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

La volatilidad de los mercados internacionales, tanto nacionales como extranjeros, se vio reflejada
en la rentabilidad de los portafolios administrados por las instituciones financieras no bancarias
(IFNB). Los Fondos de Pensiones Obligatorias y los Fondos de Cesantias (FC) fueron los que
registraron las mayores disminuciones de su rentabilidad al pasar de 9,4% y 5,8% al cierre de
2014 a 3,5% y 0,6% en 2015, respectivamente. Los fondos administrados por las fiduciarias
fueron los Unicos que presentaron un incremento en su rentabilidad, situandose en 3,5% en
diciembre de 2015, lo que representé un incremento de 2,2 pp frente a lo registrado un afio antes.
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Grafico 1.38 Rentabilidad de las IFNB
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1.2.6 Balance macroeconémico

El crecimiento de la demanda interna en 2015 se ubicé en 3,6%, cifra 2,4 pp por debajo de lo
observado en 2014 y 1,4 pp inferior al crecimiento promedio de los Ultimos 14 afios (Grafico 1.39).
Este comportamiento se encuentra en linea con la desaceleraciéon de la actividad econémica. No
obstante, es importante recalcar que la expansién de la demanda interna fue superior al
crecimiento total de la economia, lo cual representd una ampliacién del déficit en cuenta corriente.

Gréfico 1.39. Crecimiento del PIB vs. Demanda Interna
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Pese al menor ritmo de crecimiento, la inversiébn como porcentaje del PIB se mantuvo en niveles
histéricamente altos en 2015 (Gréafico 1.40), siendo a su vez la mas alta dentro de las principales
economias de la region. Nuevamente, la principal contribucion a la inversion provino del
componente privado, el cual, para el 2015 represento el 20,5% del PIB. No obstante, esta cifra
evidencia una menor participacion frente al 2014. El menor crecimiento de la inversion privada
contrajo la tasa de inversién en 0,3 puntos del PIB en comparacién con el afio anterior. Con
respecto al componente publico, la puesta en marcha de los programas de vivienda del Gobierno
Nacional sumado a la construccion de obras civiles por parte de los gobiernos locales, permitieron
que en 2015 la tasa de inversion publica (como % del PIB) fuera 9,1% del PIB.

Grafico 1.40. Tasa de inversion (% del PIB)
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Fuente: DANE. Célculos DGPM-MHCP.

Teniendo en cuenta que la inversién total (como % del PIB) se mantuvo relativamente estable en
2015 y que el consumo total no mostré una fuerte desaceleracion, la combinacion de estos dos
efectos deteriord el balance agregado de la economia entre ahorro e inversion, hecho que se ve
reflejado en un mayor déficit en la cuenta corriente. Este mayor desbalance externo se explica
por un mayor déficit del Gobierno General, en particular del GNC cuyo déficit pasé de -2,4% a -
3,0% del PIB entre 2014 y 2015. Sumado a esto, el balance de las administraciones regionales y
locales pasé de 0,4% del PIB a -0,5% (un deterioro de -0,9 pp) en razén a que 2015 fue el dltimo
afio de administraciones y que la ejecucion del gasto y de la inversion suele ser la mas alta de
los cuatro afios de gobierno. Por su parte, el balance del sector privado, paso de -3,7% del PIB
en 2014 a -3,4% en 2015, sustentado en niveles relativamente estables de inversiéon y consumo,
a pesar de la reduccién del ingreso disponible (Ver Grafico 1.41).
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Gréfico 1.41. Balance macroecondmico (% del PIB)
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En el caso del sector publico, el mayor desbalance dio lugar a una reduccion en su tasa de ahorro
desde 7,4% en 2014 a 6,7% del PIB en 2015 (Grafico 1.42). Como resultado, la tasa de ahorro
de la economia en 2015 se ubic6 en 23,1% del PIB, disminuyendo 1,5 pp frente a la tasa de
24,6% que se registro un afo atras (Gréfico 1.42). Esto muestra un menor ahorro, tanto de los
agentes privados, como del sector publico, evidenciando la necesidad de un ajuste
macroecondmico en ambos frentes que contribuya a reducir el desbalance externo de la
economia colombiana.

Gréfico 1.42. Tasa de ahorro (% del PIB)
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De esta manera, dada la desaceleracién del crecimiento del PIB prevista para el 2016, es
necesario que se dé una desaceleracion de la demanda interna y, en segundo lugar, una
recomposicion de la demanda externa que contribuya positivamente al crecimiento agregado y a
la correccion del déficit en cuenta corriente.

Particularmente, dado que se desvanece el efecto positivo y prolongado de los precios altos de
las materias primas sobre el ingreso nacional, un menor crecimiento de la inversion y del
consumo, tanto publico como privado, permitira una desaceleracion ordenada de la demanda
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interna. Especificamente, se prevé un crecimiento de la demanda interna cercano al 1,6% en
2016 (-2,0 pp en relacion con 2015).

En este sentido, el sector privado liderara este ajuste en 2016, mejorando su relacion ahorro-
inversion y alcanzando un balance deficitario en 3,2% del PIB. Asi, se espera que el déficit en
cuenta corriente se reduzca, financiado principalmente por inversion extranjera directa y, en
menor medida, de portafolio. De manera consistente, para 2016 se proyecta una menor tasa de
inversion (28,4% del PIB).

Vale la pena enfatizar que el ajuste macroeconémico de mediano plazo provendra tanto del sector
publico como privado. Por el lado del Gobierno, este reajuste obedece a la caida permanente de
las rentas petroleras y a la necesidad de nuevas fuentes de ingreso, de modo que se garantice
la sostenibilidad fiscal del pais. En cuanto al ajuste del sector privado, el menor consumo e
inversion sera consistente con la subida de tasas por parte del Banco de la Republica, lo cual
favorecerd el ahorro de la economia en los préximos afos.

En sintesis, el deterioro en los términos de intercambio y su efecto negativo sobre el ingreso
nacional, requiere de un ajuste ordenado que garantice la estabilidad macroeconémica del pais.
Para llegar a ese nuevo equilibrio, es necesario que la demanda interna crezca a un menor ritmo
gque la economia y que el balance de la demanda externa contribuya positivamente al crecimiento
econdmico. Esto ya ha empezado a ocurrir desde el cuarto trimestre de 2015 y se espera contintie
durante el 2016.

1.3 Principales Supuestos para el 2016

A continuacion se muestra un resumen de las principales proyecciones y supuestos
macroecondmicos para el afio 2016, sobre los cuales se construyen las estimaciones fiscales.

Cuadro 1.7. Resumen Principales Supuesto Macroeconomicos 2016

2015 | 2016p
PIB real
(Variacién anual, %) 31 3.0
Inflacion
(Fin de periodo, %) 6.8 6.5
PIB Nominal
($ billones) 8008 849,3
TRM
(promedio periodo) 2.745 3.150
Brent
(Precio promedio, USD/barril) 53,7 42,0
Canasta Colombiana
(Precio promedio, USD/barril) 40,9 30,0
Produccién de petréleo
(KBPD) 1.004 921
Exportaciones FOB
(USD, Variacién anual, %) -33,0 -15,9
Importaciones FOB
(variacion anual, %) 153 -12,0
Balance Cuenta Corriente
% PIB) -6,5 -6,0

Fuente: DANE y célculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Capitulo Il

2 BALANCE FISCAL 2015 Y PERSPECTIVAS 2016

Este capitulo presenta los principales resultados del cierre de 2015 y el Plan Financiero para
2016. Los resultados observados en 2015 obedecen a los compromisos de la sostenibilidad y
disciplina fiscal que sigue el Gobierno Nacional Central (GNC) en el manejo de su politica fiscal.

El resultado fiscal del GNC mantiene el nivel de déficit total en 3,0% del PIB para 2015, que
implica un déficit estructural de 2,2% del PIB. Este resultado es consistente con el cumplimiento
de la Ley de Regla Fiscal, la cual estipula una meta puntual de déficit estructural por debajo de
2,3%.

La estimacién del balance fiscal del SPNF para 2016 no afectard la deuda neta de activos
financieros, ya que en 2016 se espera un superavit primario de 0,9% del PIB, consistente con un
nivel de deuda de 34,8% del PIB, menor a lo observado en 2015 (35,3%). Es decir, se mantiene
una senda de reduccion paulatina de la deuda. De esta manera, se reitera el compromiso del
Gobierno de consolidar una trayectoria sostenible de las finanzas publicas.

2.1 Cierre Fiscal 2015%

Durante la vigencia 2015, el Sector Publico Consolidado (SPC) presenté un déficit fiscal de
$27.183 mm (3,4% del PIB), lo que representa un aumento de $13.459 mm frente al déficit
registrado en 2014: $13.724 mm (1,4% del PIB) (Cuadro 2.1).

El resultado del SPC es producto de un Sector Publico No Financiero (SPNF) de $27.151 mm
(3,4% del PIB) y un superavit de $769 mm del Sector Publico Financiero (0,1% del PIB). La
discrepancia estadistica fue de -$746 mm (negativa en 0,1% del PIB).

Como se explica en detalle en el Cierre Fiscal del Sector Publico Consolidado — Cuarto Trimestre
de 2015 del 09 de junio de 2016, en 2015, el Gobierno Nacional Central (GNC) registré un déficit
total de 3,0% del PIB. En detalle, los ingresos crecieron 2,7%, equivalente a una reduccion en
términos del PIB de 0,6 puntos porcentuales (pp), mientras que el gasto registré un crecimiento
nominal de 6,5%, que como porcentaje del PIB representa un incremento de 0,1 pp. Con este
resultado, el Gobierno dio cumplimiento a la meta establecida en el MFMP 2015 (3,0% del PIB).
Asimismo, el resultado fiscal obtenido por el GNC permitié el cumplimiento de la meta de regla
fiscal establecida mediante la Ley 1473 de 2011 y que para la vigencia 2015 exigia un balance
estructural no mayor a 2,3% del PIB.

23 El detalle del Cierre Fiscal del Sector Publico Consolidado para la vigencia 2015 fue publicado como Cierre Fiscal
Sector Publico Consolidado — Cuarto Trimestre 2015 el 09 de junio de 2016.
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Cuadro 2.1 Balance fiscal del SPC (Cierre fiscal 2015 vs 2014)

(S MM) (% PIB)
BALANCES POR PERIODO 2014 2015* 2014 2015+
1. Sector Publico No Financiero -13.264 -27.167 -1,8 -3.4
Gobierno Nacional Central -18.356 -24.269 -24 -3,0
Sector Descentralizado 5.092 -2.899 0,7 -04
Seguridad Social 4.002 3.581 0,5 0.4
Empresas del nivel nacional -2.680 -1.813 -0,4 -0,2
Empresas del nivel local 606 -565 0.1 -0,1
Regionales y Locales 3.164  -4.102 0.4 -0,5
Del cual SGR 3.145 -670 0,4 -0,1
Del cual FAE 1.710 345 0,2 0,0
2. Balance cuasifiscal del Banrep -1.129 -395 -0,1 0.0
3. Balance de Fogafin 625 1.164 0,1 0,1
4. Discrepancia Estadistica 83 -746 0,0 -0,1

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO * -13.724

* El calculo del balance del SPC incluye los Costos de Reestructuracion Financiera (CRF).
Para el 2014 y 2015 fue $39 mm.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, el sector descentralizado registro un deterioro en su balance al pasar de un superavit
de 0,7% del PIB en la vigencia 2014 a un déficit de 0,4% del PIB en 2015. Este cambio se debi6
principalmente al aumento de los gastos del sector de regionales y locales, asi como de las
empresas del nivel nacional, resultados que se vieron parcialmente compensados en el balance
por el superavit del sector de seguridad social.

El balance del sector de Regionales y Locales fue inferior en $7.266 mm (0,9% del PIB) en
comparacion con el registrado en 2014, lo cual se explica principalmente por un menor balance
de las Administraciones Centrales (Gobernaciones y alcaldias). Este hecho es consistente con
una aceleracion de los gastos, propia del ultimo afio de gobierno de alcaldes y gobernadores.
Esta situacion no ocasiond un incremento en el financiamiento del sector, porque fue asumido
con una desacumulacion de activos en cuentas corrientes, certificados de depdsito a término,
depositos de ahorro y bonos.

Las empresas del nivel nacional presentaron un déficit de 0,2% del PIB debido al deterioro del
balance del sector eléctrico y de las empresas que componen el resto nacional. Por una parte, el
sector eléctrico presenté un déficit de $360 mm (0,04% del PIB) explicado por el incremento de
los gastos de operacion comercial, como consecuencia del aumento de los costos asociados al
Fenomeno de El Nifio, especialmente en la electrificadora Gecelca y en las electrificadoras
regionales.

Por otra parte, el balance agregado del resto de empresas del nivel nacional fue deficitario en

0,1% del PIB, debido al deterioro del balance de los establecimientos publicos en $1.637 mm
(0.2% del PIB). Lo anterior fue consecuencia de un mayor déficit del ICBF y la ANI ($451 mm y
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$355 mm respectivamente) y al aumento de las cuentas por pagar que ocasiond un incremento
de la deuda flotante de $811 mm (0,1 % del PIB). Adicionalmente, el Sector Publico No Modelado
(SPNM), compuesto por las entidades que no estan incluidas en la muestra a las cuales el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico hace seguimiento para efectos de medicion del balance
fiscal “por encima de la linea”, paso6 de un superavit fiscal por $535 mm durante la vigencia 2014
a un déficit de $350 mm en 2015. La entidad que mas aport6 al déficit del SPNM fue ISA con un
déficit de $438 mm.

El sector de Seguridad Social presentd un superavit de 0,4% del PIB, inferior en 0,1 puntos
porcentuales del PIB al resultado registrado durante la vigencia 2014. El cambio en el resultado
se debid principalmente a un menor superavit en el &rea de pensiones y cesantias, del orden de
0,3% del PIB, explicado por menores rendimientos financieros, equivalentes a 0,1% del PIBy a
una caida del rubro de otros ingresos compuesto por 0,2% del PIB. Por otra parte, el area de
salud redujo su déficit en $1.493 mm como consecuencia de menores gastos de recobros no
incluidos en el POS.

Las empresas del nivel local registraron un déficit de $565 mm, menor en $1.171 mm al observado
en 2014. El resultado obedece principalmente al déficit acumulado de la Empresa de
Telecomunicaciones de Bogotéa (ETB), el Metro de Medellin y las Empresas Publicas de Medellin
(EPM) por valor de $1.166 mm, del cual corresponde el 68% a la ETB. Sin embargo, las Empresas
Municipales de Cali (EMCALI) y la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB)
presentaron superavits de $272 mm y $623 mm respectivamente.

Finalmente, el SPF reportd un balance superavitario de $769 mm (0,1% de PIB) en 2015, que
contrarrest6 el déficit de $504 mm del afio previo. El Banco de la Republica, registré para 2015
un balance deficitario de $395 mm, causado por las remuneraciones a los depoésitos de la
Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional DGCPTN colocados en el Banco de la
Republica (equivalentes a $149 mm) y por el costo de emision y distribucion de especies
monetarias. Sin embargo, vale resaltar que el déficit fue inferior al observado en 2014 de $1.129
mm debido al cambio en la metodologia, de caja a causacion, utilizado para calculo fiscal de la
entidad. Finalmente, Fogafin registr6 un superavit de $1.164 mm, producto de Ingresos totales
por $1.243 mm (0,2% del PIB), y gastos por $79 mm (0,0 del PIB).

2.1.1 Balance Primario

Durante la vigencia 2015, el SPNF registré un déficit primario, correspondiente al balance sin
incluir el pago de intereses, equivalente a 0,6% del PIB, inferior en 1,3 puntos porcentuales (pp)
al superavit observado en 2014 (0,7% del PIB). Al igual que el resultado global del SPC, la
disminucion del balance primario registrada en 2015 esta asociada a los déficits registrados tanto
en el sector de Regionales y Locales (incluyendo SGR y FNR) como en las empresas del nivel
nacional (Grafico 2.1).
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Gréfico 2.1 Balance Primario del SPNF (% del PIB)
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2.1.2 Deuda Publica

La deuda bruta del SPNF pas6 de 46,1% a 49,6% del PIB entre 2014 y 2015, mientras que la
deuda neta de activos financieros del SPNF pas6 de 27,6% a 32,4% del PIB (Grafico 2.2).

Por componente, la deuda interna neta de activos financieros se increment6 en 1,7 pp al pasar
de 15,1% a 16,8% del PIB y la deuda externa neta lo hizo en 3,2 pp al pasar de 12,4% a 15,6%
del PIB. El crecimiento en la deuda interna neta se explica principalmente por la desacumulacion
de activos financieros de las entidades territoriales y por la disminucién de los saldos de los
depositos del GNC. Por su parte, el crecimiento en la deuda externa neta es resultado de una
devaluacion de 31,6% del peso frente al dolar al cierre de 2015. Si al cierre de 2015 se hubiese
mantenido la misma tasa de cambio que al cierre de 2014, la deuda externa neta se habria
reducido en 0,6 pp.

Gréfico 2.2 Deuda del SPNF (% PIB)?*
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Fuente: DGPM DGCPTN - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Banco de la Republica.

24 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). 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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Como se observa en el Grafico 2.3, la deuda bruta del GNC paso6 de 38,8% del PIB en 2014 a
43,8% del PIB en 2015 y al descontar los activos en poder de la Nacion la deuda neta se ubicé
en 41,0% del PIB.

Grafico 2.3 Deuda del GNC (% del PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La deuda bruta del GNC como porcentaje del PIB aumentd en 5 pp entre el cierre de 2014 y el
de 2015. El incremento en el saldo de la deuda bruta se explica en un 55% por la depreciacion
del peso frente al dolar. Por rubros, la deuda interna aumenté en 0,7 pp al pasar de 27,0% al
cierre de 2014 a 27,7% del PIB al cierre de 2015. El mayor saldo de la deuda interna bruta se
explica en un 19% por el aumento de la inflacidn. Por su parte, la deuda externa bruta aumenté
4,3 pp entre el cierre de 2014 y el cierre de 2015 al pasar de 11,9% a 16,2% del PIB como se
muestra en el (Grafico 2.4). El aumento en el saldo de la deuda externa bruta se explica en un
78% por el alza en la tasa de cambio.

La deuda neta del GNC como porcentaje del PIB aument6 en 5,4 pp entre el cierre de 2014 y el
de 2015, el aumento en el saldo de la deuda neta se explica en un 51% por la depreciacion del
peso frente al délar. Por composicién, la deuda interna neta aument6 en 1,4 pp al pasar de 24,1%
al cierre de 2014 a 25,5% del PIB al cierre de 2015. El aumento en el saldo de la deuda interna
se explica en un 15% por el aumento de la inflacion. Por su parte, la deuda externa neta aumenté
4 pp entre el cierre de 2014 y el cierre de 2015 al pasar de 11,5% a 15,5% del PIB como se
muestra en el (Gréfico 2.5). El aumento en el saldo de la deuda externa neta se explica en un
81% por la devaluacion del peso frente al ddlar.
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Grafico 2.4 Deuda Externa Bruta del GNC (% del PIB)
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La estrategia de colocacion de la nacién busca reducir el riesgo de tasa de cambio asociado al
endeudamiento externo y favorece la profundizacién de mercado local de capitales. Es asi como
la composicién por fuente de financiamiento para el 2016 contempla el 68,8% por fuentes internas
y el 31,2% por fuentes externas, como se presenta mas adelante en la seccién de financiamiento
- Fuentes y Usos del GNC 2016.

2.2 Plan Financiero 2016

Para la vigencia 2016, se proyecta en el SPC un déficit de $19.938 mm, equivalente a 2,3% del
PIB (Cuadro 2.2). Igualmente se estima un déficit fiscal del SPNF de 2,6% del PIB, consistente
con un superavit primario de 0,9% del PIB y un nivel de deuda neta de activos financieros de
31,9%. Por otra parte, se proyecta un mejoramiento de $1.283 mm en el balance del SPF (0,1%
del PIB), compuesto por el Banco de la Republica y Fogafin.

Cuadro 2.2 Balance Fiscal Sector Publico Consolidado

(S MM) (% PIB)
BALANCES POR PERIODO 2015 2016* 2015  2016*
1. Sector PUblico No Financiero -27.167  -21.989 -3.4 -2,6
Gobierno Nacional Ceniral -24.269  -33.319 -3,0 -3,9
Sector Descentralizado -2.899 11.330 -04 1.3
Seguridad Social 3.581 4.936 0.4 0,6
Empresas del Nivel Nacional -1.813 4.201 -0,2 0.5
Empresas del Nivel Local -565 -413 -0,1 0.0
Regionales y Locales -4.102 2.606 -0,5 0.3
Del cual SGR -670 212 -0,1 0.0
Del cual FAE 345 311 0,0 0.0
2. Balance del Banrep -395 808 0,0 0.1
3. Balance de Fogafin 1.164 1.244 0,1 0,1
4. Discrepancia Estadistica -746 0 -0,1 0,0

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO** -27.183  -19.938 -3.4 -2,3

*Cifras proyectadas.

** E| célculo del balance del SPC incluye el Costo de la Restructuracion Financiera (CRF).
En 2015 fue de $39 mm y en 2016 sera de $0,1 mm.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2.1 Sector Publico No Financiero (SPNF)

Para 2016 se proyecta un déficit de 2,6% del PIB para el SPNF. Este cambio, en relacién con el
balance observado en 2015 (-3,4% del PIB), se explica principalmente por: i.) una ampliacion
temporal del déficit del GNC (equivalente a 0,9 pp), dado el mayor ciclo econdmico y petrolero
que permite la Regla Fiscal; ii.) una mejora en el balance del sector de Regionales y Locales de
0,8 pp del PIB respecto a 2015, como resultado del inicio del nuevo ciclo de gobierno (2016-2019)
caracterizado por ser un periodo de planeacion y desaceleracion del gasto, iii) un mejor resultado
de las empresas del nivel nacional del orden de 0,7 pp del PIB, debido a la incorporacién de la
cuenta Especial del FONDES y iv) un mayor superavit del sector de Seguridad Social de 0,2 pp,
debido al incremento de los ingresos de inversion en el area de salud y la incorporacion de la
Cuenta Especial del FONPET en el &rea de pensiones.

69



Cuadro 2.3 Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero

(S MM) AL
SASUCLIE 2015 2016* 2015  2016*
Seguridad Social 3.581 4.936 04 0,6
Empresas del Nivel Nacional -1.813 4.201 -0,2 0,5
FAEP -297 -359 0,0 0,0
Eléctrico -391 -205 0.0 0.0
Resto Nacional -1.125 4.765 0,6 0,6
Empresas del Nivel Local -565 -413 -0,1 0,0
EPM -195 -367 0.0 0.0
EMCALI 272 43 0,0 0,0
Resto Local -642 -89 0.0 0.0
Regionalesy Locales -4.102 2.606 -0,5 03
Del cual SGR -670 212 -0,1 0.0
Del cual FAE 345 311 0,0 0,0

Sector Descentralizado -2.899 11.330 -0,4 1,3
Gobierno Nacional Ceniral -24.269  -33.319 -3,0 -3,9

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -27.167  -21.989 -3.4 -2,6

Balance Primario -4.514 7.330 -0,6 0.9
* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2.1.1 Gobierno Nacional Central (GNC)

Tal y como se explicé en el capitulo 1 desde finales de 2014 las condiciones adversas en el frente
externo impactaron la economia nacional en 2015 y lo seguiran haciendo en 2016. Aun cuando
las condiciones externas han sido retadoras, la economia colombiana ocup6 el segundo lugar en
crecimiento econémico de América Latina en 2015 al reportar un crecimiento real de 3,1 % con
respecto al nivel del 2014; se espera un crecimiento real de 3,0% para el 2016. Sin embargo,
dada la profundizacién de los choques recibidos por la economia, estos resultados son inferiores
a los esperados hace un afio cuando se proyectaba un crecimiento real de 3,6% y 3,8% para los
afios 2015 y 2016, respectivamente.

Entre los choques externos que mayor impacto han tenido sobre la economia colombiana se
encuentra la disminucion de los precios internacionales del petréleo, que ha producido cambios
en variables importantes para el balance fiscal del Gobierno Nacional. Como se observa en el
Gréfico 2.6, el precio promedio para la referencia Brent durante 2014 fue de 99,5 USD por barril,
mientras que el promedio para el 2015 fue de 53,6 USD por barril; 6,4 USD mas bajo que el
proyectado hace un afio en la edicion anterior de este documento. Estos menaores precios tienen
efecto sobre los ingresos de la Nacion de la siguiente vigencia debido a que la base gravable de
los impuestos de renta y del impuesto CREE se estima sobre las utilidades de las compafiias de
la vigencia anterior al pago del impuesto. Asimismo, el pago de dividendos de Ecopetrol se basa
en las utilidades disponibles de la operacién de la vigencia anterior, por lo que la caida en los
precios del petroleo de mediados de 2014 a hoy ha resultado en menores ingresos para la Nacion
en la vigencia 2015 y 2016, respectivamente.

Especificamente para el afio 2016 se esperan ingresos petroleros negativos de -0,2% del PIB
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debido a que las retenciones y anticipos de impuestos, realizados en la vigencia anterior,
superaron el saldo a pagar de este afio, produciendo un saldo a favor del sector petrolero cercano
a 0,3% del PIB. Asimismo, Ecopetrol decidié no repartir dividendos en 2016 por lo que, incluso
teniendo en cuenta el ingreso de los dividendos que el Gobierno reservd de la vigencia anterior,
se espera un ingreso petrolero neto negativo para el afio corriente. Vale resaltar que en las
proyecciones realizadas en el MFMP 2015, se esperaba un ingreso petrolero de 0,4% del PIB,
superior en 0,6 pp a lo que se tiene previsto hoy.

Gréfico 2.6 Precio Spot Diario del Petrdleo Brent (USD/BL)
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Fuente: Bloomberg.

Adicional al impacto directo sobre las cuentas fiscales, la caida del precio del petréleo ha incidido
en el balance del Gobierno a través de la mayor depreciacion de la moneda. Dicha depreciacion
ha encarecido el endeudamiento externo y ha generado una reduccion en los niveles de
importaciones en 2015y 2016, como ya se mencioné anteriormente. Esto ultimo tiene un impacto
directo sobre el recaudo tributario proveniente de la actividad externa.

Por otro lado, la depreciacién del peso colombiano, junto con el Fenédmeno del Nifio de finales del
2015, llevaron a que la inflacion para ese afio se alejara de la meta del Banco de la Republica
situandola en 6,8%. Esto ha presionado al alza los pagos de pensiones y de gasto de personal y
ha generado nuevos retos para mantener la consistencia de las metas fiscales en la presente
vigencia. Adicionalmente, la persistencia del Fendmeno del Nifio ha llevado a que las expectativas
de inflacion para el 2016 se vuelvan a situar por fuera de la meta del Banco de la Republica, con
lo que se vislumbra situaciones desafiantes en materia de gasto para las proximas vigencias.

Las condiciones que enfrenta la economia han llevado al Gobierno a la necesidad de idear una
estrategia para afrontar la reduccion de los ingresos fiscales. Desde 2014 se ha implementado la
politica denominada Austeridad Inteligente, que tiene como fin soportar el choque petrolero y
darle paso a una Nueva Economia, enfocada en la industria, la agricultura y el turismo, sectores
gue han sido identificados como estratégicos para mantener el nivel de empleo y el crecimiento
economico. Esta estrategia distribuye el peso del ajuste entre las diferentes politicas disponibles
sin sobrecargar ninguno de los frentes: ingresos, gasto publico y endeudamiento, dentro del
marco de la Regla Fiscal.

De esta manera, se ha logrado aumentar los ingresos tributarios no petroleros, al tiempo que se
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ha reducido el gasto del Gobierno sin afectar los rubros de inversion correspondientes a los
programas sociales. En el afio 2014 y en concordancia con lo establecido en el articulo 76 del
Decreto 111 de 1996 “Por el cual se compilan la Ley 38 de 1989, la Ley 179 de 1994 y la Ley 225
de 1995 que conforman el Estatuto Organico del Presupuesto” el Gobierno Nacional redujo las
apropiaciones del Presupuesto General de la Nacion en 0,8% del PIB. Asimismo, para el afio
2015, mediante el Decreto 2240 de 2015, el Gobierno redujo un total de 1,1 pp del PIB del
presupuesto de la vigencia y en marzo de este afio, mediante el Decreto 378 de 2016, aplaz6 0,7
pp del PIB del presupuesto vigente en 2016 con el fin de garantizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas y asegurar el cumplimiento de la Regla Fiscal.

Entre 2015y 2016, se espera que los ingresos caigan 1,2%, al pasar de $129.321 mm a $127.761
mm, lo que en términos del PIB representa una reduccion de 1,1 puntos (pasan de 16,1% al
15,0% del PIB). Esto responde a la caida de la renta petrolera, pues los ingresos por este
concepto pasan de 1,1% del PIB en 2015 a -0,2% del PIB en el 2016. Asimismo, se evidencia el
efecto de un mayor recaudo tributario de los sectores diferentes al petrolero y un menor ingreso
de capital no petrolero dado el registro de un ingreso de una sola vez durante la vigencia 2015.

En el gasto se evidencia un crecimiento nominal de 4,9% que equivale a un aumento de $153.590
mm a $161.080 mm; esto representa una disminucion del gasto en 2,2 pp del PIB. El incremento
nominal esta asociado a un aumento en el pago de intereses de deuda externa por devaluacién
y a mayores pagos de pensiones y servicios personales, los cuales se ven afectados por la
diferencia entre la inflacion esperada y la observada en el afio 2015 que increment6 el valor de
los pagos efectivos para el afio 2016.

Debido a la profundizacion de los choques externos, el balance ciclico esperado y permitido por
la Regla Fiscal se ha incrementado con respecto a lo esperado un afio atras, plasmado en la
version anterior de este documento (MFMP 2015). Por un lado, el ciclo econémico se estima para
el 2016 en 0,4% del PIB, superior en 0,1 pp del PIB a las proyecciones del MFMP 2015. Lo
anterior responde a cuatro efectos: i) la revision a la baja del nivel del PIB en 2014 por parte del
DANE; ii) el menor crecimiento econémico de 2015 respecto a lo esperado aumenté la brecha del
producto al cierre de dicha vigencia, generando un efecto base para el 2016; iii) la actualizacién
en las proyecciones de crecimiento que se presentan en este documento para 2016; y iv) la
actualizacion del crecimiento potencial del PIB realizado por el subcomité econémico del Comité
Consultivo para la Regla Fiscal (CCRF). Estas cuatro razones llevan a una mayor brecha
estimada para el afio corriente?.

Por otro lado, el ciclo energético observado para el 2016 ascendié a 1,4% del PIB, superior en
0,2 pp del PIB al esperado en las proyecciones del MFMP 2015 estimado en 1,1% del PIB. Esto
responde a que el precio promedio observado de la referencia canasta colombiana en 2015
present6 un diferencial respecto al precio de Largo Plazo estimado por el CCRF de 30,2 USD,
superior en 4,6 USD al proyectado un afio atras por dicho cuerpo?®,

25 para mayor informacion al respecto consultar Acta No. 007 del Comité Consultivo para la Regla Fiscal.

26 E| diferencial de precios de la referencia de canasta colombiana entre MFMP 2015 y la actualizacién del Plan
Financiero 2016 es distinto al diferencial en la referencia Brent debido a los cambios en la calidad promedio del crudo
colombiano esperado y observado al cierre de 2015.
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Asi las cosas, el déficit total proyectado para 2016 es de $33.319 mm (3,9% del PIB) consistente
con el cumplimiento de la Ley de Regla Fiscal, pues se cumple con la meta estipulada de déficit
estructural de 2,1% del PIB para 2016, inferior al observado al cierre de 2015 (2,2% del PIB). El
balance ciclico asciende a -$15.083 mm (-1,8% del PIB), superior en 0,4 pp al esperado el Marco
Fiscal de Mediano Plazo del 2015 entregado al Congreso de la Republica el 12 de junio de la
misma vigencia. El balance total para este afio resulta de la diferencia entre ingresos por
$127.761 mm (15,0% del PIB) y gastos por $161.080 mm (19,0% del PIB) (Cuadro 2.4).

Cuadro 2.4 Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

BALANCE TOTAL
BALANCE ESTRUCTURAL

-24.269
-18.007

-33.319

-3,0

-3,9

(SMM) (% PIB) Crec. (%)
(Fehiddate 2015 2016* 2015 2016* 2016%/2015*
Ingresos Totales 129.321 127.761 16,1 15,0 -1,2
Tributarios 116.403  120.643 14,5 14,2 3.6
No Tributarios 681 677 0,1 0.1 -0,5
Fondos Especiales 1.557 1.903 0.2 0.2 22,2
Recursos de Capital 10.680 4,537 1.3 0.5 -57,5
Gastos Totales 153.590 161.080 19,2 19.0 4,9
Intereses 20.646 27.074 2,6 3.2 31,1
Funcionamiento** 108.451 117.455 13,5 13,8 83
Inv ersion** 24.510 16.535 3.1 1,9 -32,5
Préstamo neto -18 16 0.0 0,0 -189,2

-18.236 -2,2

BALANCE CicCLICO -6.262 -15083 -08 -18 -
* Cifras proyectadas.
** Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A continuacion se presenta el detalle de los ingresos y gastos esperados para la vigencia 2016:
a) Ingresos

Se proyecta que los ingresos totales del GNC en 2016 asciendan a $127.761 mm (15,0% del
PIB), lo que representa un decrecimiento nominal de 1,2% con respecto a la vigencia anterior
donde se registraron ingresos por $129.321 mm (16,1% del PIB). Del total proyectado a 2016,
$120.643 mm (14,2% del PIB) proviene del recaudo tributario y $4.537 mm (0,5% del PIB)
corresponden a recursos de capital. Adicionalmente, se esperan ingresos por $1.903 mm (0,2%
del PIB) por fondos especiales y $677 mm (0,1% del PIB) por ingresos no tributarios,
correspondiente a tasas, multas y contribuciones (Cuadro 2.5).
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Cuadro 2.5 Ingresos del Gobierno Nacional Central

(S MM) (% PIB) Crec. (%)
(SO 2015 2016* 2015  2016* 2016*/2015*

INGRESOS TOTALES 129.321 127.761 16,1 15,0 -1,2
Ingresos Corrientes 117.084 121.320 14,6 14,3 3.6
Ingresos Tributarios 116.403 120.643 14,5 14,2 3,6
Adm. por la DIAN - Infernos 97.526 101.468 12,2 11,9 4,0
Adm. por la DIAN - Externos 18.559 18.838 2,3 2,2 1.5
Resto tributarios 318 338 0.0 0.0 6,0
Ingresos No Tributarios 681 677 0,1 0,1 -0,5
Fondos Especiales 1.557 1.903 0,2 0,2 22,2
Ingresos de Capital 10.680 4,537 13 0,5 -57.5
Rendimientos Financieros 1.845 2.243 0,2 03 21,5
Excedentes de Empresas 5.743 1.667 0,7 0,2 -71,0
Otros 3.091 627 0.4 0.1 -79.7

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

Ahora bien, como porcentaje del PIB el comportamiento de los ingresos entre 2015 y 2016
presenta un decrecimiento de 1,1 pp debido a la interaccién de varios efectos: i) mayor recaudo
tributario de los sectores diferentes al petrolero, ii) una reduccion en los recursos de capital no
petroleros, iii) menores dividendos de Ecopetrol recibidos por el Gobierno y iv) menor recaudo de
Renta y CREE del sector petrolero (Grafico 2.7).

Gréfico 2.7 Evolucion de los ingresos del GNC 2015-2016 (% PIB)

2015 Tributarios No  Rec. Capital No Dividendos Renta y CREE 2016*
Petroleros Petroleros** Ecopetrol Petrolero

* Proyectado ** Incluye Fondos Especiales
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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. Ingresos tributarios

Los recursos esperados por concepto de recaudo tributario, una vez descontados los pagos con
papeles y las devoluciones en efectivo, alcanzaran un valor de $120.643 mm (14,2% del PIB) en
2016, tras un incremento nominal del orden de 3,6% respecto al cierre para 2015. Este
crecimiento resulta, en esencia, de la interaccion de dos efectos contrapuestos: el esfuerzo de la
DIAN en términos de gestion y medidas anti-evasién y los bajos precios del petréleo de la vigencia
anterior. Como se mencion0, se estima que el primero genere un aumento en los ingresos
tributarios equivalente a 0,4 pp del PIB mientras que el segundo equivale a una caida de 0,8 pp
del PIB.

En términos generales, se espera un comportamiento muy similar de los impuestos entre las dos
vigencias. Sin embargo, vale la pena resaltar el comportamiento de los impuestos a la Renta y
CREE, del IVA y Consumo, del impuesto a la Riqueza y de los impuestos a la actividad externa
(Cuadro 2.6 Ingresos tributarios del Gobierno Nacional Central).

Al cierre del afio se espera una caida en el recaudo por concepto de impuesto a la Rentay CREE
en 0,4 pp del PIB al pasar de $52.657 mm (6,6% del PIB) en 2015 a $52.259 (6,2% del PIB).
Adicional a la caida de 0,8 pp del PIB en el recaudo de estos impuestos, como consecuencia de
los menores precios del petroleo en 2015, se espera que el mayor pago de impuestos derivado
de la tarifa incremental en la sobretasa del CREE para 2016 y la continuacion de los programas
de gestién y anti-evasion de la DIAN contribuyan a compensar parcialmente la reduccion,
aportando 0,4 pp al recaudo?’.

Por su parte, se proyecta que los ingresos provenientes del recaudo del IVA y Consumo
aumenten en 0,3 pp del PIB como resultado de la labor de gestién y las medidas de anti-evasion
adoptadas por la DIAN. En lo corrido del afio se ha observado un buen comportamiento de estos
impuestos especificamente por concepto de mayores retenciones.

Asimismo, se espera que el recaudo por concepto del impuesto a la Riqueza presente un
decrecimiento nominal de 11,5% al pasar de $5.353 (0,7% del PIB) en 2015 a $4.738 (0,6% del
PIB) en la vigencia corriente. Este menor recaudo responde a que las tarifas previstas para el afio
2016 para personas juridicas contemplan menores niveles que los previstos para el 2015 en la
Ley 1739 de 2014. Por ejemplo, para la porcién del patrimonio de persona juridica por encima de
$5 mil millones se tenia una tarifa de 1,15% para 2015, 0,15 pp mayor que la estipulada para la
misma base gravable en el afio 2016.

En cuanto al recaudo asociado a la actividad econémica externa se pronostica un incremento
nominal en el recaudo de 1,5%. Sin embargo, como presenta un menor crecimiento nominal al
proyectado del PIB se espera que reduzca el recaudo en 0,1 pp del PIB al pasar de $18.559 mm
(2,3% del PIB) en 2015 a $18.838 (2,2% del PIB) en 2016. Del recaudo proyectado en 2016

27 La Reforma Tributaria de finales de 2014, Ley 1739 de 2014, determind que en 2016 la sobretasa del
CREE pasa de 5% a 6%.
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aproximadamente 75% provendra de IVA externo mientras que el restante 25% ingresara por la
via de los aranceles. Este comportamiento se explica principalmente por el menor nivel de
importaciones previsto para el 2016.

Cuadro 2.6 Ingresos tributarios del Gobierno Nacional Central

INGRESOS TRIBUTARIOS

CONCEPTO

$ Miles de Millones

2015
116.403

2016*
120.643

2015

% PIB

14,5

2016*

14,2

Cto. (%)
2016*/2015*

3,6

Administrados por la DIAN 116.085 120.306 14,5 14,2 3,6
Renta y CREE 52.657 52.259 6,6 6,2 -0,8
[VAy Consumo 29.376 33.900 3,7 4,0 154
Riqueza 5.353 4738 0,7 0,6 115
Externos 18.559 18.838 2,3 2,2 15
Otros 10.140 10.571 13 1,2 43
Otros (No admon. DIAN) 318 338 0,0 0,0 6,0
*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
. Otros ingresos

Dentro de los otros ingresos de la Nacién se encuentran los recursos provenientes de ingresos
no tributarios, fondos especiales y recursos de capital. Para la vigencia 2016 se espera que la
totalidad de estos ingresos ascienda a $7.118 mm (0,8% del PIB) lo que representaria una caida
nominal de 35,8% respecto a 2015 donde se registr6é un ingreso de $12.918 mm (1,6% del PIB).

Se prevé que los ingresos no tributarios, que corresponden a tasas, multas y contribuciones,
asciendan a $677 mm (0,1% del PIB) mientras que los fondos especiales alcancen un total de
$1.903 mm (0,2% del PIB).

Por otro lado, se espera una reduccion de $6.143 mm en recursos de capital fruto de efectos
contrapuestos. El primero responde a un menor ingreso de excedentes de empresas,
especificamente de dividendos de Ecopetrol, que dado los menores precios de petréleo
observados en 2015 con respecto a 2014, las utilidades del ejercicio para el afio 2015 fueron
sustancialmente menores que para el 2014. En 2015 se establecié una reparticion de $4.840 mm
al Gobierno por su participacién accionaria. Sin embargo, por decision del Gobierno, previendo
una baja reparticion en el afio 2016, se dividio en dos cuotas, la primera de $4.148 mm (0,5% del
PIB) pagadera en 2015 y la segunda de $691 mm (0,1% del PIB) pagadera en 2016. Teniendo
en cuenta los resultados del ejercicio de 2015 se determiné que no se haria reparticion alguna de
dividendos en la vigencia de 2016 por lo que los Unicos recursos provenientes de dividendos de
Ecopetrol son los ya mencionados. De esta manera se presenta una caida de $3.457 mm por
causa de los menores precios del petréleo.

En segundo lugar, los rendimientos financieros presentan un incremento de $398 mm respecto a
lo observado en 2015. Si bien los ingresos por este concepto fueron considerablemente altos en
la vigencia anterior, el buen manejo de caja del Tesoro Nacional permite un incremento en este
rubro para la vigencia corriente. Entre los manejos realizados se destaca la materializacion de un
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diferencial de tasa de cambio, producto de la venta de ddlares adquiridos en el pre-financiamiento
efectuado a finales de la vigencia anterior.

Por ultimo, los otros ingresos presentan una caida con respecto a lo observado en 2015. En dicha
vigencia se reportd el ingreso por una sola vez del traslado de la reserva actuarial de Positiva
Compafiia de Seguros S.A al Tesoro Nacional por $3,3 billones para soportar las obligaciones
pensionales trasladadas a la Nacion, en cumplimiento de lo estipulado en el Plan Nacional de
Desarrollo 2015-2018.

b) Gastos

El gasto del Gobierno Nacional Central ascendera a $161.080 mm, 19,0% del PIB de 2016, lo
gue representa un crecimiento nominal de 4,9% respecto a 2015 cuando se situé en $153.590
mm, 19,2% del PIB. De esta cifra, $27.074 mm (3,2% del PIB) se destinan al pago de intereses
sobre la deuda, $117.455 mm (13,8% del PIB) a funcionamiento, $16.967 mm (1,9% del PIB) a
inversion y $16 mm a préstamo neto (Cuadro 2.7).

Siguiendo la descomposicién por rubros, puede observarse que los recursos destinados a
transferencias presentan el mayor ajuste dentro de las cuentas fiscales con un incremento de 0,3
pp del PIB con respecto al afio 2015. Los gastos dirigidos a pagar los servicios personales se
incrementan en 0,1 pp del PIB, mientras que los gastos generales disminuyen en la misma
cuantia. Por su parte la inversion alcanza un monto de $16.535 mm, sin que se afecten los rubros
correspondientes a programas sociales.

Adicionalmente, como resultado de la depreciacion y el incremento en las tasas de interés, el
pago del servicio de la deuda se encarece en un 31,1% en términos nominales con respecto al
valor observado en 2015.

Cuadro 2.7 Gastos totales del Gobierno Nacional Central

(S MM) (% PIB) Crec. (%)
NCEPT
CONCEFTO 2015* 2016* 2015* 2016* 2016*/2015*
GASTOS TOTALES 153.590 161.080 19,2 19,0 4,9
Gastos Corrientes 129.097 144.529 16,1 17,0 12,0
Intereses 20.646 27.074 2,6 3,2 31,1
Funcionamiento** 108.451 117.455 13,5 13,8 8,3
Servicios Personales 18.192 20.047 23 24 10,2
Transferencias 83.987 91.405 10,5 10,8 8,8
SGP 29.579 31.940 3.7 3,8 8,0
Pensiones 27.946 29.763 3.5 3,5 6.5
CREE 11.076 11.985 1.4 1,4 8,2
Ofras transferencias 15.386 17.718 1,9 2,1 15,2
Gastos Generales 6.272 6.004 0,8 0,7 -4,3
Inversion* 24.510 16.535 3.1 1,9 -32,5
Préstamo Neto -18 16 0,0 0,0 -

* Cifras proyectadas.
**Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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. Gastos corrientes

Se estima que los gastos corrientes de la Nacion en 2016 crecerdn nominalmente 12,0% con
respecto a 2015. Asi, este agregado pasa de $129.097 mm (16,1% del PIB) en 2015 a $144.529
mm (17,0% del PIB) en 2016. Los gastos asociados con los intereses, los servicios personales,
el SGP y las otras transferencias experimentaran los mayores incrementos porcentuales con
respecto a los niveles observados al cierre de 2015.

En lo relativo a los intereses, la mayor ejecucion de recursos se explica por el incremento de los
costos de servicio a la deuda externa generados por la mayor tasa de cambio. Adicionalmente,
la deuda interna refleja el ajuste asociado a las medidas contra inflacionarias del afio 2015, lo que
ocasiono un incremento en las tasas de interés de referencia. Sumado a lo anterior, una variacion
positiva en el stock de la deuda interna afect6 la proyeccion de pagos de la presente vigencia.

. Inversién

Con respecto a la inversion, ésta se incrementa con respecto al nivel proyectado en el MFMP
2015: 1,8% del PIB. A pesar de las situaciones econdémicas adversas descritas, dado el
compromiso del Gobierno se sigue priorizando la inversion presupuestal en aquellos sectores que
potencian el desarrollo del pais, buscando mayores niveles de igualdad tanto en el corto como
en el largo plazo.

En linea con lo observado en los Ultimos afios, el sector de Inclusién Social es el que recibe la
mayor inversién programada 22,6%, seguido del sector Salud (11,5%) y del sector Transporte
(12,8%), con lo cual se garantiza la atencién a la poblaciobn mas vulnerable, se logra la
universalizacién de la salud y se continua fortaleciendo la infraestructura del pais (Cuadro 2.8).
En los sectores restantes los recursos programados tienen una clara vocacion hacia la superacion
de las brechas regionales y sociales.

. Préstamo Neto?®

El gasto por concepto de préstamo neto ascendera a $16 mm. Esta cuenta refleja el estado neto
del endeudamiento entre el Gobierno Nacional y las demas entidades publicas del sector
descentralizado.

28 E| 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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Cuadro 2.8 Principales Proyectos de Inversién - 2015

Vigencia Participacién
Sector / Programa g :

(SMM) (%)
Apoyo a microempresas rurales 873 2.1
Distritos de riego 115 0.3
Fondo de comercializacién agricola y Fonsa 129 0.3
Proyectos productivos, restitucion y atencion (poblacion desplazada) 225 O 5
Subsidio de vivienda rural 215

Politica de consolidacion de la seguridad democratica 0.4
Capacitacion de recursos humano para la investigacion 198 0.5
Desarrollo y uso eficiente de la infraestructura de las TIC'S 741 1.8
Politica de consolidacion de la seguridad democratica 1 0

Calidad educacion superior 1 214
Diwlgacion, asistencia técnica y capacitacion del recurso humano 107 0.3
Infraestructura educativa 340 O 8
Universidades 120
Apoyo a proyectos de inversion a nivel nacional 249 0.6
Construccién y reconstruccion de Las zonas afectadas por La ola invernal 500 1 2
Sistemas de transporte masivo 353

INCLUSION SOCIAL Y RECONCILIACION 9,247 22 6
Apoyo a la nifiez y la familia 1,110
Asistencia primera infancia 3,203 7.8
Familias en accién 2,053 5 0
Programas dirigidos a poblacion pobre, winerable, desplazada, victima 1,108

JUSTICIA Y DEL DERECHO 830 2 O
Infraestructura fisica del sistema penitenciario y carcelario nacional 243 0 6
Sector justicia - Ley 55 de 1985 454
Exploracion de hidrocarburos 208

FAZNI, FAER, FOES, PRONE

Subsidios de energia 1 717 4 2
PLANEACION 486 1.2

Unificacién y universalizacion del régimen subsidiado 4,070 9 9
Vacunas PAI 139

Politicas activas y pasivas de mercado de trabajo

766
Sena - formacién para la produccién y venta de senicios 1,459 3 6
TRANSPORTE 5,260 12 8

Aporte estatal a consesiones 1,917
Construccion mejoramiento y mantenimiento 3,343
Agua Potable y Saneamiento Basico 370 O 9
Subsidio de vivienda 1,102

Total general 40,969

Presupuesto vigente a abril 31 de 2016, incluye aplazamiento realizado en 2016.
Fuente: DGPPN - MHCP
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c) Balance Estructural

Segun lo dispuesto en la Ley 1473 de 2011, por medio de la cual se adopta una Regla Fiscal para
Colombia, el GNC esta obligado a alcanzar un resultado especifico en términos de balance
estructural, magnitud que corresponde al balance total neto de los efectos transitorios
provenientes de la actividad minero-energética y del ciclo econémico.

En consecuencia, la Ley requiere que el Gobierno discrimine en el déficit total qué fraccién se
asocia con los efectos ciclicos mencionados. Para el 2016 se proyecta un déficit estructural de
$18.236 mm (2,1% del PIB), resultado que se explica como la diferencia entre el déficit total de
$33.319 mm (3,9% del PIB) y el ciclo negativo de $15.083 mm (1,8% del PIB). Debe recordarse
gue el déficit estructural es igual al total neto del ciclo.

El balance estructural se descompone en ingresos estructurales por $142.844 mm (16,8% del
PIB) y gastos estructurales por $161.080 mm (19,0% del PIB). En 2016 se espera un ingreso
ciclico negativo explicado por una brecha negativa del PIB, crecimiento real por debajo del
potencial y un ingreso negativo petrolero causado por un diferencial entre el precio promedio
observado del petréleo en 2015 y el precio de largo plazo aprobado por el Grupo Técnico
respectivo. Vale recordar que el diferencial de precios que explica el ciclo negativo de 2016 es el
observado en 2015; pues las utilidades de las empresas del sector, base de célculo para los
impuestos a recaudar en 2016, se redujeron como consecuencia de la caida de los precios en el
daltimo trimestre del afio.

Cuadro 2.9 Balance Estructural del GNC

(% PIB)
CONCEPTO 2015 2016* 2015 2016* 2016*/2015
Ingresos Estructurales 135.583 142.844 16,9 16,8 54
No Energéticos 122.853 132.140 15,3 15,6 7,6
Energéticos 12.730 10.705 1,6 1,3 -15,9
Ingresos Ciclicos -6.262 -15.083 -0,8 -1,8 -
Tributarios sin mineria -2.332 -3.548 -0,3 -04 -
Energéticos -3.930 -11.536 -0,5 -14 -
Gasto Estructural 153.590 161.080 19,2 19,0 49
Gasto Contraciclico 0 0 0,0 0,0 -
BALANCE TOTAL -24.269 -33.319 -3,0 -3,9 -

BALANCE ESTRUCTURAL -18.007 -18.236 -2,2

BALANCE CiCLICO -6.262 -15.083 -0,8

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

d) Financiamiento

Las fuentes de recursos de la Nacion para 2016 ascienden a $65,3 billones para atender un déficit
de $33,3 billones, amortizaciones de $16,7 billones y el pago de obligaciones a cargo de la Nacion
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por $8.7 billones. Dentro de las fuentes de financiamiento que atenderan las necesidades de
2016, el GNC contara con $45,7 billones de desembolsos, $14,2 billones provenientes de fuentes
externas (31,2%) y $31,5 billones de fuentes internas (68,8%).

Las fuentes externas contemplan USD 1.500 millones a través de la emision de bonos en el
mercado internacional de capitales, las cuales ya fueron financiadas en su totalidad y USD 3.013
millones a través de créditos multilaterales. Sumado a lo anterior, al iniciar el afio el Gobierno
contd con una disponibilidad inicial, dentro de los que se encuentra el prefinanciamiento de USD
1.500 millones a través de la emision de un bono global denominado en délares.

En relacion con las fuentes internas, actualmente se ha alcanzado el 72% del total de las
necesidades de financiamiento a través de TES. Las metas de colocacion de TES se incrementan
en $3.5 billones respecto a la revision realizada en diciembre pasado, basicamente para atender
el pago de obligaciones del FEPC y por las mayores necesidades fiscales. En cuanto a la
programacion de colocaciones de TES por subastas, se ha cumplido a la fecha con el 65% de la
programacion prevista de $22,6 billones y por colocaciones con entidades publicas, se tiene que
de los $5,7 billones previstos como nueva meta de colocacién, se ha alcanzado el 90%. En
relacion con las emisiones de TES por $3,08 billones, para atender el pago de obligaciones (entre
las que se encuentran las Pérdidas del Banco de la Republica de la vigencia anterior, las
obligaciones a cargo del FEPC, la deuda de la liquidacién de CAPRECOM y el pago de sentencias
y conciliaciones judiciales), queda pendiente Unicamente $1.1 billones con destino al FEPC vy
$0.18 billones para el pago de sentencias y conciliaciones judiciales.

Las operaciones descritas resultan en una disponibilidad final de $6,66 billones, de las cuales se
espera $2,97 billones en pesos y USD 1.170 millones de délares. Dicha disponibilidad final es
coherente con las necesidades de caja para 2017 (Cuadro 2.10).

Cuadro 2.10 Fuentes y Usos del GNC 2016*

Revisién Revision
FUENTES 65,327 USOS 65,327
Desembolsos 45,704  Déficit a Financiar 33,319
Externos (US$ 4,522 mill.) 14,250 | De los cuales:
Bonos (US$ 1,508 mill.) 4,753 Intereses Internos 20,588
Multilaterales y Otros (US$ 3,013 mill.) 9,496 Intereses Externos (US$ 2,059 mill.) 6,486
Internos 31,455 Gastos en Délares (US$ 538 mill.) 1,695
TES 31,432
Subastas 22,636 Externas (US$ 1,132 mill) 3,595
Entidades PUblicas 5,709 Internas 13,083
Pago de obligaciones 3,088
Otra Deuda Interna y78 Deuda Flotante

Ajustes por Causacion 3,435 Pago de obligaciones

Disponibilidad inicial 16,187 Operaciones de Tesoreria 2,570
En pesos 10,712
En ddlares (US$1,738 mill.) RXYEW Disponibilidad Final

En pesos 2,975

En ddlares (US$ 1,170 mill.)

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

2.2.1.2.1 Seguridad Social

Para la vigencia 2016 se proyecta un superavit del sector de seguridad social de $4.936 mm
(0,6% del PIB), producto de ingresos por $76.740 mm (9,6% del PIB) y gastos por $71.804 mm
(9,0% del PIB) Ver Cuadro 2.11.

Cuadro 2.11 Balance Fiscal de la Seguridad Social

(SMM) (% PIB) Crec. (%)

CONCEPTO 2015 2016* 2015  2016* 2016%/2015*
Ingresos Totales 65.403 76.740 8,2 9.6 151
Explotacion Bruta 1.856 1.526 0.2 02 -17.8
Aportes del Gobierno Cenfral 31.996 43.460 4,0 54 35,8
Funcionamiento 30.996 42.360 3.9 53 36,7
Inversiéon 1.000 1.100 0,1 0,1 10,0
Ingresos Tributarios 20.169 20.293 2,5 25 0,6
Ofros Ingresos 11.381 11.460 1.4 1.4 0,7
Rendimientos Financieros 4,000 4,538 0,5 0.6 13,4
Oftros 7.381 6.923 0.9 0,9 -6,2
Gastos Totales 61.821 71.804 77 9.0 16,1
Pagos Corrientes 61.459 71.536 7.7 8.9 16,4
Funcionamiento 61.459 71.533 7.7 8,9 16,4
Servicios Personales 228 194 0.0 0.0 -150
Operacién Comercial 2.891 2.334 0,4 0,3 -19.3
Transferencias 58.069 68.871 7.3 8.6 18,6
Gastos Generales y Otros 271 133 0,0 0,0 -50,9
Pagos de Capital 45 16 0.0 0.0 0.0
Formacidén Bruta de Capital Fijo 45 16 0,0 0.0 0.0
Gastos Causados 317 252 0.0 0.0 0.0
(DEFICIT) / SUPERAVIT 3.581 4.936 0,4 0,6 146,4

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

Se estima que los ingresos totales del sector se incrementaran en $11.337 mm, producto del
aumento en los aportes de gobierno central por conceptos de funcionamiento e Inversion.

El aumento proyectado en los aportes del Gobierno Central para el area de pensiones y cesantias
es de $11.168 mm y tiene como objetivo 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 su parte, el aumento proyectado en los aportes de la Nacion al sector salud es de $296 mm
y se ve reflejado en el balance del Fosyga. Esto se da ya que, al agotarse el portafolio del ECAT,
la Nacion debe financiar el aseguramiento del Régimen Subsidiado con cargo a ingresos
corrientes y no a los excedentes financieros de dicha subcuenta.

Se estima que los gastos totales del sector aumenten en $9.983 mm, debido principalmente al
incremento de las transferencias.
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Por el lado de los gastos del sector salud, se proyecta un aumento de $381 mm. Este crecimiento
se explica en su mayoria por gastos de funcionamiento, en especial en servicios personales. A
su vez, estos se concentraran en el area de salud, ya que se continta con la liquidacién de
CAPRECOM.

Cuadro 2.12 Balance Fiscal por Unidad de Negocio de la Seguridad Social
2015 - 2016

(S MM) (% PIB) Crec. (%)

COLEATY 2015 2016* 2015 2016* 2016*/2015*
Salud -795 -1.530 -0,1 -0,2 92,5
Pensiones y Cesantias 4376 6.466 0,5 0,8 0,0
TOTAL 3.581 4.936 04 0,6 37.8

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

Por unidad de negocio, se espera que el area de salud presente un déficit de $ 1.530 mm (0,2%
del PIB) y el area de cesantias y pensiones un superavit de $6.466 mm (0,8% del PIB). A
continuacion se presenta un andlisis del comportamiento de cada una de las areas de la
seguridad social.

a) Salud

La financiacién del Sistema General de Seguridad Social en Salud (SGSSS) trasciende la
metodologia de seguimiento fiscal de la Nacién. En efecto, dada la naturaleza descentralizada
del sector, asi como la diversidad de actores que intervienen en el aseguramiento y en la
prestacion de los servicios de salud, es necesario analizar conjuntamente el comportamiento del
GNC y de los sectores de Seguridad Social y Regionales y Locales para obtener el panorama
completo. El Gréfico 2.8 contiene un diagrama de las diferentes fuentes que financian el SGSSS.

Gréfico 2.8 Fuentes de Recursos Sistema General de Seguridad Social en Salud

Otras fuentes
(Regalias,
FONSAT-

SOAT, CCF)

Financiacion
del Sector

Salud.

Rentas
Cedidas

Coftizaciones

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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En particular, dentro del sector de Seguridad Social no se hace seguimiento a los recursos de las
entidades territoriales?®, que financian principalmente al Régimen Subsidiado®, ni a los recursos
del Presupuesto General de la Nacion, los cuales incluyen el IVA a la cerveza y los juegos de
suerte y azar definidos en la Ley 1393 de 2010, ya que éstos no hacen parte del Fosyga (Fondo
de Solidaridad y Garantia en Salud).

Una vez hecha esta claridad, vale la pena mencionar que en el area de salud se encuentran
clasificadas las entidades publicas que prestan servicios de salud y el Fosyga®!.

Cuadro 2.13 Balance Fiscal del Area de Salud

(S MM) (% PIB) Crec. (%)
(el IE i) 2015 2016* 2015  2014* 2016%/2015
Ingresos Totales 20.815 20.460 2,6 2,6 -1.7
Explotacién Bruta 1.848 1.526 0,2 0,2 0,0
Aportes del Gobierno Central 9.085 9.381 1.1 1.1 3.3
Funcionamiento 8.085 8.281 1,0 1,0 2,4
Inversion 1.000 1.100 0.1 0.1 0,0
Ingresos Tributarios 8.800 8.508 1.1 1,0 -3,3
Ofros Ingresos 1.082 1.045 0,1 0,1 -3.4
Rendimientos Financieros 136 54 0.0 0.0 -60,2
Oftros 946 991 0,1 0,1 4,7
Gastos Totales 21.610 21.990 22 2,4 1.8

Pagos Corrientes 21.285 21.738 2,7 2,6 21
Intereses Deuda Externa 0 0 0.0 00 0,0
Intereses Deuda Interna 0 4 0,0 0,0 0,0
Funcionamiento 21.285 21.735 2,7 2,6 2,1
Servicios Personales 78 36 0.0 0,0 0.0
Operacién Comercial 2.502 1.934 0.3 0.2 -22,7
Transferencias 18.548 19.756 2.3 2,3 6,5
Gastos Generales y Ofros 157 8 0.0 0,0 -94,8
Pagos de Capital 8 0 0,0 00 0,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 8 0 0.0 0.0 0.0
Ofros Gastos 317 252 0.0 0,0 0.0

(DEFICIT) / SUPERAVIT

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

En el &rea de Salud se proyecta un déficit para 2016 de $1.530 mm (0,2% del PIB). Este resultado
es producto de ingresos totales por $20.460 mm (2,6% del PIB) y gastos totales por $21.990 mm
(2,4% del PIB), el déficit del sector esta causado por el crecimiento del 0,2% del PIB de los gastos

29 Estos recursos hacen referencia al Sistema General de Participaciones (SGP); cuya asignacion en salud corresponde
al 24,5%, de los cuales 80% se destina a la financiacion del Régimen Subsidiado, 10% para la financiacién de acciones
en salud publica y el 10% restante para la prestacion de servicios de salud a la poblaciéon pobre no asegurada, los
recursos de juegos de suerte y azar y las rentas cedidas destinadas a salud, que se contabilizan como esfuerzo propio
territorial.

30 |_as rentas territoriales y el SGP representan aproximadamente el 10% y el 40%, respectivamente, de la financiacion
del Régimen Subsidiado.

31 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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totales, concentrados en el aumento de las transferencias por concepto de “Apoyo, sostenibilidad
y afiliacién de la poblacién pobre y vulnerable asegurada del Régimen Subsidiado™2.

La mayor parte del cambio en el balance estimado del area se concentra en el Fosyga, que
pasaria de un déficit de $617 mm en 2015 a un déficit de $1.702 mm para 2016. Lo anterior
obedece principalmente al incremento del valor de la UPC de los regimenes subsidiado y
contributivo, la cual crecié un 9,45% entre 2015 y 2016, valor sobre el cual se reconocié un 3,04%
adicional para la financiacion de la UPC diferencial para los grupos indigenas. Adicionalmente, el
resultado también se vio afectado por la sustitucién de fuente que llevo a cabo el Gobierno Central
para asegurar la sostenibilidad del Régimen Subsidiado a raiz de la disminucion de los
excedentes financieros acumulados en la subcuenta ECAT.

Frente a los gastos proyectados del area, se estima que estos se incrementen en $381 mm entre
las vigencias 2015 y 2016. Si se realiza una descomposicion por rubro, resulta conveniente
sefialar que los gastos por funcionamiento presentan incremento significativo en $450 mm, ya
que, a pesar de que se estima una disminucién de los gastos generales y los gastos de operacion
comercial en $149 y $568 mm, respectivamente?, se proyecta un aumento en las transferencias
producto del mayor esfuerzo para la financiacion de UPC, asi como de los recobros de
prestaciones no incluidos en el POS.

Adicionalmente es necesario tener en cuenta que a finales de 2016 entrara en funcionamiento la
entidad de naturaleza especial del nivel descentralizado del orden nacional, asimilada a una
Empresa Industrial y Comercial del Estado, que se encargara de administrar todos los recursos
del sistema de Salud®*. Dicho ajuste institucional se vera reflejado en el seguimiento fiscal del
sector a partir de 2017, afio que coincide con la entrada en vigencia de la Ley Estatutaria de
Salud, la cual plantea grandes desafios para el Gobierno Nacional desde la perspectiva de politica
publica y desde la perspectiva de sostenibilidad fiscal (ver Capitulo 11).

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 del sector publico o privado, y por el otro se encuentran los
Fondos Publicos de Pensiones: Patrimonio Autonomo de Ecopetrol (PAE), Fondo de Solidaridad
Pensional (FSP), Patrimonio Auténomo de Telecom (PAP), Fondo de Pensiones Publicas del
Nivel Nacional (FOPEP) y el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales
(FONPET), entre otros, que son manejados por encargos fiduciarios.

82 Proyecto de inversion a cargo del Ministerio de Salud y Proteccién Social, para cofinanciar el Régimen
Subsidiado.

33 Debido a que se terminaria el proceso de liquidacion de la Unidad de Gestion General del ISS y al inicio del proceso
de liquidacion de CAPRECOM.

34 Segln lo establecido en los articulos 66 y 67 de la Ley del Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018 “Todos por un
Nuevo Pais”.
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En el &rea de pensiones y cesantias, se proyecta para 2016 un superavit de $6.466 mm (0,8%
del PIB). El superavit del area es resultado de ingresos totales por $56.280 mm (6,6% del PIB) y
gastos totales por $49.814 mm (6,2% del PIB) (Cuadro 2.14). Este superdvit se debe al balance
fiscal positivo en varias de las entidades que componen el &rea de pensiones, entre las que se
destacan el FONPET, el Fondo de Garantia de Pension Minima Privada y el Patrimonio Autébnomo
de Ecopetrol, el Fondo de Solidaridad Pensional y de COLPENSIONES.

En 2016 se espera que la Cuenta especial del FONPET reciba el 10% de los recursos de la
enajenacion de ISAGEN, es decir $649 mm (0,1% del PIB) en cumplimiento del numeral cuatro
del articulo 2 de la Ley 549 de 1999. Adicional a lo anterior, se proyecta un ahorro por parte de
las entidades territoriales para el pago de pensiones, por lo cual se estima un mayor superavit en
el FONPET.

Respecto a las demés entidades, el Fondo de Garantia de Pensiébn 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 a la fecha, no se estiman pagos pues
las personas que los van a requerir no han agotado los saldos de sus cuentas individuales para
2016; el balance del Patrimonio Autbnomo de Ecopetrol, es resultado de la diferencia entre los
rendimientos financieros del Fondo y los gastos por pagos de mesadas pensionales. Por otro
lado, el déficit estimado de $410 mm al interior del Fondo de Solidaridad Pensional se debe a la
utilizacién de excedentes financieros para financiar los subsidios de Colombia Mayor.

Cuadro 2.14 Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

(SMM) (% PIB) Crec. (%)
Sl 2015 2016* 2015 2016* 2016*/2015*

Ingresos Totales 44.588 56.280 5,6 6,6 26,2
Explotaciéon Bruta 9 0 0,0 0,0 0,0
Aportes del Gobierno Central 22.911 34.079 29 4,0 48,7
Funcionamiento 22.911 34.079 29 4,0 48,7
Ingresos Tributarios 11.369 11.785 1.4 1.4 3.7
Ofros Ingresos 10.299 10.416 1,3 1,2 1.1
Rendimientos Financieros 3.864 4.484 0.5 0.5 16,0
Otros** 6.435 5.932 0.8 0.7 -7.8

Gastos Totales 40.212 49.814 5,0 6,2 23,9
Pagos Corrientes 40.174 49.798 5,0 59 24,0
Funcionamiento 40.174 49.798 5,0 59 24,0
Servicios Personales 150 158 0.0 0.0 5,6
Operacién Comercial 389 400 0.0 0.0 2.8
Transferencias 39.521 49.115 4,9 58 24,3
Gastos Generales y Ofros 114 125 0.0 0.0 9.5
Pagos de Capital 38 16 0.0 0.0 -57.,4
Formacion Bruta de Capital Fijo 38 16 0.0 0.0 -57.4
(DEFICIT) / SUPERAVIT 4.376 6.466 0,5 08 0,0

* Cifras Proyectadas.
** Incluye para 2016 el saldo estimado de la Cuenta Especial del FONPET por valor de $649 mm
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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En lo relacionado con los ingresos totales del area, se proyecta un crecimiento de $11.044 mm
originados por el aumento en los aportes del Gobierno Central y los ingresos tributarios.

La mayor parte del crecimiento de los aportes de la Nacién se concentra en COLPENSIONES,
Fondo de Pensiones Publicas (FOPEP), Caja de Retiro de las Fuerzas Militares y Caja de Sueldos
de retiro de la Policia Nacional. En COLPENSIONES el incremento en las transferencias
corresponde al faltante que debe cubrir la Nacion debido a la diferencia entre los ingresos por
cotizaciones y el pago de las mesadas pensionales. En FOPEP el aumento en los aportes de la
Nacion se explica principalmente porque a partir de 2015 dicho Fondo va asumir el pago de los
pensionados de la Unidad de Pensiones de CAPRECOM. En la Caja de Sueldos de retiro de la
Policia Nacional y en el Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio los aportes de la Nacion
se utilizaran para el pago de las asignaciones de retiro de la fuerza publica.

Finalmente, el bajo crecimiento de los ingresos tributarios se debe a que los ingresos y pagos de
la Unidad de Pensiones de CAPRECOM se haran, a partir de la vigencia 2015, a través del
FOPEP. De esta manera, los ingresos de la entidad (que se contabilizaban como ingresos
tributarios) ingresaran al Gobierno Central. Este a su vez realizara al FOPEP la transferencia para
que realice dicho pago.

Por el lado del gasto, se proyecta un aumento de $9.602 mm debido al aumento de las
transferencias en $ 9.594 mm. A nivel de entidades, los mayores pagos se concentran en el
FOPEP, Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio, COLPENSIONES y en la Caja de
Sueldos de Retiro de la Policia Nacional.

2.2.1.2.2 Empresas del Nivel Nacional

Para 2016 se espera que las empresas del nivel Nacional registren un superavit de $4.201 mm
equivalente a 0,6% del PIB, balance superior en 0,7 pp frente al resultado observado en la
vigencia 2015. La mayor parte de este cambio se debe a la mejora del balance del resto de
entidades que componen las empresas del nivel nacional debido la contabilizacion fiscal de los
recursos de la enajenacion de ISAGEN a través de la Cuenta Especial del FONDES. En el Cuadro
2.15 se presenta el detalle de las entidades que componen el sector.

Cuadro 2.15 Balance Fiscal Empresas del Nivel Nacional

(S MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEFTO 2015  2016* 2015  2016* 2016*/2015*
FAEP 297 -359 0.0 0.0 211
Eléctrico 391 205 0.0 0.0 47,7
Resto Nacional -1.125 4765 -0,1 0,6 -523,4

Empresas del Nivel Nacional -1.813 4.201

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

Al finalizar 2015, el FAEP registré un déficit por $297 mm, cifra que representa una mejora en el
balance con respecto al mismo periodo de 2014 ($614 mm). Para 2016, se prevé que el FAEP
presente un déficit por $359 mm, derivado de multiplicar el saldo observado a diciembre de 2015
por el factor de liquidacion para 2016 equivalente a 12,5%, segun lo establecido en el Articulo
2.2.4.9.2.5 del Decreto 1082 de 2015, y los rendimientos financieros proyectados del portafolio
del Fondo.

Las entidades participes del Fondo tendran que priorizar la destinacion de los recursos des-
ahorrados de acuerdo con los establecido en el citado decreto. Asi, las entidades participantes
deben pagar primero las deudas con las Entidades Promotoras de Salud, las inversiones en vias
terrestres y los compromisos adquiridos con otras entidades participantes del Fondo (Articulo
2.2.4.9.2.2). Atendidos los anteriores compromisos, cada entidad territorial podra destinar el saldo
restante a financiar proyectos de inversion incluidos en sus planes de desarrollo.

b) Sector Eléctrico

Para 2016 se espera que el sector eléctrico genere un déficit de $205 mm, producto de ingresos
por $4.272 mm (0,5% del PIB) y gastos por $4.477 mm (0,5% del PIB). De acuerdo al informe de
perspectivas del sector eléctrico elaborado por el Grupo EPM, en 2016 se estima crecimiento
moderado de la demanda energética del 2,3%. Sin embargo, la continuidad del Fenémeno del
Nifio hasta mediados de abril de 2016 gener6 un alza en los costos unitarios de kilovatio por hora
($/KWh) del 10%. Con base en lo anterior, se estima un crecimiento de $213 mm en los gastos
de operacién comercial del sector en 2016.

c) Resto Nacional

El sector de Resto Nacional estd compuesto por los Establecimientos Publicos, el Fondo Nacional
del Café (FoNC), la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), el Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustible (FEPC), el Sector Publico no Modelado (SPNM) y la Cuenta Especial
del FONDES.

Para la vigencia 2016 se estima un superavit del sector de $4.765 mm (0,6% del PIB) (Cuadro
2.16), superior en 0,7 pp frente al resultado registrado en 2015. Este balance obedece a la
incorporacién de las Cuentas Especiales, aunado al deterioro del balance del FEPC ($536 mm
menos que en 2015) y de la ANH ($61 mm menos que en 2015).

Cuadro 2.16 Balance Fiscal Resto de Entidades

(S MM) AD) Crec. (%)
colicEr 2015 2016* 2015  2016* 2016*/2015*
Resto Nacional -1.125 4.765 -0,1 0,6 -523,4
Esta. PUblicos 925 319 01 0.0 65,5
ANH 216 155 00 00 28,0
FEPC 266 -802 00 -0 201,1
FONC 254 272 00 00 7.2
Cuenta FONDES 0 5838 00 07 -
SPNM 403 379 0,1 0,0 6,0

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

El Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF), el Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA),
la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI), el Instituto Nacional de Vias (INVIAS) y el Instituto
Colombiano de Desarrollo Rural (INCODER), han venido conformando la muestra de
Establecimientos Publicos. Sin embargo, el Decreto 2365 del 7 de diciembre de 2015 ordend la
liquidacion del INCODER, por lo cual es imprescindible la incorporacién de una nueva entidad
dentro de la muestra.

Tomando como criterio base el total de gasto ejecutado con recursos propios, la Direccion
General de Politica Macroeconémica ha incluido al Fondo de las Tecnologias de la Informacion
y las Comunicaciones (FonTIC) dentro de la muestra de Establecimientos Publicos.

El FonTIC es una Unidad Administrativa Especial del orden nacional, dotada de personeria
juridica y patrimonio propio. Es adscrita al Ministerio de Tecnologias de la Informacion y las
Comunicaciones y fue creada el 19 de agosto de 1990. Su objetivo es financiar los planes,
programas y proyectos para facilitar prioritariamente el acceso universal (y del servicio universal
cuando haya lugar a ello) de todos los habitantes del territorio Nacional a las Tecnologias de la
Informacion y las Comunicaciones, asi como apoyar las actividades del Ministerio y la Agencia
Nacional Espectro, y el mejoramiento de su capacidad administrativa, técnica y operativa para el
cumplimiento de sus funciones.®

El Gréfico 2.9 permite ver la comparaciéon entre el balance observados del SPC de 2014 y 2015,
incluyendo al INCODER y al FonTIC. El balance del SPC, del SPNF y de las empresas del nivel
nacional mejora en $149 mm y en $45 mm en 2014 y 2015 respectivamente, al reemplazar al
INCODER por el FonTIC. En 2014 el SPC se reduce 0,02% del PIB mientras que en 2015 se
reduce 0,01 % del PIB con el cambio de entidades.

Grafico 2.9 Balance del Sector Publico Consolidado incluyendo al INCODER y al FonTIC

Sector Pdblico  Sector Pdblico No Sector Plblico  Sector Plblico
Empresas Macionales  Consolidado Financiero Empresas Macionales  Consolidado Mo Financiero
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

35 Tomado del portal Web del Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones

http://www.mintic.gov.co/portal/604/w3-article-12755.html.
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En 2016 se espera que el sector genere un balance deficitario por valor de $319 mm superior en
$606 mm respecto al cierre de 2015. De alli corresponden -$179 mm al ICBF, -$183 mm a la ANI,
-$43 mm al FonTIC, $195 mm al INVIAS y -$105 mm al SENA. Este déficit es producto de ingresos
de $14.903 mm y gastos de $15.222 mm.

Se estima que los ingresos totales aumenten $857 mm gracias al incremento de los ingresos
tributarios y el rubro otros ingresos. Los aportes del Gobierno Central caeran $45 mm (33,7%) en
funcionamiento y $624 mm en inversion (6,5%) debido a la disminucién de recursos con destino
al INCODER en liquidacién. En cuanto al CREE, la apropiacion de estos recursos para el ICBF y
el SENA en 2016 ha sido de $2.414 y $1.325 respectivamente, sujeto al comportamiento del
recaudo impositivo. Ademas, se estima un crecimiento del 6% en los aportes parafiscales para
atender los gastos de dichas entidades. El rubro de otros ingresos, compuesto principalmente por
los rendimientos financieros y la venta de bienes y servicios, crecera 0,1% del PIB gracias a las
contribuciones que recibira el FonTIC provenientes de concesiones, arrendamientos, licencias y
uso del espectro radioeléctrico, por valor de $1.277 mm (Cuadro 2.17).

Cuadro 2.17 Balance Fiscal Establecimientos Publicos

(S MM) (% PIB) Crec. (%)

e 2015*  2016*  2015* 2016* 2016%/2015%
Ingresos Totales 14.046 14.903 1.8 1.8 6,1
Aportes del Gobierno Central 9.708 9.038 12 1.1 -6,9
Funcionamiento 167 122 0.0 0.0 -27.1
Inversion 9.541 8.917 1,2 1,0 -6,5
Ingresos Tributarios 2.796 2.965 03 0,3 6,0
Ofros Ingresos 1.543 2.900 02 0,3 87,9
Gastos Totales 14.971 15.222 1.9 1.8 1.7
Pagos Corrientes 1.072 1.412 0.1 0,2 31,7
Funcionamiento 1.072 1.412 0.1 0.2 31,7
Servicios Personales 343 329 0.0 0.0 -4,1
Transferencias 657 1.006 0,1 0,1 53,1
Gastos Generales y Otros 73 78 0.0 0,0 7.1
Pagos de Capital 13.463 13.810 1,7 1,6 2,6
Deuda Flotante 436 0 0,1 0,0 -

(DEFICIT) / SUPERAVIT

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

En cuanto a los gastos totales, en 2016 se proyecta un aumento de $251 mm (1,7%) como
resultado de mayores gastos de inversion y pagos de transferencias. En detalle, se estima una
disminucién de los gastos de servicios personales por valor de $14 mm (4,1%), los gastos
generales creceran $5 mm (7,1%) al igual que las transferencias ($349 mm) como resultado del
incremento de los excedentes financieros que el FonTIC transfiere a la Nacion y las mayores
trasferencias del ICBF para atender los programas de “Atencion integral de los derechos de la
nifez y la familia” y de “Proteccidn, acciones para preservar y restituir el ejercicio integral de los
derechos de la nifiez y la familia”.

Los gastos destinados a la inversion aumentaran en $347mm (3,4%), para un total de $12.082

mm. Cabe mencionar que el ICBF invertira cerca de $1.837 mm para el fortalecimiento del
programa “Asistencia a la primera infancia a nivel nacional”’, mientras que el SENA aumentara los

90



gastos de inversion para atender los programas de “capacitacion a trabajadores y desempleados
para su desempefo en actividades productivas” por valor de $1.357 mm.

e Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)

La Agencia Nacional de Hidrocarburos presenté un balance superavitario de $216 mm al cierre
de 2015, resultado que es $493 mm inferior al observado un afio antes ($708 mm). Para 2016,
se espera que la Agencia registre un resultado superavitario por $155 mm. Este balance se
explica por ingresos de $3.741 mm (0,44% del PIB) y gastos por $3,586 mm. El resultado esta
influenciado por la actividad que desempefia la Agencia de recaudo y giro de regalias,
provenientes de explotacion de hidrocarburos, con destinacion al Sistema Genera de Regalias.

Al analizar el balance operativo que se obtiene por ingresos de venta de bienes y servicios y los
gastos de funcionamiento e inversion, se espera que este se ubique en $62 mm al cierre de 2016.
Este resultado se explica por unos menores ingresos esperados por actividades de explotacion,
originados por una reduccion en la inversion en exploracién y explotacién a causa de los bajos
precios del crudo.

Para esta vigencia, se prevé que la ANH realice una transferencia de los excedentes financieros
de 2015 al Gobierno Nacional Central por $258 mm y que solicite desahorros del FAEP por $367
mm.

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

En 2015 el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles presentd un déficit por $266
mm. Este estuvo explicado por incrementos en los precios de la gasolina y el diésel durante el
segundo y tercer trimestre del afilo, mayores necesidades de importacién de producto para suplir
la demanda nacional y la ampliacion de los cupos de Zonas de Frontera con motivo del cierre de
la frontera con la Republica Bolivariana de Venezuela.

Para 2016 se espera que el Fondo registre un déficit por $802 mm. Este resultado esté explicado
por las restricciones en las fuentes de financiamiento del Fondo impuestas por la Sentencia C-
726 de 2015, la cual declar6 inexequibles los articulos 69 y 70 de la Ley 1739 de 2014 que
reglamentaban el diferencial de participacién, las necesidades de importacién para satisfacer la
demanda nacional y los costos de la politica de Zonas de Frontera.

La Ley 1739 de 2014 reglamentd el diferencial de participacibn como un ingreso parafiscal con
destinacion al FEPC. De esta manera, se proveia al Fondo de recursos con el fin de respaldar la
politica de estabilizacion de precios de los combustibles implementada por el Ministerio de Minas
y Energia. El diferencial de participacion se genera cuando el precio de paridad internacional
(PPP) de la gasolina o el diésel se encuentran por debajo del precio de referencia nacional
(ingreso al productor (IP)). De esta manera, se obtiene una contribucién de los consumidores de
combustibles durante periodos de precios internacionales bajos, la cual es utilizada para ajustar
paulatinamente los precios internos ante coyunturas de precios internacionales altos. Ante la
ausencia de estos recursos, el Fondo acumulara las cuentas por pagar a los refinadores en la
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medida que el PPP se encuentre por encima del IP para cada una de las referencias de
combustible.

e Fondo Nacional del Café (FNC)

En 2016 se espera un superavit de $272 mm, producto de ingresos por $2.693 mm y gastos por
$2.421 mm. Este resultado es mayor en $18 mm al resultado obtenido en 2015. Para este afio,
se prevé un aumento cercano al 1,2% en los ingresos y de 1,8% en los gastos, consistente con
una expectativa de aumento de la produccién y de un aumento de las exportaciones.

e Cuenta Especial del FONDES

El Articulo 2.19.16 del Decreto 857 de 2016 establece que el objeto de la Cuenta Especial del
FONDES es mantener los recursos de manera independiente a las cuentas del Tesoro Nacional,
mientras son incorporados al Presupuesto General de la Nacién, por lo cual, el registro fiscal de
los flujos de la Cuenta Especial del FONDES deberd contabilizarse dentro del Sector
Descentralizado del SPNF porque son recursos publicos independientes del Gobierno Nacional
Central.

En 2016 se espera que la Cuenta Especial del FONDES reciba recursos por valor de $5.838 mm
(0,7% del PIB), como resultado del 90% de la enajenacién de ISAGEN; el 10% restante sera
trasladado a la Cuenta Especial del FONPET, como se mencioné en la seccion de Seguridad
Social.

2.2.1.2.3 Empresas del Nivel Local

Para 2016 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 (EAAB) y Empresa de Teléfonos de Bogota (ETB), genere
un déficit de $413 mm (Cuadro 2.18). Este balance es superior en $152 mm respecto al cierre de
2015 como consecuencia de un mejor resultado fiscal proyectado para el Metro de Medellin y la
ETB (Cuadro 2.18).

Cuadro 2.18 Balance Fiscal Empresas del Nivel Local
(S MM) (% PIB) Crec. (%)

CONCEPTO

2015 2016* 2015 2016* 2016*/2015*

Empresas del Nivel Local  -565 -413 -0,1 0,0 -26,9
EPM -195 -367 0,0 0,0 88,4
EMCALI 272 43 0,0 0,0 -84,2
Resto Local -642 -89 -0,1 00 -86,2
Metro -176 74 0,0 0,0 -142,0
EAAB 212 229 0.0 0.0 8.4
ETB -679 -392 -0,1 0,0 -42,2

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

Para la vigencia 2016 se proyecta un déficit de $367 mm para EPM como resultado de ingresos
por $9.822 mm (1,1% del PIB) y gastos por $10.189 mm (1,2%). En relacién a lo observado para
el cierre de 2015, se espera un deterioro en el balance de $172 mm (88,4%), debido a la reduccién
del rubro Otros ingresos, del cual se hacen parte los dividendos recibidos de las filiales, la
recuperacion de préstamos, la recuperacion de anticipos y los depdésitos recibidos de convenios,
entre otros. Adema4s, se proyecta una caida en la inversién en los negocios de energia y aguas
(2,5%) y una reduccion de los gastos de servicios personales por valor de $145 mm.

En cuanto a los proyectos de inversion, se destaca el Proyecto Hidroeléctrico Ituango en el
negocio de energia, el mayor proyecto en la historia de la compafiia con una inversion de $5.840
mm para 2016. Por su parte, para al negocio de aguas se han aprobado $1.200 mm para para
garantizar la provision, la gestion y la calidad del servicio.

b) Empresas Municipales de Cali (EMCALI)

Para EMCALI se proyecta en 2016 un superavit por $43 mm, inferior en $229 mm respecto al
cierre de 2015. Se estima que los ingresos aumenten por mayores ventas de energia y la
prestacion de servicios de acueducto y alcantarillado. En el caso de los gastos, se estima un
crecimiento del 7,5% de los pagos de capital debido a mayores erogaciones del negocio de
energia y de comunicaciones para un total de $218 mm.

c) Metro de Medellin

Para 2016 se proyecta un superavit de $74 mm, resultado superior en $102 mm frente al cierre
de 2015. Este resultado obedece a mayores ingresos por explotacion bruta gracias a la entrada
en operacion del tranvia de Ayacucho. Se estima una reduccion de los gastos de inversion. Sin
embargo, en marzo de 2016 la empresa planea terminar la adecuacion del sistema e iniciar la
operacién del Corredor Avenida Ayacucho que beneficiara a mas de 600 mil personas de la zona
Centro Oriental de Medellin.

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

Para la EAAB se proyecta un superavit de $229 mm, resultado superior en $17 mm frente al cierre
2015. El balance de 2016 es producto de un aumento de los ingresos por explotacién bruta. Por
otro lado, la empresa planea invertir cerca de $371 mm en proyectos operativos de mantenimiento
de redes, canales, compra de medidores, entre otros. Se destacan los proyectos de
“Mejoramiento de la calidad hidrica de los afluentes del rio Bogota” por valor de $81 mm vy
“Mejoramiento integral de barrios y vivienda” por valor de $33 mm.

e) Empresade Teléfonos de Bogotéa (ETB)

Para 2016 se estima que la ETB presentara un déficit de $392 mm, balance superior en $287 mm
frente al cierre de 2015. La empresa espera recibir mayores ingresos como consecuencia de las
inversiones realizadas en los ultimos afios que incluyen la ampliacion de sus servicios telefonia
fija y mévil, banda ancha y television por suscripcion en Bogoté y sus alrededores. Por el lado del
gasto, la empresa tiene contemplado para los préximos cinco afios un plan de inversiones
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enfocado en la modernizacion de la infraestructura y la expansion de la fibra éptica. Con el fin de
financiar parte de estos proyectos, la ETB no pagara dividendos en 2016.

2.2.1.2.4 Regionales y Locales

Para 2016 se espera un superavit por $2.628 mm (0,3% del PIB), resultado de ingresos por
$70.458 mm (8,3% del PIB) y gastos por $67.831 mm (8,0% del PIB) (Cuadro 2.19).

La disminucion estimada de los ingresos totales para 2016 es de $1.186 mm, resultado de una
caida esperada en los ingresos corrientes por concepto de transferencias y en los ingresos de
capital. En este sentido es altamente probable que en 2016 las regiones donde predominan las
actividades minero- energéticas cuenten con montos importantes de disponibilidades originadas
en recursos gue se dejaron de comprometer en 2015 y afios anteriores provenientes del SGP,
las regalias del sistema anterior al SGR y el SGR. Estos dineros les permitirdn preservar su
equilibrio fiscal y evitar una fuerte contraccion de la inversién ante una eventual disminucion de
sus posibilidades de apalancamiento tanto con recaudo propio como con regalias nuevas.

Ademas de los recursos antes mencionados, en 2016 las Gobernaciones podran incorporar en
sus presupuestos nuevos ingresos del SGR correspondientes al bienio 2015-2016, de acuerdo
con las autorizaciones de los OCAD, organismos que para ello deberan tener en cuenta tanto los
planes territoriales de desarrollo 2016-2019 como la disponibilidad real de ingresos por regalias,
en un escenario de menores precios internacionales del petréleo respecto a los supuestos con
los cuales se fij6 el monto de estos recursos en la ley 1744/14. Alli se determiné un techo maximo
de apropiaciones de $17.4 billones de pesos.

Cuadro 2.19 Balance Fiscal de Regionales y Locales (Incluye FNR y SGR)

(S MM) (% PIB) Crec. (%)

SelidHale 2015 2016* 2015 2016* 2016*/2015
Ingresos totales 51.262 70.403 6,4 8.3 37,3
Gastos totales 55.364 67.798 6,9 8,0 22,5

Déficit/superavit
Del cual SGR -670 212 -0,1 0,0 -131,6

* 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.

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 2.20.
Si se cumple la desacumulacién prevista de excedentes en la vigencia 2015, es de esperar que
los mayores ingresos efectivos de 2016 se traduzcan en una mejor distribucion.

Asi, los gastos registrarian un aumento que se observaria particularmente en las asignaciones

directas, ya que los recursos dirigidos a los fondos de Compensacion Regional y de Desarrollo
Regional si aumentarian.
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Cuadro 2.20 Balance Fiscal del SGR (Operaciones Efectivas de Caja)

(S MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEFTO 2015 2016* 2015 2016* 2016*/2015
Ingresos totales 6.675 4.663 0,8 0,5 -30,1
Gastos totales 7.345 4.451 0,9 0,5 -39.4

Déficit/superavit 212
Del cual FAE 345 311 0,0 0,0
*Cifras proyectadas.
Y Incluye los recursos destinados al rio Magdalena.
Célculos DGPM.

Gréfico 2.10 Balance fiscal del Sector Regionales y Locales.
Ciclo Politico de Presupuesto (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

2.2.2 Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afio 2016 se proyecta un balance del Sector Publico Financiero (SPF) de $2.051 mm.
Este balance es resultado de un superavit de $808 mm del Banco de la Republica (BR) y un
superavit de $1.244 mm del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) (Cuadro
2.21).

Cuadro 2.21 Balance Sector Publico Financiero

(S MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEPTO 2015 2016* 2015  2016* 2016*/2015*
Banco de la Republica -395 808 0,0 0,1 -304,5
Fogafin 1164 1244 0,1 0,1 6.8
DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO 769 2.051 0,1 0,2 166,7

*Cifras proyectadas
Fuente: Banco de la Republica y Fogafin

2.2.2.1 Banco de la Republica

El superavit que se proyecta para el BR en 2016 ($808 mm) (0,1% del PIB) es resultado de
ingresos por $2.765 mm (0,1% del PIB) y gastos por $1.957 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 2.22).
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Cuadro 2.22 Estado de Pérdidas y Ganancias Banco de la Republica
(S MM) (% PIB) Crec. (%)
2015 2016* 2015 2016*  2016/2015

CONCEPTO

Ingresos Totales 878 2765 0,0 0,1 -68,3
Intereses recibidos 724 2613 0,1 0.3 -72,3
Reservas internacionales 320 1468 0,0 0.2 -78,2

TES Expansién monetaria 29 620 0.0 0.1 -95,4
Operaciones de liquidez 375 522 0,0 0.1 -28,1
Oftros 0 3 0,0 0,0 -96,5
Comisiones recibidas y pagadas 154 151 0,0 0.0 1.5
Pagos Totales 1273 1957 02 0,2 -35,0
Intereses pagados 1089 1364 0.1 0,1 -20,2
Depdsitos en DGCPTN 572 1217 0.1 0.1 -53,0
Operaciones de Contraccién 7 15 0.0 0.0 -56,3
Otros 0 0 0,0 0.0 -
Depédsitos Contraccion Monetaria 510 132 0.1 0,0 286,2
Gastos de personal y funcionamiento 382 477 0,0 0,1 -74
Gastos de personal 304 340 0.0 0.0 -10,4
Gastos de funcionamiento 78 137 0.0 0.0 -43,3
Gastos de pensionados netos 61 72 0,0 0.0 -14,3
Ofros Gastos -259 45 0,0 0,0 -681,6
DEFICIT / SUPERAVIT -395 808 0,0 0,1 -148,9

*Cifras proyectadas
Fuente: Banco de la Republica.
Balance en Metodologia de Causacion.

En 2016, se espera obtener mayores ingresos por concepto de Reservas Internacionales, que
ascienden en (0,2% del PIB) con el fin de contrarrestar los efectos de tasa de cambio, causados
por los rendimientos de estas.

En cuanto a los gastos, se supone un aumento en los depdsitos de tesoreria por ($645 mm) que
esta compensado con el aumento dado en las reservas internacionales, debido a posibles
incrementos en la tasa de interés, por su parte, el aumento en los depésitos de tesoreria refleja
los saldos promedios en términos reales causados con una tasa de referencia del 7%.

La disminucién de los depdésitos de control monetario, esta originada en que después de Julio de
2016, ya no hay disponibilidad de TES de control monetario lo que no origina remuneracion
alguna.

Finalmente, los gastos de pensionados netos, que corresponde a los ingresos obtenidos por los
rendimientos del portafolio (constituido con recursos del pasivo pensional) menos los gastos
correspondientes a las mesadas pensionales, aportes a la seguridad social y otros, pasan de $61
mm a $72 mm.

2.2.2.2 Fogafin

Para el afio 2016 se proyecta un superavit de caja de $1.244 mm, superior en $80 mm al esperado
en 2015. Este balance es resultado de ingresos por $1.280 mm (0,2% del PIB) y gastos por $36
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mm. Se prevé que el balance de la entidad no presentara cambios significativos entre 2015 y
2016, manteniéndose en 0,2% del PIB.

Los ingresos creceran en $37 mm en respuesta, principalmente, a un aumento en los ingresos
corrientes de $24,2 mm, causados por el incremento en los Recaudos de Seguros de Depésito y
en los Ingresos de Capital. Por el lado gastos no se proyecta algin cambio significativo (Cuadro
2.23).

Cuadro 2.23 Flujo de Caja Fogafin

(S MM) (% PIB) Crec. (%)

CONCEPTO 2015 2016* 2015 2016*  2016/2015
Ingresos Totales 1.243 1.280 0,2 0,2 3,0
Ingresos Corrientes 806 831 0,1 0,1 3.0
Recaudo Seguro de Deposito 801 825 0.1 0.1 3.0
Otros Ingresos Corrientes ) ) 0,0 0.0 3.0
Ingresos de Capital 436 449 0.1 0.1 3.0

436 449 0.1 0,1

Gastos Totales 79 36 0,0 0,0 -53,7
Pagos Corrientes 74 36 0.0 0.0 -50,5
Funcionamiento y Administraciéon 35 36 0,0 0,0 3.0
Pago Seguro de deposito 38 0 0,0 0.0 0.0
Dev olucion Prima Seguro deposito 0 0 0.0 0.0 0.0
Transferencias 5 0 0,0 0.0 0.0
DEFICIT) / SUPERAVIT 1.164 1.244 0,1 0,1 -

*Cifras proyectadas
Fuente: Fogafin y calculos DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Recuadro 2.A Seguimiento al resultado fiscal de Ecopetrol

De acuerdo con la metodologia de operaciones efectivas de caja, al cierre de 2015 Ecopetrol
present6 un déficit por $13.966 mm (2,6% del PIB) como resultado de ingresos por $43.307 mm
(8,1% del PIB), y gastos totales de $57.273 mm (10,8% del PIB). Este resultado representa un
deterioro del balance de $1.022 mm respecto a 2014 (Cuadro 2.A.1).

La disminucién en los ingresos de Ecopetrol se explica por la caida en las ventas nacionales y
ventas al exterior, las cuales decrecieron 12% y 35%, respectivamente, asi como por la caida en
los otros ingresos los cuales se redujeron en 95%. La reduccion de transferencias, y por ende de
gastos, de $14.079 mm contribuyé a suavizar el resultado.

Cuadro 2.A.1 Balance fiscal de Ecopetrol®®
Miles de millones de pesos

2011 2012 2013 2014 2015
Ingresos Totales 54.740 58.949 63.173 58.405 43.307
Expolotacién Bruta 56.277 59.525 62.514 58.093 43.291
Ventas Nacionales 19.188 19.991 22.244 23.723 20.858
Exportaciones 37.089 39.534 40.270 34.370 22.433
Otros Ingresos -1.537 -576 659 312 16
Gastos Totales 51.680 64.759 66.772 71.349 57.273
Operacion Comercial 17.901 20.032 21.041 22.962 20.359
Compra de Materia Prima e Importaciones 11.555 12.887 14.286 14.364 12.240
Otros Gastos de Operacion 6.346 7.145 6.754 8.598 8.119
Transferencias 18.716 31.316 29.857 29.168 16.096
Dividendos de la Nacién 5.193 10.915 10.589 9.461 4.840
Impuestos de Renta 3.079 7.367 6.553 7.934 3.926
Regalias Corrientes 8.049 8.647 7.909 6.630 3.741
Otras Transferencias 2.395 4,387 4.807 5.142 3.589
Dividendos a los Privados 674 1.416 1.376 1.229 629
Otros Gastos de Operacion 1.721 2.971 3.431 3.913 2.960
Resto de Funcionamiento 1.739 2.056 2.103 1.864 920
Pagos de Capital 13.324 11.355 13.771 17.356 19.899
Formacion Bruta de Capital 13.324 11.355 13.771 17.356 19.899
(DEFICIT)/SUPERAVIT 3.060 -5.810 -3.599 -12.944 -13.966

Fuente: Ecopetrol, calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los menores ingresos se dieron, principalmente, por el efecto que tuvo la disminucion en las
cotizaciones del precio de crudo en las ventas totales, las cuales disminuyeron en 25,5% al pasar
de $58.093 mm en 2014 a $43.291 mm un afio después. El rubro que resulté mas afectado fueron
las ventas al exterior, las cuales disminuyeron en 35% pasando de un ingreso de $34.370 mm en
2014 a $22.433 mm en 2015, mientras que el volumen de exportaciones se mantuvo
relativamente constante en 533 KBDC?®* (537 KBDC en 2014). Las exportaciones de crudo

36 La informacion presentada se tomo del documento Estados Financieros No Consolidados 2015 de Ecopetrol. En
adelante, a menos que se indique lo contrario, la fuente de las cifras mencionadas es dicho documento.
37 Miles de barriles dia calendario.
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tuvieron como principales destinos a Asia (35%), EEUU (14%), el Caribe y Centroamérica (13%)
y Europa (11%). Adicionalmente, el Brent fue el principal marcador dentro de la canasta de
indicadores de referencia para las negociaciones de crudo con un 66% de participacion, el cual
se mantuvo estable frente a 2014.

Las ventas nacionales pasaron de $23.723 mm en 2014 a $20.858 mm, lo que significa una
reducciéon de 12%. Este comportamiento se dio por la disminucion en los precios de los
combustibles. No obstante, la mayor demanda nacional de combustible, como consecuencia del
cierre de la frontera con la Republica Bolivariana de Venezuela, contribuyé a moderar la caida de
estos ingresos.

Por su parte, los gastos totales se redujeron en $19.076 mm, pasando de $71.349 mm en 2014
a $57.273 mm en 2015 (27%). Los rubros de transferencias presentaron la mayor disminucion
(45%), pasando de $29.168 mm a $16.096 mm, por concepto de menores dividendos de la
nacion, impuestos de renta y regalias. Adicionalmente, los gastos de operaciéon comercial se
redujeron en 11,3%, lo que responde a una diminucién de la compra de materia prima e
importaciones debido a los menores precios en las compras de crudo y en los materiales y
suministros de operacién. Asimismo, la reduccion de los otros gastos de operacion corresponde
a menores gastos por servicios contratados y de mantenimiento. Vale la pena resaltar que aqui
no se toman en cuenta otras ganancias y pérdidas operacionales que incluyen los gastos de
deterioro de activos no corrientes como consecuencia de la aplicacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Finalmente, la formacion bruta de capital presenté un aumento de $2.543 mm, al pasar de
$17.356 mm en 2014 a $19.899 mm en 2015. No obstante, el monto en doélares muestra una
disminucion de 17% pasando de US$8.680 millones en 2014 a US$7.249 millones en 2015. Este
resultado se explica, principalmente, por el impacto negativo de la caida de los precios del crudo
en la ejecucién de proyectos de exploracién y produccion, la cual se vio amortiguada por la
depreciacién del COP y se tradujo en una mayor formacién bruta de capital.

Resultados financieros

En esta seccién se tienen en consideracion los efectos de la implementacion de las NIIF en el
estado de resultados de Ecopetrol. Uno de los factores que mas influyé sobre la utilidad final de
la empresa fue el deterioro del valor de los activos (impairment of assets) no corrientes, los cuales
tuvieron un efecto cercano a los $8.275 mm sobre el resultado final.

En 2015 las utilidades netas fueron de -$3.988 mm, lo cual implica una disminucién de 169,6%
respecto a lo observado en 2014 ($5.725 mm). Sin los efectos de aplicacion de las NIIF, la
empresa hubiese registrado un resultado final de $2.400 mm.

Las utilidades netas se vieron afectadas, principalmente, por la disminucion significativa del
resultado operacional, el cual se contrajo en 89,9% al pasar de $14.449 mm en 2014 a $1.456
mm en 2015 (Gréfico 2.A.1). Este resultado es producto de una reduccion de 25% en los ingresos
por ventas y un aumento en los gastos operacionales originados en el deterioro de activos, los
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cuales crecieron 274% con respecto al 2014. Por su parte, el EBITDA3® disminuy6 un 26%, al
pasar de $24.509 mm en 2014 a $18.086 mm en 2015.

Grafico 2.A.1 Resultado operacional y financiero de ECOPETROL (Billones)
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Fuente: Ecopetrol, calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Respecto al balance general, los activos de Ecopetrol alcanzaron un valor de $122.996 mm al 31
de diciembre de 2015, lo cual implica un crecimiento de 11% respecto a lo observado un afio
atras ($110.838 mm). Este aumento se presentd, principalmente, por una mayor inversion en
activos asociados al segmento de refinacion y transporte, y un incremento en los activos por
impuestos diferidos. Los pasivos de la compafiia presentaron un incremento del 27%, pasando
de $61.305 mm en 2014 a $77.764 mm en 2015. Este comportamiento se explica por el efecto
del aumento en la tasa de cambio en la valoracion de la deuda en moneda extranjera de la
compaifia.

La dinamica de las utilidades y el comportamiento del balance situaron la Rentabilidad de los
Activos (ROA) en -3%, lo que significa una reduccién de 9 puntos porcentuales (pp) con relacion
al resultado de 2014. Por su parte, el ROE registré una caida de 20 pp al pasar de 13% a -7%. El
mayor deterioro del ROE relativo al ROA se explica por el efecto que tienen las utilidades
negativas sobre el patrimonio. Mientras el activo crecié 11%, el patrimonio se redujo en 8,6%, al
pasar de $49.532 mm en 2014 a $45.231 mm un afio después.

El deterioro en los resultados de la empresa se vio reflejado en una desvalorizacion de la accion
de Ecopetrol, la cual pas6 de de $1.955 al principio de afio a $1.110 al final del mismo, con un
precio promedio afio de $1.678. Por su parte, el ADR (American Depositary Receipt) de la
empresa en Nueva York present6 una desvalorizacion de 59% frente al cierre de 2014, al ubicarse
al cierre del afio en US$7,01. El indice S&P Oil and Gas, que resume el comportamiento de las

38 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones).
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empresas mas importantes del sector que operan la Bolsa de Nueva York, también se
desvalorizé, presentando una desvalorizacion de 17%, a causa del efecto de menores precios de

crudo y la devaluacién del peso.

Gréfico 2.A.2 Indicadores de rentabilidad (Porcentaje)
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Fuente: Ecopetrol, calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Capitulo Il

3 USO DE LOS RECURSOS DE LA BONANZA PETROLERA

La evolucidn de los precios internacionales del petréleo y de su produccién en Colombia genero
un aumento significativo en los ingresos petroleros de la Nacion en los Ultimos afios, permitiendo
la formulacion y ejecucion de proyectos de inversion de gran importancia para el pais. Mas aun,
esto estuvo acompafiado de un manejo responsable de las finanzas publicas, un riguroso
cumplimiento de la Regla Fiscal y el ahorro de ingresos extraordinarios provenientes de regalias.

Este capitulo describe el empleo de los recursos de la bonanza, identificada en el periodo entre
2011 y 2015, obtenidos a través del recaudo tributario proveniente del sector petrolero y los
dividendos de Ecopetrol en el caso del Gobierno Nacional Central, asi como a través de las
regalias, pertenecientes a las entidades territoriales y administradas por medio del Sistema
General de Regalias.

3.1 Episodios historicos de bonanza y caida de recursos provenientes de

productos primarios
Como se ha observado en ciclos asociados a productos primarios (commodities) en el pasado, la
politica fiscal es fundamental para lograr una transicion suave entre los periodos de auge y
escasez, con el fin de evitar aterrizajes forzosos de la economia en los periodos en que los
respectivos auges llegan a su fin.

En Colombia, la experiencia de la bonanza cafetera de finales de los afios setenta, y de la
bonanza petrolera de la década de los noventa, que impulsaron periodos de expansion
econdmica pero que fueron seguidas por ajustes precipitados y contracciones econdmicas tras
la crisis financieras que las sucedieron (1982 y 1998 respectivamente), puso en evidencia la
ausencia de mecanismos efectivos para suavizar el ciclo econémico y responder a las
fluctuaciones generadas por el comportamiento de los commodities.

Como lo mencionan Junguito y Rincon (2007)%* el optimismo con el que se recibi6 la década de
1980 en el contexto de la bonanza cafetera, se vio confrontado por la incidencia sobre el pais de
la situacion econdémica internacional. La respuesta de politica fiscal para el choque externo fue la
ejecuciéon de un programa de inversion publica con el que se esperaba incrementar el desarrollo
a largo plazo. Esto se vio reflejado en un incremento del gasto de funcionamiento e inversion en
0,3% del PIB entre 1980 y 1983, a pesar de la contraccién de los ingresos, lo que ocasion6 un
incremento del déficit. De acuerdo con lo expuesto por los citados autores, en 1984 se agota la
capacidad de gasto, generando politicas de austeridad que se extendieron durante toda la
segunda mitad de la década de los afios ochenta. Lo anterior se refleja en una caida de los gastos

39 Roberto Junguito y Hernan Rincon. La Politica Fiscal en el Siglo XX en Colombia. En Economia Colombiana del
Siglo XX — Un Andlisis Cuantitativo. Editado Por James Robinson y Miguel Urrutia. Ediciones Fondo de Cultura
Econémica 2007. Pags 239 - 308
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de funcionamiento e inversion, los cuales pasaron de representar 8,1% del PIB en 1984 a 6,9%
en 1989.

Desde principios de la década de 1990, la economia colombiana tuvo importantes cambios
institucionales, entre los que se destaca la Constitucion de 1991, y cambios econémicos que
llevaron consigo un incremento de las transferencias, mayores gastos en seguridad social
asociados ala Ley 100, y un incremento salarial que se desprendia de la legislacion que favorecia
los salarios de las fuerzas militares, fendmenos que en su conjunto resultaron en un incremento
de los gastos de funcionamiento e inversion; entre 1990 y 1997 los gastos se incrementaron mas
de 5% del PIB pasando de 7% del PIB en 1990 a 12,5% en 1997, situacion que se reversé
parcialmente en 1998 como consecuencia de la crisis financiera internacional en la que se
observd una caida de los ingresos totales, lo que generd una disminucion de los gastos de
funcionamiento e inversion igual a 0,5% del PIB.

Conforme a lo definido por la senda de ingresos y la relativa calma en los mercados y la economia
internacional, la disponibilidad de los recursos durante la primera década del milenio gener6
incrementos en el gasto publico que sélo se vieron afectados con notoriedad en el periodo 2008
— 2010. Este episodio mas reciente, corresponde al periodo de ajuste producido por la crisis
financiera internacional de 2008. Si bien en esta ocasion el impacto sobre el crecimiento
econodmico en Colombia fue menos severo que en choques anteriores, se evidenci6 la ausencia
de mecanismos de ahorro para los recursos extraordinarios provenientes de sectores como el
petrolero®.

Finalmente, los choques negativos observados en el precio del petroleo han disminuido los
recursos disponibles entre los afios 2013 y 2016. El Gobierno Nacional ha utilizado todo un
andamiaje fiscal denominado “Austeridad Inteligente”, que permitié disminuir los gastos de
funcionamiento e inversion en 1,2% del PIB en estos tres afios. Esto representa el mayor ajuste
dentro de los episodios de choques externos de las Ultimas cuatro décadas (Gréfico 3.1), todo
esto sin dejar de financiar los programas de inversion mas importantes, situacion que se analiza
con mayor profundidad en el Capitulo de Estrategia Fiscal de este Marco Fiscal de Mediano
Plazo.

Gréfico 3.1 Variacién de gastos de funcionamiento e inversién
en los periodos de choques negativos de ingresos en Colombia (1981 - 2016) (% del PIB)
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Fuente: MHCP

40 Uribe, Andrés, Ciclos econémicos en Colombia: Bonanzas y Recesion. Notas Fiscales, No 11, Ministerio de Hacienda, 2011.
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Esto se da, precisamente, en el marco del mayor choque de ingresos en la economia colombiana
de los ultimos 35 afios. Las cuentas fiscales se han visto notablemente afectadas por la
disminucion de las rentas petroleras, siendo una de las principales causas de la disminucién de
los ingresos totales, equivalente a 1,9% del PIB durante el periodo 2013 — 2016, situacion sin
precedentes en la historia reciente del pais (Gréafico 3.2)*.

Gréfico 3.2 Principales Choques Negativos de Ingresos en Colombia (1981 - 2016)
(% del PIB)
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No obstante, cabe sefalar que en los afios recientes, y en particular en la fase mas fuerte del
reciente auge de ingresos petroleros, instrumentos como la Regla Fiscal y el Fondo de Ahorro y
Estabilizaciéon del Sistema General de Regalias han permitido fortalecer el manejo
macroprudencial de la economia, con el fin de garantizar una senda fiscal sostenible y promover
el ahorro de ingresos extraordinarios. Por ejemplo, a través del cumplimiento de la Regla Fiscal,
adoptada como Ley en 2011, el Gobierno Nacional Central debe cumplir con una senda de déficit
estructural que aisla componentes ciclicos del ingreso, como las desviaciones del PIB de su nivel
potencial o las desviaciones de las rentas provenientes de la explotacién de materias primas de
su senda estimada de mediano plazo.

3.2 Bonanza de Recursos Provenientes del Petrdleo, 2011 - 2015

El auge reciente de precios y produccién permite distinguir dos momentos de la bonanza, desde
2004, como ilustra el Grafico 3.3

41 Se volvera sobre este punto en el Capitulo de Estrategia Fiscal de este Marco Fiscal de Mediano Plazo.
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Gréfico 3.3 Precio Internacional del Petréleo (2001 - 2016)
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En un primer momento, se observa el aumento sostenido de los precios internacionales de
referencia desde 2004 hasta 2008, periodo en el que el precio promedio (Brent) asciende de US$
38 a US$ 99. En un segundo momento, entre 2011 y 2014, se observa una estabilidad relativa
alrededor de precios que en promedio ascienden a US$ 108, para luego descender a US$54 en
2015, en lo que marca el final de la bonanza por cuenta de los precios internacionales. Este
periodo es el mas relevante y comprendera la exposicion principal de este Capitulo, por su mayor
magnitud y por el aprovechamiento de los recursos percibidos para la inversion publica.

En cuanto a la produccién, a partir de 2011 se observa un nivel de produccion que se mantiene
por encima de los 900 kilobarriles por dia (KBPD), lo que constituye un nivel histérico para este
sector productivo en el pais, que se mantiene en la actualidad.
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Gréfico 3.4 Produccion de petréleo en Colombia (2001 - 2016)
Kilo barriles por dia (KBPD)
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos

La interaccion de precios y produccion generd desde la década anterior un ciclo positivo en el
ingreso de la Nacion procedente del sector petrolero, a través del impuesto de renta con que se
grava la actividad, y a través del ingreso de capital que representan los dividendos provenientes
de Ecopetrol (Gréfico 3.5). Se aprecia que entre 2004 y 2015 los ingresos por estos conceptos
superan el 1% del PIB todos los afios, con la Gnica excepcion de 2010, como consecuencia del
choque de precios mencionado previamente. El Gréafico 3.5 también refleja, un momento de
bonanza entre 2004 y 2009, con un promedio anual de ingresos de 1,6% del PIB, y un segundo
momento entre 2011 y 2014 con un promedio anual de 2,5% del PIB.

Grafico 3.5 Ingresos Petroleros Dirigidos al Gobierno Nacional Central 2004 — 2016
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Por su parte, los recursos del Sistema General de Regalias (SGR) han permitido la inversion de
recursos significativos en todas las regiones del pais, y en linea con pardmetros de manejo
macroprudencial similares a los que dictan la politica fiscal del Gobierno Nacional, han generado
importantes ahorros para periodos de escasez. La observacion de los ingresos generados por
regalias (Grafico 3.6) permite apreciar la dinAmica de los recursos destinados a inversién y ahorro
en la ultima década, en el contexto del incremento del recaudo desde 2011, como consecuencia
del ciclo petrolero expuesto en el presente documento.

Gréfico 3.6 Recaudo por Regalias y recursos destinados a Inversion y Ahorro
(% del PIB)
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*La informacién discriminada entre ahorro e inversiéon se encuentra disponible desde 2007

3.3 Uso delos Recursos de la Bonanza 2011-2015

Es importante destacar que el primer uso responsable de los recursos provenientes de la bonanza
ha sido garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. A pesar de los ingresos
extraordinarios observados como consecuencia del auge de produccion y precios del petréleo, el
déficit fiscal se redujo durante este periodo y cumplié rigurosamente con las metas de la Regla
Fiscal, garantizando un nivel de endeudamiento sostenible y la salud financiera del Gobierno
Nacional Central.

Si se compara el periodo 2011 — 2015 con los cinco afios precedentes, se aprecia una importante
reduccion del déficit fiscal, equivalente a 0,7% del PIB en promedio cada afio. Cabe recordar que
el periodo de comparacion (2006 — 2010) también experimentd un auge en los precios
internacionales del petréleo y de su produccion doméstica, como se ilustré anteriormente.

Al mismo tiempo, en el periodo 2011 — 2015 se dio un impulso importante a la inversion, con un
incremento de 1,1% del PIB en promedio, también cada afio, con respecto a los cinco afios
inmediatamente anteriores (Gréfico 3.7). Esto pone de relieve el manejo balanceado del ingreso
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adicional recibido durante este periodo, que permitié garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas, a la par con un aprovechamiento de los recursos para generar inversion y dinamizar
sectores claves para la economia, como infraestructura, vivienda y el sector agropecuario.

El Gréafico 3.7 ilustra el uso de los recursos del periodo de la bonanza en la reduccion del déficit
y en el aumento de la inversiéon entre 2011y 2015

Gréfico 3.7 Fuentes y Usos en el periodo de Bonanza Petrolera
Promedio Anual como Proporcién del PIB 2006 — 2010 vs 2011 — 2015
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El Gréafico 3.8 muestra el detalle del comportamiento del déficit en los periodos comparados,
comportamiento que a su vez permitio la reduccién de la deuda promedio entre 2011 y 2015, en
una magnitud de 0,7% del PIB en promedio anual, como muestra el Grafico 3.9.

Gréfico 3.8 Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central 2006 — 2015
(% del PIB)
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Grafico 3.9 Deuda Neta del Gobierno Nacional Central Promedio Anual
(% del PIB)

42
40

38
Promedio 2006 -2010: 35,4

36 qu-------f--—-.. Promedio 2011-2015: 34,7

34

32

30

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Deuda Neta Total
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A pesar de los buenos resultados para el periodo 2011 — 2015, es importante destacar el efecto
de la depreciacion de la moneda local en el saldo total de la deuda neta del GNC en 2015. El
aumento en el saldo entre el cierre de 2014 y el cierre de 2015 se explica en un 51% por la
depreciacién, que incrementé el saldo de la deuda externa expresado en pesos, como se mostrd
en el Capitulo de Balance Fiscal 2015 y Perspectivas 2016 de este Marco Fiscal.

A su vez, la reduccién del déficit y el comportamiento de la deuda contribuyeron con la reduccion
de las obligaciones y el pago de intereses en el periodo 2011 — 2015 con respecto a los cinco
afios anteriores, permitiendo un ahorro por 0,8% del PIB en promedio cada afio, como se vio en
el Grafico 3.7.

En cuanto a las fuentes observadas en el Gréfico 3.7, en adicién a los ingresos petroleros, la
gestion tributaria relacionada con los demas sectores de la economia mostré un crecimiento en
promedio de 0,7% del PIB cada afo. Este ultimo es explicado en buena parte (aproximadamente
0,6% del PIB) por la introduccion del Impuesto sobre la Renta para la Equidad (CREE), creado
para sustituir los aportes parafiscales sobre la nébmina, eliminados con el fin de impulsar el empleo
y financiar la labor educativa y social del SENA y del ICBF.

De manera anéloga, en el gasto se refleja el aporte de la Nacion al SENA'y el ICBF, el cual explica
0,6% del PIB en el incremento promedio de las transferencias, financiadas en este caso por el
CREE. Este es el principal factor que explica el incremento de 0.3% del PIB en el promedio anual
de los gastos corrientes en el periodo 2011 — 2015 (Grafico 3.10). De hecho, descontando esta
transferencia, los gastos de funcionamiento mostrarian una reduccion de 0,4% del PIB en
promedio anual en el periodo 2011 — 2015 con respecto a los cinco afios inmediatamente
anteriores.
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Gréfico 3.10 Gastos de funcionamiento del Gobierno Nacional Central 2006 — 2015
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Cabe anotar que esa reduccion de los gastos corrientes es producto de la dinamica del Sistema
General de Participaciones, gobernados por el esquema de transicion definido en el Acto
Legislativo 04 de 2007, que asigna una férmula de crecimiento anual de las transferencias en
funcion del IPC. Esta dinamica compensa un leve aumento del rubro de servicios personales, que
aumentan 0,07% del PIB en promedio anual entre 2011 y 2015, lo cual se encuentra explicado
por: i) procesos de formalizacion de empleo, que asignan posiciones de planta para sustituir
contratos de prestacion de servicios; ii) el buen comportamiento de la economia que permitié
incrementos salariales por encima del crecimiento del IPC, en particular entre 2011 y 2013; v iii)
la necesidad de un personal cada vez més capacitado y calificado para enfrentar los crecientes
retos de la administracion del Estado.

El Gréfico 3.11 permite observar en mayor detalle el comportamiento de las transferencias. Aparte
de la dindmica decreciente del Sistema General de Participaciones (SGP), se observa un
comportamiento relativamente estable del resto de las transferencias. Cabe reiterar el
comportamiento particular, a partir de 2013, de las transferencias destinadas a sustituir los
recursos parafiscales del SENA vy el ICBF, financiadas a través de lo recaudado por medio del
CREE.
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Gréfico 3.11 Transferencias del Gobierno Nacional Central 2006 — 2015
(% del PIB)
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Fuente: MHCP

Se puede observar como este comportamiento moderado de los gastos corrientes determina que
el uso de los recursos de la bonanza petrolera se destind de manera preponderante a la inversion
publica. Entre 2011 y 2015, los recursos destinados a la inversion presentan un promedio de 3%
del PIB anual, sin poner en riesgo los indicadores financieros ni el cumplimiento de la Regla
Fiscal.

Como muestra el Gréfico 3.12, el incremento de la inversion anual promedio en 1,1% del PIB
durante el periodo de la bonanza (2011 — 2015), se traduce en un total de $57 billones mas de
inversion en sectores claves para la economia y el bienestar social, al ascender a $117 billones
en pesos constantes de 2015, contra $59,7 billones de inversion entre 2006 y 2010, es decir en
el periodo equivalente de 5 afios previo a la bonanza.
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Gréfico 3.12 Inversién del GNC en el periodo 2011 — 2015 vs 2006 - 2010
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Estos $57 billones son una parte fundamental de los beneficios de la bonanza petrolera. A la par
con la sostenibilidad de las finanzas reflejadas en las cifras de déficit y deuda expuestas en este
documento, los recursos destinados a la inversion han redundado en beneficios de mediano y
largo plazo para el pais, como se expone a continuacion.

3.4 Direccionamiento de los Recursos de Inversion Durante el Periodo de
Bonanza, Gobierno Nacional Central 2011-2015

Gracias a los recursos provenientes de la bonanza de recursos petroleros, durante el periodo
2011 — 2015 los recursos de inversion alcanzaron un monto de $117 billones (precios constantes
de 2015). Con el propdsito de fortalecer la competitividad, aumentar la cobertura de servicios para
la poblacibn mas vulnerable mediante programas sociales, e incrementar la calidad de la
educacion de todos los niveles, el gobierno invirti6 $57,4 billones adicionales en el periodo 2011
— 2015, en comparaciéon con el periodo 2006 — 2010, focalizandolos en aquellos sectores que
potencian estas metas y el crecimiento econdmico, buscando mayores niveles de igualdad tanto
en el corto como en el largo plazo (Grafico 3.13).
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Gréfico 3.13 Incremento de la Inversion del GNC
en el periodo 2011 — 2015 vs 2006 — 2010 Distribucion por Sectores
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En términos generales, sectores que son motores de crecimiento, tales como: transporte, vivienda
y agro, fueron parte fundamental de la priorizacion de recursos en los Ultimos cinco afios. Asi
mismo, los proyectos para fomentar la equidad tuvieron un papel preponderante dentro de esta
inversion, como muestra el esfuerzo fiscal realizado en sectores como: inclusion social, educacién
y salud. Cabe destacar, de igual manera, la utilidad de los recursos disponibles para la atencién
de un evento extraordinario como fue la Ola Invernal de finales de 2010 y comienzos de 2011.

En el periodo 2011 — 2015, el Gobierno Nacional realiz6 esfuerzos significativos para el
mejoramiento de la infraestructura nacional. En estos afios se destinaron $30,9 billones al sector
transporte, monto que duplica los recursos destinados al sector en los cinco afios previos. Con
estos recursos se dio inicio al plan mas ambicioso de infraestructura del Pais: cerca de $13
billones fueron ejecutados para atender los requerimientos financieros de concesiones viales
como la Ruta del Sol (més de 1.000 kildmetros contratados), Transversal de las Américas (220
kilometros contratados), y la Autopista Bogota Villavicencio (115 kilbmetros contratados), entre
otras.

Alrededor de $6 billones se destinaron al financiamiento de vias transversales de conexién
departamental y municipal por medio de los denominados corredores complementarios de
competitividad y la creacion de nuevas vias terciarias. Adicionalmente cabe destacar el esfuerzo
por $5,5 billones que se destinaron al mantenimiento de la red vial, fluvial y férrea del pais.

El Cuadro 3.1 muestra un resumen de los principales objetivos consolidados con los recursos
destinados al sector Transporte.
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Cuadro 3.1 Resumen Metas Proyectos de Inversion Sector Transporte.

. Avance Total
Indicador Sector Transporte

2011 — 2015

Nuewos kildbmetros de doble calzada en operacion 567
Nuewvos kildmetros de doble calzada construidos 766
Kildmetros de mantenimiento integral 1.596
Kilbmetros de mantenimiento de la red terciaria (Caminos de la Prosperidad) 33.341
Kildmetros red vial pavimentados 2.044
Puentes construidos en la Red vial principal 145
Metros lineales de tdneles construidos 14.843
Obras de mantenimiento y profundizacion a canales de acceso a los puertos maritimos 5
Obras fluviales construidas 30

Fuente: ANI, INVIAS.

Por otra parte, la gran prioridad del Gobierno se encuentra en lograr la reconciliaciéon social y la
inclusion de la poblacion en diversas condiciones de vulnerabilidad a través de programas que
promueven la equidad. Entre 2011 y 2015, el Gobierno destind mas de $24 billones en programas
de inversion a entidades como la Agencia para la Superacién de la Pobreza Extrema, el
Departamento Administrativo para la Prosperidad, el Instituto Colombiano de Bienestar Familiar
y la Unidad para la Atencién de Victimas de la Violencia. Este monto duplica la inversion en
programas de Inclusion Social ejecutados en el periodo 2006 — 2010.

Dentro de los proyectos mas representativos en este campo se encuentra: i) la atencién a la
poblacion desplazada, por $2,8 billones, donde se destaca el avance de pasar de 39 mil
indemnizaciones otorgadas a victimas del conflicto armado en 2010 a mas de 588 mil
indemnizaciones en 2015; ii) los programas de transferencias condicionadas a familias
econdémicamente vulnerables, con un incremento superior a $3 billones con respecto a los 5 afios
anteriores, beneficiando alrededor de 2,6 millones de familias; y iii) la atencién a la primera
infancia en todo el pais, que incluyendo los esfuerzos propios del Instituto Colombiano de
Bienestar Familiar permitieron la atencion de méas de 1,1 millones de nifios atendidos en todo el
pais.

Los esfuerzos en materia de inclusién social se han materializado en aspectos tan fundamentales
como la reduccion de la pobreza en los Gltimos cinco afios y la recuperaciéon del mercado laboral,
como lo refleja la disminucién del desempleo a nivel nacional.

Adicionalmente, dentro del sector salud se destaca el esfuerzo llevado a cabo para la unificacion
de los planes obligatorios de salud (POS), por $3,8 billones, como parte de un esfuerzo que
garantiz6é que un 97,6% de la poblacion se encuentre afiliada al Sistema General de Seguridad
Social en Salud (SGSSS) en 2015.
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Cuadro 3.2 Indicadores Sociales de Inclusion y Salud

Evolucidon de indicadores sociales 2010 2015
Desempleo 11,8% 8,9%
Pobreza Extrema 12,3% 7,9%
Pobreza Monetaria 37,2% 27,8%
Poblacién Afiliada al Sistema de Seguridad Social en Salud 87,0% 97,6%

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion

El énfasis en torno al desarrollo social que se ha dado a la ejecucién de recursos entre 2011 y
2015, se refleja en la iniciativa para incrementar las soluciones de vivienda en el pais. El Gobierno
Nacional no sélo ha buscado impulsar el crecimiento econémico, sino que ha atendido las
necesidades de familias econémicamente vulnerables por medio de programas que facilitan su
accesibilidad a viviendas de interés social y prioritario. Las politicas de vivienda, como las
incluidas en el programa PIPE 1 llevado a cabo en el aiio 2013, generaron un incremento en los
recursos destinados al sector, lo que permitié desarrollar diferentes programas de vivienda tal y
como se muestra en el Grafico 3.14.

Entre 2011 y 2015 se otorgaron un total de 146.717 subsidios de vivienda. El 58,1% (85.195
subsidios) corresponden al programa de vivienda gratuita instaurado por el Gobierno con el
proposito de atender a la poblacion que vive en situacién de extrema pobreza; el 25,5% (37.340)
subsidios se otorgaron por medio de diferentes bolsas en las que se destacan aquellas destinadas
a otorgar subsidios de vivienda a la poblacién desplazada y victima del conflicto armado; el 10,8%
(15.788 subsidios) se dirigié al programa de Vivienda de Interés Prioritario Para Ahorradores
(VIPA) gue busca beneficiar la adquisicion de vivienda de familias que tengan ingresos mensuales
de hasta dos salarios minimos.

Gréfico 3.14 Hogares Beneficiarios del Subsidio Familiar de Vivienda
durante el periodo 2011 - 2015
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Fuente: Ministerio de Vivienda Ciudad y Territorio — Elaboracion DGPM — MHCP
Adicionalmente, el apoyo a través del sector vivienda a los proyectos de saneamiento basico y

agua potable a nivel regional ha contado con recursos por $2,2 billones, beneficiando a millones
de habitantes de 782 municipios del pais. La inversién en el sector Vivienda ($10 billones) entre
2011 y 2015 alcanz6 un monto cuatro veces superior a lo destinado al sector en los cinco afios
precedentes, resaltando la utilidad social que el pais ha extraido de los ingresos extraordinarios
del sector petrolero.

Entre 2011y 2015 se invirtieron cerca de $11,5 billones en el sector agropecuario, lo que significo
un incremento de cerca de $6 billones en los recursos disponibles para inversiéon de dicho sector
con respecto a los cinco afios anteriores. Este aumento responde principalmente a tres factores:
primero, un incremento puntual de recursos en el afio 2014 generado por el Pacto Agrario, el cual
representd una inyeccién de cerca de $1 billén al sector rural; segundo, un incremento de
recursos para los programas de incentivo para los proyectos productivos en la zona rural y el
programa Nacional de Reactivacibn Agropecuaria; y tercero, un incremento para el afio 2015
cercano a $800 mil millones para financiar y apoyar a microempresas rurales.

Cuadro 3.3 Resumen Metas Proyectos de Inversién Sector Agropecuario

Indicador Sector Agropecuario PEEMEE Tt

2011 — 2015
Beneficiarios Asistencia Técnica Integral 298.864
Beneficiarios Adecuacion de tierras y Obras de riego 36.159
Hectéreas Adecuacion de tierras y Obras de riego 83.730
Beneficiarios Financiamiento Proyectos Productivos 367.787

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural

En este punto vale destacar que el Gobierno tuvo la capacidad de reaccionar ante las diversas
emergencias propiciadas por la Ola Invernal de finales de 2010 y comienzos de 2011. A través
del Ministerio del Interior, se invirtieron $3,9 billones a partir de 2011 en programas de atencion
inmediata, ayuda humanitaria y rehabilitacion de zonas afectadas a través del Fondo Nacional de
Calamidades.

Asi mismo, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico se sumoé a estos esfuerzos a través del
Fondo Adaptacion, con una inversion de $3,3 billones, en sectores tan diversos como vivienda,
infraestructura vial, educativa y de salud.
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Cuadro 3.4 Resumen Metas Proyectos Ola Invernal

Indicador Fondo Adaptacion CEMEE e

2011 — 2015
Viviendas construidas y reparadas 32.646
Colegios 221
Instituciones prestadoras de Salud 25
Acueductos 64
Alcantarillados 69
Puntos criticos de carretera 390
Proyectos agropecuarios de adaptacion tecnologica al cambio climatico 54
. . o Avance Total
Indicador Colombia Humanitaria 2011 — 2015
Kits de aseo 1.132.104
Toneladas de Alimento 39.623
Familias Beneficiadas con Arriendos 5.000
Familias con acompafiamiento social 16.000
Viviendas reparadas 98.000

Fuente: Fondo Adaptacion — Unidad Nacional para la Gestion del Riesgo de Desastres

El sector Educacion constituye igualmente una de las prioridades del Gobierno, con recursos
invertidos por mas de $6,9 billones entre 2011 y 2015, lo que significé un incremento de mas de
$3 billones con respecto a los cinco afios anteriores. A través del Plan Nacional de Desarrollo
2010 — 2014 se trasladé del ICBF al Ministerio de Educacion el programa alimentacion escolar,
en el cual se invirtieron $1,8 billones entre 2011 y 2015. Adicionalmente, se invirtieron cerca de
$1 billon para el mejoramiento de la calidad de la educacion preescolar, basica y media y cerca
de $2 billones en créditos educativos a través del ICETEX.

El aumento en los recursos del sector permitié decretar la gratuidad universal a partir de 2012 en
las Instituciones Educativas Oficiales, desde el grado 0 al grado 11, beneficiando a méas de 8,7
millones de nifios y jovenes en todo el pais. Adicionalmente se cre6 el programa “Ser Pilo Paga”
para otorgar becas completas a 10 mil estudiantes cada afio de los niveles 1, 2 y 3 del SISBEN.

117



Cuadro 3.5 Indicadores Sociales de Educacién

Principales Logros Sector Educacién Avance Total 2011 — 2015

Reduccién desercion escolar Se redujo la desercién escolar de 4,9% en 2010 a
3,1% en 2014.
Beneficiarios programa Todos a aprender

. ) L. 2,4 millones de nifios de 22.400 sedes educativas.
para nifios de bajos recursos econémicos

4.800 sedes educativas intervenidas y mejoradas.
Infraestructura educativa
50 mega colegios construidos.

110 nuevos municipios con oferta, con lo que
Cobertura en educacion superior aumento del 62% al 72% el porcentaje de municipios
con educacion superior.

140.000 estudiantes de Sisbén 1y 2 reciben

Mejores posibilidades crédito educativo subsidios de sostenimiento y se les condonara el
25% de la deuda una vez culminen sus estudios.
Fuente: Departamento Nacional de Planeacién, MHCP

Finalmente, dentro de otros sectores, se destaca la iniciativa para potenciar el crecimiento
econdémico y urbano, a través del sector Hacienda, con $2,8 billones en recursos de inversion
destinados a cubrir las necesidades financieras de la construccion de los Sistemas Integrados de
transporte masivo de Bogot4, Pereira, Cali, Cartagena, Bucaramanga, Barranquilla y Medellin,
asi como de los Sistemas Estratégicos de Transporte Publico como Armenia, Monteria, Neiva,
Pasto, Popayan, Santa Marta, Sincelejo y Valledupar. Entre 2011 y 2015, se construyeron y/o
rehabilitaron 854 kilbmetros de los diversos sistemas de transporte masivo del pais, que movilizan
aproximadamente 3,3 millones de personas en promedio diariamente.

3.5 Direccionamiento de los Recursos Durante el Periodo de Bonanza,

Sistema General de Regalias.

El incremento en las regalias ha contribuido no solo con la inversién en las regiones, sino que,
gracias a las disposiciones adoptadas en la creacion del Sistema General de Regalias (SGR), ha
permitido incrementar el ahorro regional de manera significativa, disminuyendo los riegos de
desfinanciamiento en las regiones en los periodos de menor ingreso de recursos, lo que
contribuye con la estabilidad de las finanzas publicas y del entorno macroeconémico.

Entre 2007 y 2011 el ahorro destinado al Fondo de Pensiones Territorial (FONPET), ascendio al
19% de los ingresos totales. A partir de 2012, con la entrada en operacion del SGR, el ahorro de
recursos asciende al 28% del total, incluyendo lo destinado al FONPET y al Fondo de Ahorro y
Estabilizacion (FAE).

La creacion del FAE, a través del Acto Legislativo 05 de 2011 en el marco del nuevo SGR,
constituye la principal herramienta de manejo anticiclico de estos recursos, y ha permitido el
ahorro de ingresos extraordinarios en tiempo de bonanza, acumulando mas de US$3.000
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millones al cierre de 2015 (Gréfico 3.15), para apoyar la inversion regional en periodos en que la
dinAmica de las regalias presente caidas extraordinarias, y garantizar la continuidad de los
principales proyectos de caracter territorial.

Grafico 3.15 Ahorro Acumulado Sistema General de Regalias

(US$ Millones 2012 - 2015)
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Fuente: MHCP

El Sistema General de Regalias ha generado en su primeros afios de operacion (2012 — 2015),
$24 billones destinados a la inversién territorial. Con cargo a estos recursos, se aprobaron
aproximadamente 10 mil proyectos, con una asignacion de $21,2 billones. En cuanto al estado
de avance de los proyectos, aproximadamente 4 mil proyectos con una fuente de financiamiento
gue alcanza $4,4 billones ya fueron entregados. Los restantes 6 mil proyectos, por $16,8 billones,
se encuentran contratados y en ejecucion.

La gran novedad del SGR la constituye la distribucién de los recursos en todas las regiones del
pais, a diferencia del sistema anterior que concentraba la gran mayoria del ingreso en las zonas
productoras de los recursos no renovables. De esta forma, se garantiza la intervencién adecuada
de las autoridades, bajo un esquema de equidad social en la distribucion de la riqueza extraida
del suelo, reconociéndola como una propiedad de todos los colombianos. Esto se puede apreciar
con mas claridad en el Gréfico 3.16.
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Gréfico 3.16 Asignacion de Recursos de Inversion del SGR por regién (2012 — 2015)
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1.826 Proyectos

g

Llano

$5,5 billones del SGR
1.390 Proyectos

$2,3 billones del SGR
1.476 Proyectos

Fuente: MHCP

La inversion de estos recursos se ha destinado a sectores claves para la economia y la
competitividad del pais, tal como se observo en el caso de la inversion del Gobierno Nacional
Central, destacandose obras en transporte, educacion, ciencia y tecnologia, y agua potable y

saneamiento basico (Gréfico 3.17).

Gréfico 3.17 Inversidn territorial por sectores - Sistema General de Regalias
2012 — 2015 ($ miles de millones)
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En el sector de transporte, se aprobaron 3.151 proyectos por $7 billones de SGR, de los cuales
el 46% (1.460 proyectos) se encuentra terminado. De estos recursos, $1,9 billones se aprobaron
para la Costa Caribe, $1,7 billones para los Llanos Orientales, $1,1 billones para la regién Centro
Oriente, $0,7 billones para el Pacifico, $0,6 billones para el Eje Cafetero y $0,6 billones para la
region Centro Sur. Ejemplos de proyectos financiados para apoyar el mejoramiento del sector
transporte son la habilitacién de circuitos viales subregionales en Antioquia para potenciar la
conectividad y accesibilidad del departamento, que conté con $142.435 millones y que es un
proyecto terminado. Asimismo, el mantenimiento y recuperacion de la navegabilidad del rio
Magdalena que cuenta con recursos SGR por $117.000 millones y que actualmente se encuentra
en ejecucion.

Para el sector de educacion, se aprobaron $2,6 billones en recursos del SGR para financiar 1.053
proyectos, de los cuales el 42% (439 proyectos) ya se encuentra terminado. De estos recursos,
$801 mil millones se aprobaron para el Caribe, $721 mil millones para los Llanos, $372 mil
millones para el Centro Oriente, $295 mil millones para el Pacifico, $272 mil millones para el
Centro Sur y $144 mil millones para el Eje Cafetero. Dentro de los principales ejemplos de los
proyectos aprobados para fortalecer el sector educativo y que actualmente se encuentran en
ejecucién, se encuentran la construccién y dotacion de 21 centros de desarrollo infantil en 13
municipios del Atlantico y el apoyo a las estrategias de acceso y permanencia a través de los
programas de alimentacion y transporte escolar en La Guajira.

Otro sector clave para la competitividad del pais es ciencia y tecnologia. Para este sector se
aprobaron recursos por $2,3 billones para financiar 304 proyectos, de los cuales el 8% (23
proyectos) se encuentran terminados. Regionalmente estos recursos se distribuyeron asi: $694
mil millones para la Costa Caribe, $426 mil millones para el Centro oriente, $379 mil millones para
el Pacifico, $325 mil millones para el Eje cafetero, $281 mil millones para el Centro Sur y $232
mil millones para los Llanos. Ejemplos de proyectos en ejecucién son la consolidaciéon de las
capacidades de ciencia, tecnologia e innovacion del sector agropecuario en el Cesar con recursos
del SGR por $64.541 millones, y la implementacion del programa de formacién de capital humano
(maestrias y doctorados) para el Amazonas por $11.331 millones.

En cuanto a agua potable y saneamiento basico, se aprobaron $1,6 billones para financiar 842
proyectos, de los cuales el 41% (346 proyectos) ya se encuentra terminado. De estos recursos
se aprobaron $694 mil millones para el Caribe, $426 mil millones para el Centro Oriente, $379 mil
millones para el Pacifico, $325 mil millones para el Eje Cafetero, $281 mil millones para la region
Centro Sur y $232 mil millones para el Llano. Ejemplos de proyectos financiados en este sector
son la construccion del alcantarillado pluvial y sanitario para el plan de vivienda de Puerto Gaitan,
Meta, y la construccién de redes del sistema de acueductos de la cabecera municipal de Quibdg,
por $17.293 millones.

En suma, como una consecuencia conjunta del incremento de produccion y precios del petréleo,
se percibieron recursos extraordinarios que han sido administrados bajo un criterio de politica de
gasto eficiente, ordenado y responsable, lo cual se soporta en indicadores fiscales sélidos que se
reflejan en niveles sostenibles de deuda como proporcion del PIB.
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Tanto en el caso del Gobierno Nacional Central, como en el caso de las entidades territoriales a
través del Sistema General de Regalias, se evidencié que durante el periodo 2011 - 2015 se
priorizaron inversiones dirigidas a fortalecer la competitividad en todo el pais, aumentar la
cobertura de servicios para la poblacion méas vulnerable, e incrementar la calidad de la educacion
de todos los niveles.

Durante el periodo descrito, se implementaron politicas con las que se espera aumente la
productividad del pais, no sélo por medio de una mejor infraestructura, sino con mejoras en la
calidad de vida, lo que permitird incrementar los niveles de capital humano al largo plazo. Este
esfuerzo evidencia el compromiso del Gobierno con la inclusion social y con una distribucion méas
equitativa del bienestar y de las oportunidades.
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Capitulo IV

4 PLAN FINANCIERO 2017

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 2017 para la totalidad del Sector Publico Consolidado (SPC). Para
tal efecto, se discuten los elementos fundamentales de proyecciéon 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.

4.1 Principales caracteristicas del Plan Financiero 2017

Como ha sido la constante desde que se inici6 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.

Por 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 y el crecimiento econdmico. Por otra parte, 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.

Para la vigencia 2017 se proyecta un déficit del Sector Publico Consolidado de 2,3% del PIB,
resultado similar al proyectado para 2016. En particular, se proyecta que el déficit total del GNC
mejore en 0,6 pp, al pasar de 3,9% del PIB en 2016 a 3,3% del PIB en 2017, meta establecida
por el Comité Consultivo para la Regla Fiscal. Asimismo, se estima un menor superavit, del orden
de 0,5 pp, por parte del Sector Descentralizado mientras el Balance del Sector Publico Financiero
permanecera constante como porcentaje del PIB.
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Cuadro 4.1 Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado

S Miles de Millones % PIB
BALANCES POR PERIODO 2014 2017* 2016* 2017*
1. Sector Publico No Financiero -21.989  -23.235 -2,6 -2,6
Gobierno Nacional Ceniral -33.319  -30.330 -3,9 -3.3
Sector Descenfralizado 11.330 7.095 1.3 0.8
Seguridad Sociall 4.936 4,738 0,6 0.5
Empresas del Nivel Nacional 4.201 -890 0.5 -0,1
Empresas del Nivel Local -413 -368 0.0 0.0
Regionales y Locales 2.606 3.616 0.3 0.4
Del cual SGR 212 402 0.0 0,0
2. Balance del Banrep 808 785 0,1 0,1
3. Balance de Fogafin 1.244 1.281 0,1 0,1
4. Discrepancia Estadistica 0 0 0,0 0,0

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO**  -19.938  -21.169 -2,3 -2,3

* Cifras proyectadas
** E| calculo del balance del SPC para 2016 incluye el Costo de Reestructuraciéon Financiera
(CRF) por valor de $0,1 mm. En 2017 no se incluird el CRF en el balance.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En lo relativo al SPNF, se proyecta un déficit de 2,6% del PIB, similar al resultado esperado para
2016 (Cuadro 4.2). El resultado fiscal obedece a dos factores contrapuestos, por un lado, se
espera un menor déficit del GNC (0,6 pp) y por otro lado, un menor superavit de Sector
Descentralizado (0,5 pp). La meta de déficit fiscal del SPNF es consistente con un superavit
primario de 0,9% del PIB, lo que permite reducir la deuda neta de activos financieros en términos
del PIB de 31,9% en 2016 a 31,0% en 2017.

Cuadro 4.2 Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero

S Miles de Millones % PIB
el 2014* 2017+ 2016 2017*
Seguridad Social 4936 4.737 0.6 05
Empresas del Nivel Nacional 4.201 -8%0 05 -0,1
FAEP -35% -351 0.0 0.0
Eléctrico -205 -88 0.0 0.0
Resto Nacional 4,765 -451 0.6 0.0
Empresas del Nivel Local -413 -348 0,0 0,0
EP M -367 -304 0.0 0.0
EMCALI 43 4 0.0 0.0
Resto Local -89 -70 0.0 0.0
Regionales y Locales 2.606 3.614 03 04
Del cual SGR 212 402 0.0 0.0
Sector Descentralizado 11.330 7.094 1.3 08
Gobierno Nacional Central -33.319  -30.330 -3.9 -3.3

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO ~ -21.989  -23.234 -2,6 -2,6

Balance Primario 7.330 8.236 0.9 0.9
* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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En cuanto al Sector Descentralizado, el menor superavit se explica porque en 2017 las empresas
del nivel nacional no percibiran ingresos por concepto de la Cuenta Especial del FONDES, en
comparacion con los ingresos que recibird esta cuenta en 2016 por valor de $5.838 mm (0,7%
del PIB).

Pese a lo anterior, se estima un incremento del rubro otros ingresos de los establecimientos
publicos por valor de $220 mm, gracias a mayores rendimientos financieros y contribuciones que
recibe el FonTIC provenientes de concesiones, arrendamientos, licencias y el uso del espectro
radioeléctrico; ademas, se espera que déficit del FEPC se reduzca en comparacion con la cifra
proyectada para 2016, como resultado de menores necesidades de importaciones de combustible
en respuesta a la entrada en operacion de la Refineria de Cartagena.

Por su parte, el sector de Regionales y Locales presenta un mayor superdvit del orden de 0,1
pp respecto a 2016, debido al incremento esperado de los ingresos no tributarios y las mayores
trasferencias del SGR.

Respecto al sector de Seguridad Social, se espera que la entrada en vigencia de la Ley estatutaria
(ver Capitulo 11), incremente los ingresos de inversién del sector salud en 2017, con lo cual se
garantiza el esquema de aseguramiento y se modifica los beneficios del plan obligatorio de salud.

4.2 Sector Publico No Financiero (SPNF)

4.2.1 Gobierno Nacional Central

El Plan Financiero de 2017 se construye sobre la base de un resultado fiscal responsable pero
consistente con las circunstancias actuales de la economia colombiana e internacional. La caida
de los precios del petréleo de finales de 2014 llevé a una reduccion permanente en los ingresos
percibidos por la Nacién por concepto de rentas petroleras y de ingresos tributarios por el ejercicio
de las empresas pertenecientes a dicho sector. Para la siguiente vigencia se proyectan ingresos
petroleros cercanos a cero, debido a que no se esperan dividendos de Ecopetrol y se espera un
bajo recaudo tributario neto por parte del sector. Esto responde a bajos precios del petréleo
proyectados para 2016, que tienen efecto sobre las cuentas fiscales del préximo afio.

Asimismo, se espera un crecimiento por debajo del nivel potencial de la economia para el proximo
afio y un bajo crecimiento de las exportaciones en pesos; todo esto con efectos negativos sobre
el balance del Gobierno. La Regla Fiscal permite que los ingresos que se dejan de percibir por la
desviacion de los niveles estructurales sean compensados en parte por un mayor déficit total, a
través de mayores ciclos econémico y energético.
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De esta manera, los menores ingresos econdmicos resultarian en un ciclo econémico cercano a
0,4% del PIB y los diferenciales entre el precio de largo plazo y el precio estimado resultarian en
un ciclo energético de 1,5% del PIB. Estos niveles ciclicos, dado un balance estructural fijado por
Ley de 2,0% del PIB, llevarian el déficit total a niveles cercanos a 4,0% del PIB. Sin embargo, el
Comité Consultivo para la Regla Fiscal (CCRF) consider6 en su reunién ordinaria de mayo de
2016, que esos niveles de déficit no resultaban consistentes con la realidad econdmica, en
particular con el desbalance externo y el objetivo de sostenibilidad de la deuda publica y
financiamiento a tasas competitivas implicitos en la Regla.

El Comité consider6 que dados los altos niveles de déficit de cuenta corriente que se proyectan
para estos afios y el impacto que tiene el balance del sector publico sobre este indicador no es
conveniente para la economia que se permita al Gobierno utilizar la totalidad del ciclo que
generaria la aplicacion paramétrica que se ha utilizado desde 2014 para definir el espacio de
déficit fiscal permitido.

Asi las cosas, el CCRF establecié metas puntuales de déficit total para los afios 2017 y 2018, de
3,3% del PIBy 2,7% del PIB, respectivamente, y definié que a partir de 2019 se volvera a aplicar
la metodologia paramétrica definida para el balance ciclico del Gobierno Nacional®?. Esta nueva
senda de déficit total permitida por el Comité Consultivo para la Regla Fiscal exige que el impacto
de las variables externas sea incluido de manera permanente en las cuentas fiscales de tal
manera que a partir del 2017 se empiece la reduccion consistente del balance total hasta que se
equipare con el balance estructural en el afio 2022, afio en que debera ser igual a 1,0% del PIB.

Dadas las mayores presiones de ingresos que enfrenta el Gobierno y las restricciones adicionales
sobre el balance total establecidas por la Regla Fiscal, se le exige un esfuerzo adicional al
Gobierno. Para responder a estas exigencias, el Gobierno se mantendra dentro de los preceptos
de la politica de ajuste denominada Austeridad Inteligente que tiene como fin soportar e integrar
el choque petrolero permanente a las cuentas fiscales, a la vez que se impulsa una nueva
economia enfocada en la industria, la agricultura y el turismo, para asi, mantener el nivel de
empleo y el crecimiento econdmico. Esta estrategia distribuye el peso del ajuste entre mayores
ingresos y menor gasto, priorizando en este Ultimo el maximo posible gasto social e inversion en
programas de alto impacto sobre la actividad econdmica.

Todo lo anterior implica que en 2017 el Gobierno Nacional tendra un déficit total de $30,3 billones
(3,3% del PIB), producto de la diferencia entre ingresos de $134,0 billones equivalentes a 14,8%
del PIB y gastos de $164,3 billones, equivalentes a 18,2% del PIB (Cuadro 4.3).

42 para mayor informacion al respecto consultar Acta No. 007 del Comité Consultivo para la Regla Fiscal.
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Cuadro 4.3 Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central 2016 - 2017

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2016* 2017* 2016* 2017 2017*/2016*
Ingresos Totales 127.761 134.013 15,0 14,8 49
Tributarios 120.643 126.914 14,2 14,0 5.2
No Tributarios 677 722 0,1 0,1 6,6
Fondos Especiales 1.903 2.261 0,2 0,2 18,8
Recursos de Capital 4537 4116 05 05 93

Gastos Totales 161.080 164.342 19,0 18,2 2,0
Intereses 27.074 28.576 3,2 3,2 55
Funcionamiento e Inversion** 133.990 135.766 15,8 15,0 13

BALANCE TOTAL -33.319 -30.330 -3,9 -3,3

BALANCE ESTRUCTURAL -18.236 -18.288 2,1 2,0

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Cifras Proyectadas
** Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante, asi como el préstamo
neto.

La incorporacion de las variables macroeconémicas de manera estructural y la decisién adoptada
por el Comité Consultivo para la Regla Fiscal lleva a una estabilizacion temprana de la deuda
publica. Se espera que el nivel de deuda, como porcentaje del PIB, se mantenga estable entre
los afios 2016 y 2017 debido a la reduccion del déficit planteada (Grafico 4.1). Como se muestra
en el siguiente capitulo, a partir del 2018 se espera que la deuda empiece a presentar reducciones
significativas para situarse en niveles cercanos al 31,5% del PIB en el mediano plazo.

Gréfico 4.1 Evolucién de la Deuda del GNC (% PIB)
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Nota: Los valores reportados incluyen CUN pero no incluyen cuentas por pagar con el fin de guardar
consistencia con las proyecciones de deuda. Para consultar el saldo de la deuda incluyendo las cuentas
por pagar, ingresar a: www.minhacienda.gov.co - Politica fiscal- Estadisticas Gobierno Nacional Central

* Valores proyectados
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Al comparar el monto de ingresos y gastos entre 2015 y 2016 se evidencia un decrecimiento en
los dos rubros como porcentaje del PIB. Por el lado de los ingresos dicho efecto es de 0,2 puntos
porcentuales que se debe en gran medida a menores ingresos tributarios y al hecho de que en
2017 no se prevé ningun ingreso de dividendos de Ecopetrol. Dado que el compromiso con la
Regla Fiscal impone una reduccion del déficit de 0,6% del PIB entre 2016 y 2017, los gastos, para
ser consistentes con la caida de ingresos, disminuyen 0,8 pp del PIB. De esta manera los ingresos
para 2017 ascienden a un total de 14,8% del PIB y los gastos a un total de 18,2% del PIB (Grafico
4.2).

Gréfico 4.2 Ingresos y gastos del GNC (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Valores proyectados

El Cuadro 4.4 presenta el impacto que pueden producir variaciones en los supuestos de
proyeccién sobre el balance total del GNC. Asi, un incremento de $10 en la Tasa
Representativa del Mercado (TRM) trae consigo unos mayores ingresos de $38 mil
millones para el Gobierno, de los cuales $6 mm provienen de mayores ingresos del sector
petrolero y los restantes $32 mm provienen de mayores ingresos tributarios provenientes
del sector externo. Vale la pena aclarar que la generacion de ingresos para la Nacién por
parte del sector petrolero en esta coyuntura de precios bajos esta limitada por los costos
de la industria. Asimismo, se aclara que los mayores ingresos provenientes de la actividad
comercial externa resultan de menores niveles de importaciones en doélares que se ven
mas que compensados por el incremento de la TRM, lo que resulta en un efecto neto
positivo. Por el lado del gasto, la mayor tasa de cambio trae consigo un encarecimiento
del servicio de deuda de $35 mm. Asi las cosas, el efecto neto de un incremento de $10
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de la TRM alrededor de la tasa proyectada tiene un impacto cercano a $0 sobre las
finanzas del Gobierno.

Por otro lado, un aumento de la inflacion de 1 punto porcentual acarrea efectos negativos,
pues genera un mayor servicio de la deuda publica indexada y mayores costos de
funcionamiento que se estiman en $1.590 mm. En el caso del sector minero-energético,
un aumento de un dolar en el precio del crudo colombiano o de 10 kilo barriles por dia
(KBPD) en la produccion generarian un incremento en los ingresos de $73 mm y $13
mm, respectivamente.

Cuadro 4.4 Sensibilidad del Balance Total GNC 2017

Mayor
produc.
crudo
(10 KBPD)

Mayor Mayor Mayor precio
tasa de Inflacion crudo (WTI)

cambio ($10) (1%) (USD 1)

Ingresos 38
Tributarios sin Minero 32 0 0 0
Sector Minero 6 0

Gastos 35 1.590
Intereses 35 590 0 0
Funcionamiento 0 1.000 0

Efecto neto sobre balance 3 -1.590 73
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

a) Ingresos

Se proyecta que los ingresos totales del GNC asciendan a $134,0 billones (14,8% del PIB) lo que
representa un incremento nominal de 4,9% respecto a la vigencia anterior. Del total proyectado
$127,6 billones provienen de ingresos tributarios, en su mayoria administrados por la DIAN.
Aparte de los ingresos tributarios, que representan el 95% del total, se prevén ingresos por fondos
especiales de $2,3 billones que se complementan con $4,1 billones de ingresos de capital
provenientes en su totalidad del sector no petrolero (Cuadro 4.5).

Cuadro 4.5 Ingresos del Gobierno Nacional Central 2016 — 2017

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCE L 2016* 2017* 2016* 2017 2017*/2016*
INGRESOS TOTALES 127.761 134.013 15,0 14,8 49
Ingresos Corrientes 121.320 127.636 14,3 141 5.2
Ingresos Tributarios 120.643 126.914 14,2 14,0 5,2
DIAN 120.306 126.554 14,2 14,0 52
Resto tributarios 338 360 0,0 0,0 6,6
Ingresos No Tributarios 677 722 0,1 0,1 6,6
Fondos Especiales 1.903 2.261 0,2 0,2 18,8
Ingresos de Capital 4537 4.116 0,5 0,5 9,3
Excedentes Financieros 1.667 1.073 0,2 0,1 -35,6
De los cuales, Ecopetrol 691 0 0,1 0,0 -100,0
Rendimientos Financieros y Otros 2.870 3.043 0,3 0,3 6,0

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
*Valores proyectados

129



e Ingresos tributarios

Los recursos esperados por concepto de recaudo tributario, una vez descontados los pagos con
papeles y las devoluciones en efectivo, alcanzaran un valor de $126,9 billones (14,0% del PIB)
en 2017, tras un incremento hominal del 5,2% respecto a lo esperado para 2016. Esto representa
un menor ingreso en términos del PIB de 0,2 pp con respecto al valor proyectado para 2016. Esta
caida responde principalmente a un menor recaudo tributario por parte de la actividad comercial
externa y al efecto neto de la disminucion de la tarifa del impuesto a la riqueza y el aumento de
la Sobretasa del CREE. Esto ultimo se debe a que el menor crecimiento esperado afecta en
mayor cuantia el recaudo de la Sobretasa del CREE que lo que afectaria el recaudo del impuesto
a la riqueza, pues la base gravable del primero depende en mayor medida de la actividad
economica.

En particular, se espera que los ingresos por concepto de Impuesto a la Renta y el Impuesto
sobre la renta para la equidad —CREE- presenten un crecimiento nominal de 11,4% al pasar de
$52,3 billones (6,2% del PIB) en 2016 a $58,2 billones (6,4% del PIB) en 2017. Este incremento
responde a una mayor tarifa de sobretasa estipulada por la Ley 179 de 2014, pues pasa de 6%
en 2016 a 8% en 2017. Asimismo, responde a un efecto base presentado en 2016 causado por
el menor pago de impuestos por parte del sector petrolero. Sin embargo, este crecimiento no es
tan pronunciado como se esperaria debido a que se estiman mayores pagos en bonos durante
el afio 2017, resultado de los altos saldos a favor observados en la vigencia en curso.

Cuadro 4.6 Ingresos Tributarios del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
2 2016* 2017 2016* 2017 2017*/2016*

INGRESOS TRIBUTARIOS 120.643 126.892 14,2 14,0 5.2
Administrados por la DIAN 120.306 126.554 14,2 14,0 5.2
Renta y CREE 52.259 58.231 6,2 64 114
[VAy Consumo 33.900 34.685 40 38 23
Externos 18.838 19.306 22 21 25
Otros 15.309 14.332 18 16 6,4
Otros (No admon. DIAN) 338 338 0,0 0,0 0,0

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Valores proyectados

Por su parte, se estima que los ingresos por concepto de IVA e impuesto al consumo presenten
un crecimiento nominal de 2,3%, resultado inferior al crecimiento nominal proyectado del PIB, con
lo que su participacién como proporcién del producto se reduce 0,1 pp. Este menor crecimiento
responde, en parte, a que el IVA depende de la demanda interna, que se espera que crezca a
una tasa menor que el PIB en 2017, y a que en 2016 se llevaron a cabo labores de gestion que
por su naturaleza no se espera se repitan en 2017.

Asimismo, se espera un crecimiento nominal de 2,5% de los ingresos tributarios provenientes de
la actividad comercial externa al pasar de $18,8 billones en 2016 a $19,3 billones en 2017. Este
crecimiento responde a un incremento esperado de las importaciones en doélares contrarrestado
en parte por la apreciacion nominal del peso esperada para la préxima vigencia.
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Por ultimo, el rubro de otros ingresos tributarios administrados por la DIAN disminuye en 0,2
puntos porcentuales del PIB debido a las menores tarifas del impuesto a la riqueza establecidas
en la Ley 1739 de 2014.

La canasta tributaria del GNC para 2016 se compone por los impuestos de Renta y CREE que
aportan el 45,9% del total, a la vez que el IVA y el Impuesto al Consumo incorporan el 27,3% del
recaudo. El monto restante, equivalente al 26,8% del total del ingreso tributario, resulta de la suma
de los impuestos externos y los demas impuestos nacionales (Gréfico 4.3).

Gréfico 4.3 Composicion de los ingresos tributarios del GNC — 2017*
(% del PIB - Participacion)

Illlm

Renta y CREE (45,9%) IVA y Consumo (27,3%) Externos (15,2%) Otros (11,3%) No DIAN (0,3%)

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
e Otros ingresos

Los otros ingresos se computan de la suma de los ingresos no tributarios, los fondos especiales
y de los recursos de capital que a su vez se discriminan entre excedentes financieros,
rendimientos financieros y otros. En lo referente a los ingresos no tributarios y los fondos
especiales se espera que mantengan una proporcion constante del PIB, pues se proyecta un
crecimiento equivalente al del resto de la economia. Sin embargo, los segundos presentan un
crecimiento adicional que resulta de las mayores tasas de interés esperadas en la economia para
la proxima vigencia.

En lo relacionado con los ingresos de capital se espera, por una parte, una reduccién de los
excedentes financieros, pues no se prevén ingresos provenientes de dividendos de Ecopetrol y
no se cuenta con dividendos de vigencias pasadas como fue el caso del afio 2016. Por otra parte,
se espera un crecimiento de los rendimientos financieros y otros recursos, en particular por
enajenaciones y mayor eficiencia en las inversiones del Gobierno.

b) Gastos

Los gastos ascienden a $164,3 billones, equivalentes a 18,2% del PIB de 2017, lo que representa
una reduccion de 0,8 pp con respecto a los proyectados para 2016 (19,0% del PIB). Esta
reduccion es consistente con unos menores ingresos esperados de 0,2 pp del PIB y un mayor
ajuste por Regla Fiscal por 0,6 pp del PIB. El resultado de gasto contiene $125,7 billones para
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funcionamiento, $28,6 billones para el pago de intereses de la deuda publica y $10,0 billones
destinados al pago de inversion (Cuadro 4.7). 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 mision del Estado y se garantiza la adecuada gestion de lo publico
en un marco de sostenibilidad de las finanzas publicas.

Cuadro 4.7 Gastos Totales del Gobierno Nacional Central

S Miles de Millones % PIB Cto. (%)
celisEe 2016* 2017* 2016* 2017* 2016*/2017
GASTOS TOTALES 161.080 164.342 19,0 18,2 2,0
Gastos Corrientes 144529 154.312 17,0 17,0 6,8
Intereses 27.074 28.576 3.2 3.2 55
Funcionamiento** 117.455 125.736 13,8 13,9 71
Servicios Personales 20.047 21.285 2,4 24 6,2
Transferencias 91.405 98.769 10,8 10,9 8,1
Gastos Generales 6.004 5.682 0,7 0,6 -5,4
Inversidon 16.535 10.030 1,9 11 -39.3
Préstamo Neto 16 0 0,0 0,0 -

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

A pesar de una menor necesidad de financiamiento, el pago de intereses se mantiene constante
como proporcién del PIB, consecuencia de las presiones que ejercen la inflacién y la alta tasa de
cambio esperada sobre el costo de la deuda. Por su parte, los servicios personales, las
transferencias y los gastos generales aumentan en conjunto en 0,1 puntos porcentuales del PIB.
La inversion debe ajustarse para mantener el limite de gasto consistente con el déficit total
permitido por la Regla Fiscal y los ingresos previstos para este afio. Por ende, se hace necesario
un recorte de la inversién de 0,8 pp del PIB descendiendo de 1,9% del PIB en 2016 a 1,1% del
PIB en 2017.

En materia de transferencias, el gasto en pensiones incrementa una décima del PIB, pasando de
3,5% a 3,6%; el gasto asociado con las transferencias del CREE se eleva, al pasar de 1,4% del
PIB en 2016 a 1,5% del PIB en 2017. Por su parte, las otras transferencias disminuyen de 2,1%
a 1,8% del PIB, mientras que las transferencias asociadas al Sistema General de Participaciones
se incrementan 0,1% del PIB. En total, se espera que el gasto por transferencias se incremente
una décima de PIB entre 2016 y 2017.

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
demaés transferencias, que consolidadas suman 60,1% del total de los gastos. El monto restante
se distribuye entre intereses (17,4%), inversion (6,1%) y servicios personales (13,0%) (Grafico
4.4).
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Gréfico 4.4 Composiciéon del Gasto Total GNC 2017
(% del PIB entre paréntesis y Participacion)

Gastos Generales (0,6%) . 3,5

Inversion (1,1%)

Intereses (3,2%)

m-
Servicios Personales (2,4%) - 13,0

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

e Pago de Intereses

La composicion del servicio de la deuda interna muestra un incremento de sus intereses de una
décima del PIB, equivalente a $1,6 billones, resultado de mayores presiones inflacionarias. Este
incremento se contrarresta en parte con una reducciéon del costo de las indexaciones. Por su
parte, el servicio de la deuda externa se mantiene constante en linea con los movimientos de tasa
de cambio esperados (Cuadro 4.8).

Cuadro 4.8 Pago de Intereses de Deuda del Gobierno Nacional Central
$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO

2016* 2017* 2016* 2017* 2015*/2014
Pago de Intereses 27.074 28.576 3,2 3,2 55
Intereses Deuda Externa 6.486 7.571 0.8 0.8 16,7
Intereses Deuda Interna 16.077 17.692 1,9 2,0 10,0
Indexacion TES B (UVR) 4.511 3.313 0.5 0.4 -26,6

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

¢) Financiamiento

Las fuentes de recursos de la Nacién para 2017 ascienden a $61,2 billones para atender un déficit
de $30,3 billones y unas amortizaciones de $21,4 billones.

Para alcanzar el financiamiento requerido, se contempla el 35% del financiamiento a través de
fuentes externas y el 65% a través de fuentes internas. Los desembolsos totalizan $51,6 billones,
de los cuales $33,4 billones corresponden a deuda interna mientras que los restantes $18,2
billones, equivalentes a US$ 6.000 millones, provienen de deuda externa. Las fuentes externas
incluyen el financiamiento a traveés de bonos externos y créditos con la banca multilateral y otros
gobiernos. El endeudamiento interno a su vez, contempla la colocacion de TES por subastas de
$26,2 billones, operaciones con entidades publicas por $7 billones y otros TES por $0,3 billones
para honrar el pago de sentencias y otras obligaciones judiciales.
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Desde el 2008 el Banco de la Republica no registraba transferencias al GNC, teniendo en cuenta
las proyecciones de utilidades del Banco para la vigencia actual, se contemplan fuentes por 0,8
billones las cuales hacen prever una menor utilizacion de endeudamiento interno en la vigencia
2017. En todo caso, dicha transferencia estara sujeta a las decisiones que tome sobre éstas la
Junta Directiva del Banco de la Republica. Asi mismo, las fuentes contemplan el valor neto de
ajustes por causacion por 2,07 billones, derivados principalmente de la indexacion causada por
TES emitidos en UVR.

Cuadro 4.9 Fuentes y Usos del GNC 2017

MFMP
FUENTES 41204 USOS
Desembolsos 51,4661 Déficit a Financiar
Bdemos {US$ 4000 mill ) 18,199 | Delos cudles
Bonos {USE 3,000 mill.) 2,099 Intereses Intemos 21,005
Multilatercles y Otros {US$ 3,000 mill ) 9,100 Intereses Exfemos (US$ 2498 mill) 7.571
Interncs 33442 Gastos en Dolares (US$ 475 mill) 1,442
TES 33,442
Subastes 26,192
Enfidades POblicas 7,000 Extemas {US$ 2605 mill) 8,156
Pago de obligaciones 250 Internas 13,216
Otra Deuda Interna 20

Utlidades Banco Republica 808 Devda Flotante
Ajustes por Causacion 2073 Pago de obligacicnes

Disponibilidad inicial 44642 Operaciones de Tesoreria

En pesos
En ddlares (USH 1,170 mill) RYY Disponibilidad Final
En pesos
En ddlares (US$ 593 mill)

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

4.2.2 Sector Publico Descentralizado

4.2.2.1 Seguridad Social

Para la vigencia 2017 se proyecta un superavit del sector de seguridad social de $4.738 mm
(0,5% del PIB), producto de ingresos por $81.293 mm (9,1 % del PIB) y de gastos por $76.555
mm (8,5% del PIB) (Cuadro 4.10). El menor superavit del balance, se explica por los mayores
gastos de trasferencia destinados al régimen subsidiado. Adicionalmente, en 2017 la Cuenta
Especial FONPET no percibira ingresos, en comparacion con los $649 mm (0,1% del PIB) que
recibira la Cuenta en 2016.
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Cuadro 4.10 Balance fiscal de Seguridad Social

S Miles de Millones % PIB Cto. (%)

el 2016* 2017 2016*  2017* 2017%/2016
Ingresos Totales 76.740 81.293 9.0 9.0 59
Explotacién Bruta 1.526 1.572 02 02 30
Aportes del Gobierno Central  43.460 48.478 51 54 1,5
Funcionamiento 43.460 48.478 5.1 54 11,5
Ingresos Tributarios 20.293 20.682 24 23 1.9
Oftros Ingresos 11.460 10.561 1.3 1.2 -7.9
Rendimientos Financieros 4,538 4.955 0.5 0.5 9.2
Oftros 6.923 5.606 0.8 0,6 -19,0
Gastos Totales 71.804 76.555 8,5 8,5 6,6
Pagos Corrientes 71.536 75.961 84 84 6,2
Funcionamiento 71.533 75.957 8.4 8.4 6,2
Servicios Personales 194 197 0.0 0.0 1,6
Operacién Comercial 2.334 2.336 0.3 0.3 0.1
Transferencias 68.871 73.286 8,1 8,1 6,4
Gastos Generales y Otfros 133 139 0.0 0.0 4,1
Pagos de Capital 16 17 0,0 0,0 57
Formacién Bruta de Capital | 16 17 0.0 0.0 57
Oftros 0 0 0,0 0,0 0,0
Préstamo Neto 4718 0 0,6 0,0 0,0
Otos Gastos 252 577 0,0 0,1 -
(DEFICIT) / SUPERAVIT 4,936 4.738 06 0,5 -4,0

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

Se proyecta para 2017 un aumento en los ingresos del sector por valor de $4.553 mm (5,9%)
respecto al 2016. En detalle, se estima que los mayores ingresos del sector serdn por concepto
de aportes del Gobierno Central ($5.017 mm). Alrededor del 15% de los aportes de Gobierno
Nacional Central se concentran en el sector salud, donde estos recursos tienen por objeto la
entrada en vigencia e implementacion de la Ley Estatutaria en Salud, que permitir4 garantizar el
esquema de aseguramiento, modificando los beneficios del plan obligatorio de salud. Por su
parte, en el area de pensiones y cesantias los recursos 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,
también se estima que para 2017 se reciba el 10% establecido por el numeral cuatro del articulo
2 de la Ley 549 de 1999.

El incremento en los ingresos tributarios es producto de dos efectos contrarios: por un lado, la
liquidacion de la Unidad Pensional de CAPRECOM, que recibia aportes de las empresas del
sector de telecomunicaciones, genera que esos ingresos pasen a ser de la Nacién por lo que
dejaran de reflejarse en las cuentas del sector de seguridad social; por otro, los aumentos en las
cotizaciones, especialmente al interior de COLPENSIONES. En lo que concierne a otros ingresos,
su aumento se debe, por un lado, a los mayores recaudos de la empresa comercial e industrial
del Estado, por cuenta del Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT) y, por otro, a los
traslados del régimen de ahorro individual al de prima media, que afecta los ingresos de
COLPENSIONES.

En lo relacionado con los gastos del sector de seguridad social, se proyecta un crecimiento de
6,6%, equivalente a $4.752 mm, el cual se debe tanto al aumento de las transferencias como al
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aumento de los gastos generales y servicios personales. La mayor parte del incremento en las
transferencias se destinara al area de pensiones y cesantias ($2.794 mm) y tiene por objeto el
pago de pensiones de jubilacién, asi como las asignaciones de retiro de los miembros de la fuerza
publica. En el caso del &rea de la salud, el aumento de las transferencias se concentra en la
nueva entidad que se encargara de administrar los recursos destinados a dicha area.

Por unidad de negocio se espera que el area de pensiones y cesantias presente un superavit de
$6.945 mm (0,8% del PIB) y el area de salud un déficit de $2.208 mm (0,2% del PIB) (Cuadro
4.11).

Cuadro 4.11 Balance Fiscal por unidad de negocio de la Seguridad Social 2016-2017

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
bl 2016*  2017*  2016*  2017* 2017%/2016
Salud -1.530 -2.208 -0,2 -0,2 44,3
Pensiones y Cesantia 6.466 6.945 0,8 0.8 7.4

4.936 4.737 0,6

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

A continuacién se hace un analisis del comportamiento de cada una de las areas de la
seguridad social.

a) Salud

Como se mencioné en el Capitulo 2, en el area de salud se encuentran clasificadas las entidades
publicas que prestan servicios de salud y el Fosyga, entre otras*®. No obstante, vale la pena
mencionar que el contenido de la muestra se encuentra en proceso de revision y evaluacion en
el marco de los ajustes institucionales que se han dado recientemente, por ejemplo, la creacién
de la Entidad Administradora de los Recursos del Sistema General de Seguridad Social y la
liquidacion de varias entidades del sector, ajustes que se veran reflejados en el seguimiento fiscal
posteriormente.

En detalle, el resultado fiscal proyectado para 2017 en el area muestra un déficit de $2.208 mm
(0,2% del PIB), el cual es producto de ingresos totales por $21.718 mm (2,4% del PIB) y gastos
totales por $23.927 (2,6% del PIB) (Cuadro 4.12). El mayor déficit en el area de salud ($678 mm)
obedece principalmente a la entrada en vigencia de la Ley Estatutaria de Salud (ver Capitulo 11)
y a la continuacion del proceso de liquidacion de CAPRECOM. Debido a que en 2015 se utilizé
el remanente de los excedentes financieros de vigencias anteriores acumulados en las diferentes
subcuentas del Fosyga para financiar el déficit, para 2016 se sustituyé parcialmente dicha fuente
de financiacién con recursos provenientes de la desacumulacién de los recursos del FONPET del
sector salud de aquellas entidades que no tenian pasivo pensional. No obstante, estos recursos
se deben reemplazar con cargo a fuentes permanentes a partir de 2017.

43 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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Cuadro 4.12 Balance Fiscal del Area de Salud

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

ONCERLC 2016* 2017* 2016* 2017*  2017*/2016
Ingresos Totales 20.460 21.719 24 24 6,2
Explotacién Bruta 1.526 1.572 0,2 0,2 3,0
Aportes del Gobierno Central 9.381 11.073 11 1,2 18,0
Funcionamiento 8.281 9.845 1,0 1,1 18,9
Inversion 1.100 1.227 01 01 11,6
Ingresos Tributarios 8.508 7.987 1,0 0,9 -6,1
Otros Ingresos 1.045 1.087 0,1 0,1 4,0
Rendimientos Financieros 54 56 0,0 0,0 4.1
Otros 991 1.031 01 0,1 40
Gastos Totales 21.990 23.927 2,6 2,6 8,8
Pagos Corrientes 21.735 23.350 2,6 2,6 74
Funcionamiento 21.735 23.346 2,6 2,6 74
Senvicios Personales 36 38 0,0 0,0 6,2
Operacién Comercial 1.934 1.923 0,2 0,2 -0,6
Transferencias 19.756 21.377 23 24 8,2
Gastos Generales y Otros 8 9 0,0 0,0 6,0
Pagos de Capital 256 577 0,0 0,1 125,8
Formacién Bruta de Capital Fijo 4 0 0,0 0,0 -100,0
Gastos Causados 252 577 0,0 0,1 129,0

(DEFICIT) / SUPERAVIT

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

El crecimiento proyectado de los ingresos totales del area es de 6,2% ($1.258 mm), consecuencia
tanto de un incremento en los aportes del Gobierno Central ($1.691 mm), debido a la
incorporacién de los recursos de mayor recaudo del CREE en las vigencias 2014 y 2015, como
a la reduccion de los ingresos tributarios ($521 mm), debido a la disminucion en las cotizaciones
debido al menor crecimiento del ingreso base de cotizacién asociada al ciclo de crecimiento
econémico.

El mayor gasto estimado a raiz de la implementacién de la Ley Estatutaria de Salud, supone un
crecimiento en los aportes de la Nacion. No obstante, como se mencion6 en el Capitulo 2, el
aporte corriente de la Nacion a través del proyecto de inversion de “Apoyo sostenibilidad afiliacion
de la poblacion pobre y vulnerable asegurada a través del Régimen Subsidiado” se ejecuta por
medio del mecanismo Unico de recaudo y giro por lo que no es apreciable en las cuentas fiscales
del sector de seguridad social**.

En lo referente a los gastos del area, se proyecta un aumento de 8,8% ($1.937 mm), debido
principalmente al ajuste en la estructura de la UPC al pasar de un listado de prestaciones y
tecnologias de salud explicito a uno implicito, incluyendo los recobros*® dentro de la prima, lo que

44 E| seguimiento fiscal que hace el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico depende de una muestra de entidades. En este caso,
el gasto se hace a través del Ministerio de Salud y Proteccién Social por lo que se contabiliza como una transferencia del GNC y
no se refleja en las cuentas fiscales del sector de seguridad social.

45 No se incluye la totalidad de los recobros debido a que se asume que parte de lo que hoy se esta demandado via recobro sera
excluido explicitamente a través del mecanismo técnico y participativo del cual se hace referencia en el articulo 15 de la Ley 1751
de 2015.

137



se traduce en un incremento de las transferencias de $1.621 mm. Adicionalmente, el rubro de
pagos de capital presenta un crecimiento de $325 mm que corresponde a la contingencia del
pago de los recobros glosados, asi como a la implementacion de medidas de la subcuenta de
garantias para el apoyo y fortalecimiento a las entidades del sector.

Finalmente, es importante mencionar que una vez la Entidad Administradora de los Recursos del
SGSSS entre en funcionamiento, el balance fiscal va a tener en cuenta la dinamica de la totalidad
de las fuentes y usos del sector.

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 Autbnomo 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 &rea de pensiones y cesantias se proyecta un superavit de $6.945 mm (0,8% del PIB) frente
a $6.466 mm (0,8% del PIB) estimado para la vigencia 2016. El superavit del area es resultado
de ingresos totales por $59.575 mm (6,6% del PIB) y gastos totales por $52.630 mm (5,8% del
PIB) (Cuadro 4.13). La diferencia principal entre los resultados fiscales proyectados para las
vigencias 2016 y 2017 se debe a que en 2015 se prevé que el FONPET continde con pagos
correspondientes a la devolucion de saldos a las entidades territoriales que han sobrefondeado
su pasivo pensional. A partir de la vigencia 2016 se estima que estos pagos se estabilicen en un
nivel de mediano plazo del orden de $ 600 mm por afio.
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Cuadro 4.13 Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

S Miles de Millones % PIB Cto. (%)

CONCEPTO 2016*  2017*  2016*  2017* 2017%/2016
Ingresos Totales 56.280 59.575 6,6 6,6 59
Aportes del Gobierno Central  34.079 37.405 4,0 41 9.8
Funcionamiento 34.079 37.405 4,0 4,1 9.8
Ingresos Tributarios 11.785 12.695 1.4 1.4 77
Ofros Ingresos 10.416 9.474 1.2 1,0 -9.0
Rendimientos Financieros 4.484 4.899 0.5 0,5 9.3
Otros** 5.932 4.575 0.7 0,5 -22,9
Gastos Totales 49.814 52.630 59 58 57
Pagos Corrientes 49.798 52.613 59 58 57
Funcionamiento 49.798 52.613 59 58 5.7
Servicios Personales 158 160 0.0 0.0 1,0
Operacién Comercial 400 414 0,0 0,0 3.5
Transferencias 49.115 51.909 58 57 57
Gastos Generales y Otfros 125 130 0,0 0.0 4,0
Pagos de Capital 16 17 0,0 0,0 57
Formaciéon Bruta de Capital | 16 17 0,0 0.0 57
(DEFICIT) / SUPERAVIT 6.466 6.945 0,8 0,8 7.4

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

El superavit proyectado para la vigencia 2017 es consecuencia tanto de un balance fiscal positivo
en varias de las entidades que componen el &rea de pensiones, entre las que se destacan el
FONPET ($4.251 mm) y el Fondo de Garantia de Pensién Minima Privada ($2.589mm), como de
un déficit proyectado al interior del Fondo de Solidaridad Pensional

($201 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; el Fondo de
Garantia de Pension Minima (FGPMP), 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. Lo anterior indica que, 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. Vale la pena aclarar que el saldo de
la Cuenta Especial del FONPET sera trasladado a portafolio de inversién del FONPET; esta
operacion no tiene efecto en el balance del area de pensiones.

En lo relacionado con los ingresos totales del area, el crecimiento proyectado es del orden de
7,6% ($4.592 mm) debido al incremento estimado en los aportes del Gobierno Central ($3.326
mm), otros ingresos ($355 mm), ingresos tributarios ($910 mm) y rendimientos financieros ($415
mm).

Por otro lado, el incremento en ingresos tributarios es producto de dos efectos: la disminucion
estimada por cuenta de la liquidacién de la Unidad de Pensiones de CAPRECOM (en adelante
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los aportes de las empresas del sector seran recaudados por el GNC y las mesadas pensionales
se pagaran a través de FOPEP) y los aumentos estimados en los recaudos del FGPMP (en los
cuales se incluye el aumento estimado en los rendimientos financieros) y en COLPENSIONES
(por mayor nimero de usuarios debido al traslado de personas del régimen de ahorro individual,
asi como por un mayor ingreso base de cotizacién de los afiliados). Asimismo, se estima un
aumento en otros ingresos concentrado en COLPENSIONES Finalmente, el aumento en los
rendimientos financieros obedece a una mayor expectativa de crecimiento de la economia en
relacion con la vigencia 2016.

En lo referente a los gastos, el incremento proyectado es del orden de 5,3% ($2.816 mm) debido
principalmente a la variacion del rubro transferencias, que se estima aumente 5,0% ($2.794 mm).
Por orden de magnitud, el incremento en los pagos se concentra en COLPENSIONES ($1.294
mm), en el FOPEP ($292 mm) y en el Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio ($859 mm).

4.2.2.2 Empresas del Nivel Nacional

Para la vigencia 2017, se proyecta que las empresas del nivel nacional registraran un déficit del
orden de $890 mm (Cuadro 4.14), resultado inferior en $5.091 mm (0,6% del PIB) frente al
superavit estimado para 2016. El cambio en el resultado fiscal proyectado se concentra en resto
nacional, especialmente en la Cuenta Especial del FONDES.

Cuadro 4.14 Balance Fiscal Empresas del Nivel Nacional
S Miles de Millones % PIB

Contene 2016* 2017* 2016* 2017*

Empresas del nivel nacional 4.201 -890 0,5 -0,1
FAEP -359 -351 0,0 0,0
Eléctrico -205 -88 0,0 0,0
Resto nacional 4.765 -451 0,6 0,0

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

a) FAEP

En 2017 se espera que el FAEP presente un déficit por $351 mm, que resulta de multiplicar el
saldo estimado para 31 de diciembre 2016 por el factor de liquidacion marginal establecido para
este afio en el Articulo 2.2.4.9.2.5 del Decreto 1082 de 2015. En este sentido, se espera que los
desahorros de este afio estén en linea con la meta de liquidacion total del Fondo en 2019.

b) Eléctrico

Para 2017 se espera que el sector eléctrico genere un déficit de $88 mm, menor en $117 mm
frente al resultado del 2016, producto de ingresos por $4.560 mm (0,5% del PIB) y gastos por
$4.648 mm (0,5% del PIB). La reduccion del déficit del sector se debe a un crecimiento de la
demanda de energia del 3,3% para 2017, de acuerdo al escenario medio proyectado por Unidad
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de Planeacion Minero Energética (UPME) #%; lo cual implica un crecimiento de 7,0% de los
ingresos por explotacion bruta. Por otra parte, se proyecta un aumento del 3,8% en los gastos
totales como consecuencia de un mayor pago de intereses por parte de la electrificadora Urra y
un mayor pago de gastos de comercializacion, especialmente de la electrificadora Gecelca.

c) Resto Nacional

Para 2017 se proyecta que el sector de Resto Nacional, compuesto por los Establecimientos
Puablicos, el Fondo Nacional del Café, la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), el Fondo de
Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC), la Cuenta Especial del FONDES vy el
Sector Publico no Modelado, genere un déficit de $451 mm (0,0% del PIB), inferior en 0,6 pp al
esperado para la vigencia 2016 (Cuadro 4.15).

Si no se considera los saldos de la Cuenta Especial del FONDES al cierre de 2016 y el 2017, el
resultado del balance del resto nacional en 2017 seria mejor en $622 mm respecto a la proyeccion
para 2016, producto del menor déficit del FEPC y el mayor superavit de la ANH, gracias a una
menor necesidad de importacion de combustibles en respuesta a la entrada en operacion de la
refineria de Cartagena y a una mayor inversion en exploracién por parte de las empresas del
sector, como resultado del incremento esperado en el precio del crudo.

Cuadro 4.15 Balance Fiscal Resto Nacional

S Miles de Millones % PIB

doliieldRre 2016*  2017*  2016*  2017*
Resto Nacional 4.765 -451 0,6 0,0
Esta. PUblicos -319 -179 0,0 0,0
ANH 155 407 0,0 0,0
FEPC -802 -651 -0,1 -0,1
FNC 272 326 0,0 0,0
Cuenta FONDES 5.838 0 0.7 0,0
SPNM -379 -354 0,0 0,0

*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, FonTIC, ICBF y
SENA. En 2017, se espera que el sector generé un déficit de $179 mm.

En 2017 se estima un crecimiento de los ingresos totales de $781 mm (5,2%) frente a las cifras
proyectadas en 2016, debido principalmente al incremento de los aportes del Gobierno Central
por valor de $366 mm (4,0%). Para 2016 los aportes de funcionamiento tendran un aumento de
$5 mm (4,1%) y los aportes de inversion creceran $360 mm (4,0%) manteniéndose relativamente
constante como porcentaje del PIB. Asimismo, se espera un incremento en los ingresos tributarios

46 Segun la UPME, unidad adscrita al Ministerio de Minas y Energia, en su informe de revision publicado en enero de 2016, la
demanda de energia nacional para 2016 seria en un escenario medio de 68.253 GWh y un escenario alto de 69.340 GWh.
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por valor de $196 mm (6,6%) y un crecimiento de $220 mm (7,6%) en el rubro de otros ingresos,
compuesto principalmente por los rendimientos financieros, las multas y tasas que recibe el
INVIAS y las contribuciones que recibe el FonTIC provenientes de concesiones, arrendamientos,
licencias y el uso del espectro radioeléctrico.

En cuanto a los gastos, se estima un incremento de $640 mm (4,2%) en 2017, como resultado
de mayores gastos de inversion por valor de $637 mm (4,6%) para un total de $14.447 mm del
cual corresponden, $2.445 mm a la ANI, $3.823 mm al INVIAS, $2.866 mm al SENA, $1.009 mm
al FonTIC y $4.304 mm al ICBF.

Cuadro 4.16 Balance Fiscal Establecimientos Publicos

S Miles de Millones % PIB Cto. (%)

(eliieldrie) 2016* 2017+  2016* 2017* 2017%/2016
Ingresos Totales 14.903 15.684 1.8 1.7 52
Aportes del Gobierno Cenfral 9.038 9.404 11 1,0 4,0
Funcionamiento 122 127 0,0 0.0 4,1
Inversién 8.917 9.277 1,0 1,0 4,0
Ingresos Tributarios 2.965 3.161 0,3 0,3 6,6
Ofros Ingresos 2.900 3.120 0,3 0,3 7,6
Gastos Totales 15.222 15.862 1.8 18 4,2
Pagos Corrientes 1.412 1.415 0,2 0,2 0,2
Funcionamiento 1.412 1.415 0.2 0,2 0.2
Servicios Personales 329 347 0.0 0.0 57
Transferencias 1.006 987 0,1 0,1 -1.8
Gastos Generales y Otros 78 81 0.0 0,0 3.5
Pagos de Capital 13.810 14.447 1,6 1.6 4,6
Formacién Bruta de Capital Fij  13.810 14.447 1,6 1,6 4,6
Deuda Flotante 0 0 0,0 0,0 0.0

(DEFICIT) / SUPERAVIT

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

Finalmente, se espera que para el afio 2017 el ICBF continte con el fortalecimiento de programas
de “proteccion y bienestar del recurso humano” y los programas de “atencién a la familia, primera
infancia, nifez, 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
desempeio en actividades productivas”, junto al programa de “asesoria y asistencia técnica
empresarial’ y los programas para la “innovacioén y desarrollo tecnolégico”.

e Agencia Nacional de Hidrocarburos

Para 2017 se espera que la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) presente un superavit por
$407 mm, resultado de unos ingresos por $4.441 mm (0,49% del PIB) y unos egresos por $4.033
mm (0,45% del PIB). Los ingresos que se presentan prevén una recuperacion paulatina de la
inversion con respecto a 2016, resultado del incremento esperado en los precios del crudo en
2017.

Por su parte, cuando se analiza el balance operativo, resultado de los ingresos que la ANH
percibe por la venta de bienes y servicios menos los gastos de funcionamiento e inversion, se
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prevé que estos se ubiquen en $100 mm. Adicionalmente, se espera que la ANH realice
transferencias al GNC por 35 mm. Es importante mencionar que parte de los excedentes
operacionales generados por la ANH en un afio, se giran a la nacién en la siguiente vigencia,
segun lo establecido en la Ley del Presupuesto General de la Nacién 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)”. Asimismo, la Agencia gestionara desahorros del FAEP por $357 mm.

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

En 2017 se prevé que el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles presente un
déficit por $651 mm, resultado que se encuentra explicado por la tendencia creciente del precio
de paridad internacional (PPP), en especial el del diésel, y por los costos de los beneficios de las
Zonas de Frontera. No obstante, se espera que el funcionamiento de la férmula que fija el ingreso
al productor de los combustibles minimice las diferencias que se puedan presentar entre los
precios de paridad y el ingreso al productor, lo que contribuird a disminuir las necesidades de
financiamiento del Fondo.

e Fondo Nacional del Café (FNC)

En 2017 se espera un superavit por $326 mm, producto de ingresos por $2.689 mm y gastos por
$2.363 mm. Se prevé un incremento en los ingresos por ventas de café de $4 mm, consistente
con un aumento de las exportaciones de café. De otra parte, los incrementos dados en los gastos
totales es resultado de un incremento en las compras de café.

e Cuentas especiales

En 2017 no se proyectan ingresos en la Cuenta Especial del FONDES para 2017, en comparacion
con los ingresos que recibird esta cuenta en 2016 por valor de $5.838 mm (0,7% del PIB), pues
estos recursos serdn intercambiados por bonos del FONDES y de la Financiera de Desarrollo
Nacional para financiar los proyectos de infraestructura cuando se den a lugar.

4.2.2.3 Empresas del Nivel Local

Para 2017 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 Bogota (ETB)), genere
un déficit de $368 mm, balance superior en $63 mm al esperado en 2016 ($129 mm), como
consecuencia de una disminucién del gasto proyectado para EPM generando un déficit menor y
una mejora en el balance de la ETB. (Cuadro 4.17).
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Cuadro 4.17 Balance Fiscal Empresas del Nivel Local
S Miles de Millones % PIB

CONCEPTO

2016* 2017* 2016*  2017*

Empresas del nivel Local -413 -368 0,0 0,0
EPM -367 -304 0,0 0,0
EMCALI 43 6 0,0 0,0
Resto Local -89 -70 0.0 0,0
Metro 74 76 0.0 0.0
EAB 229 223 0.0 0.0
ETB -392 -369 0.0 0.0

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

a) Empresas Publicas de Medellin (EPM)

Para la vigencia 2017 se proyecta un déficit de $304 mm para EPM, como resultado de ingresos
por $10.386 mm (1,1% del PIB) y gastos por $10.690 mm (1,2 del PIB%). Frente a lo previsto
para el cierre de 2016, se espera una reduccion en el déficit de $63 mm, esto como consecuencia
de un crecimiento en los ingresos de explotacion bruta por valor de $433 mm (6,6%). En el rubro
de inversion se proyecta un incremento de 10,6%, dando continuidad al proyecto de la
hidroeléctrica de Ituango. Adicionalmente, en el negocio de aguas, se espera realizar ejecuciones
importantes en 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 2017 que la empresa presente un superavit de $6 mm resultado
inferior en $37 mm frente al célculo para 2016. Se estima que los ingresos totales aumenten 6,4%
como consecuencia de mayores ingresos por venta de energia y la prestacion de servicios de
acueducto y alcantarillado. Asimismo, se proyecta que la empresa reciba mayores ingresos por
rendimientos y por rentas contractuales. En cuanto a los gastos, se estima que sean superiores,
pero en menor proporciéon a los ingresos, debido al incremento de los gastos de funcionamiento
(5,9%) e inversion (28,2%).

c) Metro de Medellin

Para 2017 se estima un superavit de $76 mm, $2 mm por encima de lo proyectado para 2016.
Dicho superavit surge como resultado de un incremento de los ingresos de 5,8%, frente al
crecimiento de los gastos totales de 6,3%. El incremento de los ingresos obedece a mayores
ventas 6,6% debido al aumento de la demanda del sistema.

Por el lado del gasto, se estima un aumento de los gastos por operacion comercial del 4%, los
cuales seran destinados al mantenimiento de todas las lineas de transporte. En cuanto a los
programas de inversion se destaca la construccion de Corredor Avenida Oriental hasta Avenida
80 con Calle 80, el Proyecto Extension Linea A al Norte (Navarra) y el Corredor Avenida 34 entre
estacion Aguacatala y Palos Verdes.
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d) Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB)

Para la EAAB, en 2017 se proyecta un superavit de $223 mm, resultado inferior en $6 mm frente
a la proyeccion para 2016. El balance de 2017 es producto de un crecimiento en los ingresos de
$78 mm, como consecuencia de mayores transferencias de la Nacion por concepto de regalias y
de la venta de servicios de acueducto, alcantarillado y aseo, para lo cual se calcula un crecimiento
de 3%. Por el lado del gasto, las erogaciones totales creceran $84 mm frente a lo proyectado en
2016. En detalle, los gastos de funcionamiento aumentaran $63 mm, los gastos de inversion
pasaran de $495 mm a $515 mm y el servicio de la deuda aumentard $1 mm.

e) Empresa de Teléfonos de Bogota (ETB)

Para 2017 se estima que la ETB presente un déficit de $369 mm, menor en $23 mm frente al
déficit proyectado para 2016. La empresa continuard con su recuperacion en los ingresos (se
estima un crecimiento de 6,9%) como consecuencia de los proyectos que han venido realizando
en los dltimos afios y que incluyen la ampliacion de sus servicios telefonia fija y mévil, banda
ancha y televisién por suscripcion en Bogota y sus alrededores.

4.2.2.4 Regionales y Locales?*’

En 2017 se espera un superavit de $ 3.616 mm (0,4% del PIB), resultado de Ingresos Totales por
$ 74.413 mm (8,2% del PIB) y Gastos Totales por $70.797 mm (7,8% del PIB). Este resultado es
consistente con el balance superavitario del SGR que ascenderia $190 mm en este afio, con lo
cual se podran financiar nuevos proyectos de inversién de los gobiernos. Adicionalmente es
preciso mencionar que la Ley 1530 de 2012 y sus decretos reglamentarios en especial el Decreto
1949 de 2012, ordenan que los recursos del SGR sean incorporados en los presupuestos de las
entidades territoriales después de la aprobacion de los proyectos de inversion, teniendo en cuenta
que para 2017 es el segundo afo del ciclo politico y el gasto no tendra mayor afectacién. (Cuadro
4.18).

En efecto, para 2017 se prevé que los ingresos del sector se incrementen en $4.010 mm, de los
cuales $1.644 mm corresponde a Ingresos Tributarios, y $1.809 mm corresponden a
transferencias del GNC.

En cuanto a los gastos se prevé un aumento de $3.000 mm 4,4%, explicado en un aumento de
los gastos de inversion y funcionamiento.

47 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 4.18 Balance Fiscal de Regionales y Locales (Incluye FNR y SGR)

Ingresos totales*
Gastos totales*

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
el 2016* 2017* 2016* 2017* 2017*/2016

70.403 74413 8,3 8,2 57

67.798 70.797 8,0 78 44

(DEFICIT) / SUPERAVIT * 2.606 3.616 0,3 0,4 38,7

Deuda Flotante FNR
DEFICIT / (SUPERAVIT) *

Del cual SGR

Fuente: DGAF- DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

0
2.606

212

0
3.616

402

*Cifras proyectadas.

0,0
0,3
0,0

0,0
0.4
0,0

38,7
89,9

En relacién con las operaciones efectivas del SGR, se espera un aumento en los ingresos de
12,4% ($580 mm), suponiendo que para ese afo las regalias petroleras aumentarian en 17%
debido a mayores precios de liquidacion.

Por su parte, en los gastos se registraria un aumento de 8,8% ($389 mm), que se observaria
particularmente en los gastos de inversion, ya que los recursos dirigidos a los Fondos de
Compensacion Regional y de Desarrollo Regional, aumentarian en $107 mm y $57 mm. (Cuadro

4.19).

Cuadro 4.19 Balance Fiscal del Sistema General de Regalias

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
2016* 2017* 2016* 2017 2017*/2016
Ingresos totales 4.663 5.243 0,5 0,6 12,4
Hidrocarburos 3.125 3.776 04 04 20,8
Mineria 1.538 1.467 0,2 0,2 46
Rendimientos 75 77 0,0 0,0 3,0
Gastos totales 4.451 4.841 05 05 8,8
Funcionamiento y otros " 210 236 0,0 0,0 124
Inversion 3.796 4104 0,4 05 8,1
Asignaciones Directas 713 801 0,1 01 124
Fondo de Desarrollo Regional 918 975 0,1 0,1 6,2
Fondo de Compensacién Reg. 1.721 1.828 0,2 0,2 6,2
Fondo de Ciencia Tecnologia 445 501 0,1 0,1 124
Transferencia a FONPET 445 501 0,1 01 124
Déficit/Superavit 212 402 0,0 0,0 89,9
Del cual FAE -18 159 0,0 0,0 0,0

*Cifras proyectadas.
Fuente: Plan de Recursos del SGR.
Célculos: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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4.3 Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afio 2017 se proyecta un superavit del Sector Publico Financiero (SPF) de $2.067 mm
(0,2% del PIB). Este balance es resultado del superavit del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (Fogafin) de $1.281 mm (0,1% del PIB) y el resultado del Banco de
la Republica $785 mm (Cuadro 4.20).

Cuadro 4.20 Sector Publico Financiero

elicEe X ggllii ae Mz;g?;*es 2016*% PIB201 7+
Banco de la Republica 808 785 0,1 0,1
Fogafin 1244 1281 0.2 0.2
DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO  2.051 2.067 0,3 0,2

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

4.3.1 Banco de la Republica.

El superavit que se proyecta para el 2017 es de $785 mm (0,1% del PIB), resultado de
ingresos por $2.737 mm (0,3% del PIB) y gastos totales por $1.952 (0,2% del PIB). (Cuadro
4.21).

El resultado de 2017 se explica en primera medida por menores ingresos provenientes de
intereses del portafolio de reservas internacionales, respecto a la vigencia previa. En
segundo lugar, las operaciones de liquidez, suponen un crecimiento de $278 mm, y los TES
de Expansién monetaria suponen una disminucién de $36 mm.

Cuadro 4.21 Estado de pérdidas y ganancias Banco de la Republica

(S MM) (% PIB) Crec. (%)

CONCEFTO 2016 2017 2016 2017* 2017/2016
Ingresos Totales 2765 2737 03 03 -1,0
Intereses recibidos 2613 7 2578 0.3 0.3 -1,3
Reservas internacionales 1468 1191 0.2 0.1 -18,9
TES Expansion monetaria 620 585 0.1 0.1 -5.7
Operaciones de liquidez 522 799 0.1 0.1 53,2
Otros 3 3 0.0 0.0 14,5
Comisiones recibidas y pagadas 151 158 0.0 0.0 4,6
Pagos Totales 1957 1952 0,2 0,2 -0,3
Intereses pagados 1364 1149 0,2 0,1 -15,7
Depdsitos en DGCPTN 1217 1133 0.2 0.1 -6,9
Operaciones de Contraccién 15 16 0,0 0,0 6,6
Depdsitos Contraccidén Monetaria 132 0 0.0 0.0 -100,0
Gastos de personal y funcionamien 477 518 0,1 0,1 8,7
Gastos de personal 340 366 0.0 0.0 7.8
Gastos de funcionamiento 137 152 0.0 0.0 11,0
Gastos de pensionados netos 72 68 0.0 0.0 -4,7
Otros Gastos 45 216 0,0 0,0 384,5
DEFICIT / SUPERAVIT 808 785 0,1 0,1 -2,8

*Cifras proyectadas
Fuente: Banco de la Republica
Balance de causacion.
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En cuanto a los gastos, las proyecciones de depdsitos en contraccidn monetaria son cero
porgque a partir de julio de 2016 no habra disponibilidad de TES, razén por la que no se causa

remuneracion alguna. Para los gastos de pensionados netos se proyecta para 2017 una
disminucioén de 5%.

4.3.2 Fogafin

Para el afio 2017 se proyecta un superavit de caja de $1.282 mm, $80 mm mayor al esperado
en 2016.Este balance es resultado de Ingresos por $ 1.318 mm (0,2% de PIB), y gastos por
$36 mm (Cuadro 4.22).

Cuadro 4.22 Flujo de caja de Fogafin

S Miles de Millones (% PIB) Crec. (%)

Sehistile 2016 2017 2016 2017 2017/2016
Ingresos Totales 1.280 1.318 0,2 0,2 3,0
Ingresos Corrientes 831 856 0,1 0,1 3,0
Recaudo Seguro de Depdsito 825 850 0.1 0.1 3.0
Oftros Ingresos Corrientes 5 6 0.0 0,0 3.0
Ingresos de Capital 449 463 0,1 0,1 3.0
Oftros Ingresos de Capital 449 463 0.1 0.1 3.0
Gastos Totales 36 37 0,0 0,0 1.5
Pagos Corrientes 36 37 0,0 0,0 1.5
Funcionamiento y Administracién 36 37 0,0 0,0 1.5
Pago Seguros de Depdsito 0 0 0,0 0.0 0,0

Transferencias 0 0 0,0 0,0 -

(DEFICIT) / SUPERAVIT 1.244 1.281 0,2 0,2 3,0

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

Los ingresos aumentaran en $24 mm en respuesta principalmente al aumento del recaudo de
Seguros de Depésito, que pasan de $825 mm a $850 mm, manteniéndose como proporcion
del PIB, y a los ingresos de capital que se incrementan en $13 mm. Por el lado de los gastos,
se proyecta que se mantengan constantes como porcentaje del PIB.
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Capitulo V

5 ESTRATEGIA FISCAL

En cumplimiento de lo estipulado en la Ley 819 de 2003, se presenta la estrategia fiscal, carta de
navegacion de indole fiscal para los préximos diez afios. En este instrumento se plasman y
describen los resultados fiscales consistentes con el comportamiento esperado de variables
exdégenas y macroecondémicas. Entre las primeras, se cuentan los precios del petréleo, las tasas
de interés internacionales y el crecimiento potencial de la economia; en las segundas, se incluye
la tasa de cambio, la cuenta corriente, la balanza comercial y el crecimiento real de la economia.

5.1 Consideraciones Generales

En la formulacién de una politica fiscal de mediano plazo responsable, la transparencia y
credibilidad juegan un rol fundamental. Para lograr dichos fines, la politica debe propender por la
consolidacion de los componentes principales del balance, incorporando las realidades
econdmicas, legales y sociales tanto nacionales como internacionales. De esta manera la
formulacién parte del andlisis del impacto de las diferentes variables sobre los resultados fiscales
y luego, teniendo en cuenta las restricciones legales y econdémicas, reconoce los ajustes
necesarios y establece la nueva estructura de la politica fiscal hacia adelante.

Los fundamentales macroeconémicos observados durante los ultimos dos afios, como los
menores precios del petréleo, la depreciacibn nominal y el menor crecimiento econémico, han
tenido fuertes repercusiones sobre los ingresos y gastos de la Nacion. Se espera que estos
impactos se mantengan en el mediano plazo, lo que en términos practicos resulta en unos
menores ingresos y mayores gastos, y por ende en una presion hacia mayores déficits totales. El
Gobierno supone que la caida de los precios del petréleo serd un fenémeno permanente. No se
espera que se vuelvan a observar niveles de precio superiores a los USD70 por barril en el
mediano plazo. De igual forma, para el escenario de mediano plazo se supone que la Reserva
Federal de Estados Unidos continuara con el proceso de normalizacién de su politica monetaria.

Sin embargo, la realidad econémica y legal establece una senda clara y responsable sobre la
cual el balance total debera situarse en los préximos afios. Colombia continGia siendo un pais con
multiples necesidades de gasto social e inversion puablica. EI Gobierno debe llevar a cabo su
politica econdmica en un contexto de responsabilidad fiscal y sostenibilidad, para esto, se
reconoce una senda de déficit limitada por la Regla Fiscal y los mercados.

La Regla Fiscal, establecida mediante la Ley 1473 de 2011, determina una senda de déficit
estructural para el mediano plazo y permite un ajuste temporal de las finanzas publicas ante
desviaciones en los precios del petréleo y menores ingresos no petroleros como producto de que
la economia esté en un nivel diferente a menores al potencial. Es asi, entonces, como el Comité
Consultivo para la Regla Fiscal, instancia maxima de la Regla creada por la Ley, incorpora estas
consideraciones al momento de establecer los limites de déficit total para el Gobierno Nacional.
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Sin embargo, la realidad econdmica establece consideraciones adicionales, como el
financiamiento a tasas de interés competitivas. Dentro de esta consideracion se encuentran
variables como el déficit de cuenta corriente y los niveles relativos de spread en las tasas de
interés ofrecidas por el mercado.

La responsabilidad fiscal y la institucionalidad mencionada han llevado a que las calificadoras de
riesgo reconozcan un mayor grado de inversién para Colombia de manera consistente a través
del tiempo. Esto a su vez ha llevado a que el spread de la deuda externa se haya reducido en los
ultimos afios, permitiendo unas menores tasas de interés y por ende reduciendo el gasto en
servicio de deuda (Grafico 5.1).

Gréfico 5.1 Calificacién de Riesgo Soberano y Spread de las emisiones de bonos
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Fuente: Calificadoras de riesgo y MHCP

Dadas las condiciones macroeconémicas que se han descrito en este y los capitulos anteriores,
y la senda exdgena de déficit total determinada por el espacio permitido por la Regla Fiscal, el
Gobierno debi6 realizar los ajustes correspondientes en el corto plazo y plantear una estrategia
a mediano plazo que permita cumplir con las restricciones planteadas. En respuesta a lo anterior
el Gobierno Nacional desarroll6 la politica denominada Austeridad Inteligente, cuyo fin es soportar
el choque petrolero minimizando su efecto sobre el crecimiento econdémico y el empleo, tratando
de garantizar al maximo posible el gasto social e inversion de programas prioritarios, al mismo
tiempo que se mantienen unas finanzas publicas sostenibles. Dicha estrategia distribuye la carga
del ajuste fiscal entre gasto, ingreso y deuda, procurando no sobrecargar ninguno de los frentes.
Asimismo, busca permitir el paso ordenado de la economia de Colombia hacia una Nueva
Economia cuyo motor principal sean los sectores transables no minero-energéticos, como la
industria, el agro, y el turismo, entre otras actividades.

Para los afios 2013 a 2016, el choque de los menores precios de petréleo derivd en una presion
fiscal de 4,3% del PIB sobre el balance del Gobierno Nacional Central. Por un lado, los ingresos
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petroleros, que se constituyen con el recaudo de los impuestos de Renta y CREE del sector
petrolero y los dividendos pagados por Ecopetrol, cayeron 3,4 pp. Por otro lado, el mayor gasto
en intereses, de 0,9 pp responde al encarecimiento de la deuda por la mayor depreciacion
nominal. Dado el nivel de déficit permitido por la Regla Fiscal para el afio 2016, el ajuste se logré
mediante un mayor déficit de 1,6% del PIB, una reduccion en los gastos de 1,1% del PIB y un
aumento en los ingresos no petroleros de 1,6% del PIB en 2016 respecto a 2013. (Grafico 5.2).

Gréfico 5.2 Choque Fiscal y su ajuste 2013-2016
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Haber tenido la posibilidad de gestionar de la forma descrita el choque fiscal de méas de 4 puntos
del PIB, en tres afios, utilizando las tres herramientas de politica fiscal disponibles, le permitio al
Gobierno continuar generando suficiente espacio para que la desaceleracion de la economia se
produjera de forma ordenada, en un contexto de sostenibilidad fiscal y sin sacrificar los
importantes programas de gasto social e inversion.

Para el mediano plazo se busca seguir con esta estrategia, que divide la reaccion del Gobierno
entre las herramientas de politica fiscal disponibles. Sin embargo, de 2017 en adelante la Regla
Fiscal obliga al Gobierno a reducir el déficit total hasta coincidir con el estructural en 2022 (1,0%
del PIB). Esto resulta de la reduccién absoluta del ciclo permitido, lo que significa la completa
incorporacion de la nueva realidad macroecondmica en el balance del Gobierno. Para lograr esto,
el Gobierno debe consolidar de manera estructural las cuentas fiscales de la Nacién y plantear
entonces la reduccion del gasto a mediano plazo y el incremento paulatino de los ingresos totales.
En este proceso, el incremento de ingresos va a permitir que a medida que se logre el ajuste de
déficit total y que algunos componentes del gasto se reduzcan, la inversion crezca.

5.2 Responsabilidad fiscal en un contexto internacional

Como se observa en el capitulo 1, el crecimiento de América Latina se desacelerd por quinto afio
consecutivo y finaliz6 2015 con una variacion negativa de 0,1%. Este escenario macroeconomico,
ha estado acompafiado de mayores presiones fiscales que se han traducido en un incremento
gradual del nivel de endeudamiento de la region (Gréfico 5.3). Sin embargo, se debe tener en
cuenta que, buena parte del aumento de la deuda publica, como porcentaje del PIB, se explica
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por la depreciacion de las monedas latinoamericanas frente al dolar, como respuesta a los
choques externos. En el caso colombiano, el aumento en el saldo de la deuda bruta del GNC
entre el cierre de 2013 y el de 2014 se explica en un 39% por la depreciacion del peso frente al
ddlar, y entre el cierre de 2014 y el de 2015 se explica en un 55% por este mismo efecto, como
se resaltd en el capitulo 2.

Grafico 5.3 Deuda Publica Bruta del Gobierno General (% del PIB)
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Al comparar el desempefio fiscal de Colombia con otras economias de la regién se observa un
resultado satisfactorio. Los mayores niveles de endeudamiento reflejan las presiones fiscales
observadas para cada uno de los paises analizados. De esta forma, los que presentan un mayor
nivel de endeudamiento (Brasil y México) mostraron también un déficit mas profundo. Por
contraste, para Chile y Perl que son los que presentan los menores niveles de deuda, se
observan menores niveles de ajuste en las cuentas fiscales. Por su parte, Colombia muestra un
comportamiento que ha ubicado cercano al promedio de las observaciones consideradas,
tendiendo hacia bajos niveles de déficit (Gréafico 5.4).
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Gréfico 5.4 Balance Fiscal del Gobierno General (% del PIB)
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5.3 Estrategia fiscal del Sector Publico No Financiero 2017-2026

Este agregado totaliza el Gobierno Nacional Central y el Gobierno Descentralizado, que incluye
entidades territoriales, empresas del orden nacional y regional, y seguridad social para formar el
Sector Publico No Financiero (SPNF) y al que finalmente se agrega el Sector Publico Financiero
(SPF) conformado por el Banco de la Republica y Fogafin. A pesar del deterioro del déficit total
del GNC en 2016, el balance del SPC presentard una mejora de 1,1 pp del PIB respecto al 2015,
debido a la contabilizacion fiscal de la enajenacion de ISAGEN a través de las cuentas especiales
de FONDES y el FONPET vy al resultado fiscal del primer afio de gobierno de las entidades
regionales y locales, caracterizado por ser un periodo de planeacion y desaceleracion del gasto.
En la practica, el indicador pasara de -3,4% del PIB en 2015 a -2,3% del PIB en 2016, para luego
recuperarse sostenidamente a partir de 2018, afilo en que contindia cerrandose el ciclo total
permitido por el Comité Consultivo de Regla Fiscal al GNC.
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Grafico 5.5 Balance Fiscal del SPC (% del PIB)
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Se estima que, en 2021 nuevamente, el balance del SPC sea superavitario, ocho afios después
del dltimo superdvit registrado en 2014 (1,5% del PIB), como resultado de un déficit de 1,2% del
PIB del Gobierno Nacional Central, un superavit de 1,1% del PIB del Sector Descentralizado y un
superavit de 0,5% del PIB del Sector Publico Financiero. Este Ultimo resultado se explica,
principalmente, por el crecimiento de los rendimientos de las operaciones de liquidez y de las
reservas internacionales. Ademas, no se consideran colocaciones de TES de control monetario
adicionales a las ya realizadas en el mercado, los cuales vencen en su totalidad en julio de 2016.
Cabe mencionar que para el afio 2023 y 2027 se espera un deterioro del balance de las entidades
regionales y locales como consecuencia del fin del periodo de mandato constitucional de dichas
administraciones, lo cual se traduce en una reduccion del superavit esperado para el sector
descentralizado en estos afios.

La estrategia fiscal de mediano plazo para los proximos afios permitird una reduccion de la deuda
neta de activos financieros del SPNF desde un nivel de 32,4% del PIB en 2015, a 26,2% del PIB
en 2020, disminuyendo hasta alcanzar un nivel de 9,3% del PIB para la vigencia 2027(Grafico
5.6). Notese que la reduccion de la deuda neta del SPNF se acelera a partir de la vigencia 2020
donde se esperan superavits primarios superiores al 2,0% del PIB.

Cabe sefalar que la senda de reduccion de la deuda neta del SPNF se sustenta en el compromiso
del Gobierno por mantener una senda sostenible de las finanzas publicas, asi como en el buen
desempenio de la economia acorde a los supuestos descritos a lo largo de este documento.

154



Gréfico 5.6 Deuda Neta del SPNF (% del PIB)
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Finalmente, es importante aclarar el tratamiento de la deuda neta a razon de la enajenacion de
ISAGEN. De acuerdo a la contabilidad fiscal para los recursos de la enajenacion de ISAGEN
aprobados por el CONFIS, los saldos de caja de la Cuenta Especial del FONDES y de la Cuenta
Especial del FONPET incrementan los activos financieros del SPNF en 2016, reduciendo la deuda
neta del sector en 0,8% del PIB. Se espera que, una vez se integren estos recursos al
Presupuesto General de la Nacién en el afio 2017, el saldo de la cuenta especial del FONPET se
traslade al balance de la entidad sin afectar la deuda neta del SPNF, por ser una operacion entre
entidades del mismo sector. Respecto a la cuenta especial del FONDES, la adquisicién de Bonos
Subordinados emitidos por el FONDES o por la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN) no
afectara la deuda neta del SPNF, pues la operacién se traduce como un intercambio de activos
financieros (efectivo por inversiones). No obstante, en la medida en la que la cuenta especial del
FONDES adquiera Bonos Hibridos (convertibles en acciones) de la FDN, la deuda neta del SPNF
aumentara, pues estos recursos se contabilizardn como una reduccion de los activos financieros
del SPNF por tratarse de una entidad que esta por fuera del sector. Para esta operacion debe
mediar el proceso presupuestal que obliga la ley.

5.4 Estrategia fiscal del Gobierno Nacional Central 2017-2026

La estrategia de mediano plazo que se presenta para el Gobierno Nacional Central es consistente
con supuestos macroeconomicos proyectados de forma conservadora y que reflejan la vision
actual sobre la situacion de la economia nacional y las expectativas del mercado petrolero.
Asimismo, es consistente con la senda de déficit total permitida por la Regla Fiscal, que establece
un nivel maximo de déficit en 2016 y obliga a un ajuste de 2,9% del PIB del afio 2016 al afio 2022,
cuando el balance total debe equipararse al estructural en su nivel minimo de 1,0% del PIB
(Gréfico 5.7).
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Gréfico 5.7 Balance Total y Estructural GNC 2014-2027
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El balance proyectado parte del supuesto de un crecimiento real de la economia de 3,0% para
2015, con una correccion al alza en los proximos afios hasta alcanzar un crecimiento maximo de
4,8% en 2021, tasa que luego se desacelera hasta alcanzar la tasa de crecimiento potencial o de
largo plazo que ha sido fijada en 3,7%. El comportamiento proyectado supone un crecimiento que
da lugar a brechas negativas de producto, nivel de PIB real por debajo del potencial, hasta 2023
afio en que, gracias a tasas reales de crecimiento superiores a las potenciales, se logra la
convergencia en niveles entre el PIB real y el potencial. En ese afio se cierra la brecha de producto
y se converge a la tasa de crecimiento real potencial o de largo plazo. Lo descrito implica que no
se esperan ciclos positivos de indole econémica (Cuadro 5.1).

Cuadro 5.1 Principales supuestos de proyeccion

Variable 12016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Crecimiento Real 30 | 35 | 39 | 43 | 46 48 46 42 39 38 38 37
Crecimiento Potencial 384 37383839 393939} 39 38 38 37
Crecimiento Importaciones 10} 28 20} 52 {59} 73} 70} 65 60 60} 60 6.0

Precio Largo Plazo - referencia Brent USD | 74 69 64 60 62 66 68 70 70 70 70 70

Precio Spot - referencia Brent USD 42 48 60 65 70 70 70 70 70 70 70 70

Produccion de Petréleo - KBPD 921 | 913 | 908 | 904 | 903 | 903 | 903 | 889 | 875 | 862 | 850 : 838
Fuente: MHCP

En el frente externo se espera un incremento de las importaciones en ddlares para el mediano
plazo consistente con el crecimiento real esperado y una leve apreciacion en los afios 2017-2020
gue se explica porque la senda de precios del petrdleo en el mediano plazo converge a 70
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USD/barril para la referencia Brent, y porque se espera una normalizacién ordenada de la politica
monetaria en Estados Unidos.

En el frente petrolero, el precio de largo plazo para la referencia Brent de crudo calculada a partir
de la metodologia del Comité Consultivo de la Regla Fiscal debe estabilizarse en 70 USD/barril
en 2024 tras una caida inicial que lo llevé de 74 dolares en 2016 a 60 délares en 2019. Esta
senda supone que en 2016 el precio del crudo alcanzara los 42 USD/barril y que observara una
recuperacion progresiva hasta situarse en 70 USD/barril en el mediano plazo. Vale la pena aclarar
que, para el célculo del precio de largo plazo, el Comité contintia utilizando una metodologia de
calculo de media movil, de orden nueve, centrada en el afio de andlisis, es decir, toma el promedio
de los cuatro afos anteriores observados, el afio de analisis y los cuatro afios siguientes para
calcular el precio de largo plazo del petréleo (Recuadro 4.A. Petroleo: Expectativas de Precios y
Produccion).

Finalmente, en términos de produccion de crudo, se fija una senda decreciente estimada para el
mediano plazo que pasa por 921 kbpd en 2016, 903 kbpd en 2022 finalizando en 838 kppd en
2027.

En el mediano plazo las finanzas publicas del GNC deben seguir siendo sanas y sostenibles y
servir, adicionalmente, al propdsito de la estabilizacion macroecondémica en el marco de la Regla
Fiscal. Para los afios 2017 y 2018 el Comité Consultivo para la Regla Fiscal establecié metas
puntuales para el déficit del Gobierno Nacional Central de 3,3% y 2,7% del PIB, respectivamente,
debido a que considerd que los ciclos econémico y energético resultantes permitian un déficit
total que no es consistente con la reduccion que se espera que tenga el déficit en cuenta
corriente.*®

Cuadro 5.2 Balance Fiscal del GNC (% del PIB)
CONCEPTO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ingreso Total 15,6 15,9 16,5 16,8 17,0 17,0 16,9 16,9 16,9 16,8
DIAN 15,0 15,4 15,9 16,1 16,3 16,3 16,2 16,2 16,2 16,1
De los cuales, petrdleo 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
No DIAN 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

De los cuales, ECOPETROL 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Gasto Total
Intereses 31 3,0 3,0 2,8 2,8 2,7 2,8 2,6 2,6 2,5
Funcionamiento 13,8 13,8 13,8 13,6 13,5 13,4 13,3 13,2 13,0 12,9
Inversioén 1,4 14 1,4 1,6 1,7 1,9 1,9 2,2 2,3 2,5

Balance Primario

Balance Total

Ciclo Econémico N.D. -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ciclo Energético N.D. -0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ciclo Total

Balance Estructural

* Se supone préstamo neto de $0.
Fuente: MHCP — DIAN

48 Para mayor informacion al respecto consultar Acta No. 007 del Comité Consultivo para la Regla Fiscal
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El Comité Consultivo de Regla Fiscal obligd que, a partir de 2019, se retome la metodologia
habitual de la Regla Fiscal. En dicho afio se presenta que el ciclo energético negativo llega a su
fin y se convierte en positivo a partir del afio siguiente. En el afio 2022 se espera que el balance
total del Gobierno Nacional sea inferior al balance estructural, ya que aparece un ciclo positivo
gue se cierra en 2023 y permite que el balance total iguale al estructural en 1,0% del PIB.

Recuadro 5.A PETROLEO: EXPECTATIVA DE PRECIOS Y PRODUCCION

La dinamica mundial del mercado de petrdleo atraviesa por una etapa de transformacion,
resultado de la caida en los precios internacionales del petroleo desde mediados de 2014. El
2015 estuvo marcado por un escenario de precios bajos, explicado tanto por factores
coyunturales como estructurales. Esto ha llevado a las empresas a realizar ajustes a la operacion
para enfrentar la coyuntura de menores ingresos, lo cual se ha traducido en mejoras de eficiencia
por medio de la disminucién de costos de produccion, asi como focalizacién de las decisiones de
inversion, financiamiento y exploracion del sector.

El principal factor que generé presiones a la baja fue la sobreoferta mundial de crudo, la cual se
amplié como resultado de un mayor crecimiento de la oferta con respecto a la demanda. La oferta
de crudo se situ6 en 96,4 MBPD en 2015, lo que representd un crecimiento de 2,8% con respecto
a 2014 (Gréfico 4.A.1, panel A). Rusia aument6 su produccién en un 7,3%, entre junio de 2014 y
diciembre de 2015, en una estrategia geopolitica que lo sigue consolidando como el mayor
productor mundial de crudo. Asimismo, la oferta proveniente de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petr6leo (OPEP) presentd un incremento de 4,8% en el 2015 respecto al afio
anterior, buscando mantener su cuota de mercado y aportando al exceso global de suministros.
Por su parte, la extraccion de pozos no convencionales en Estados Unidos no presentd una
respuesta inmediata a los menores precios y se mantuvo en niveles elevados durante 2015. Esto
se explico por el hundimiento de las inversiones y las coberturas de precios realizadas durante el
periodo de precios altos. De esta manera, la produccion total de EE.UU. pasé de 8,6 MBPD en
2014 a 9,5 MBPD un afio después.

Por el lado de la demanda, en el 2015 se observo un crecimiento de 1,7% en la demanda mundial
de crudo como resultado del menor crecimiento de la economia Chinay de la zona euro, asi como
de la disminuciéon en las importaciones de crudo de los Estados Unidos. La demanda de este
commodity por parte de China creci6 un 5,4% en el 2015, lo que representa una caida de 0,4%
con respecto a lo observado en 2014. Adicionalmente, las importaciones de crudo de EE.UU. se
redujeron en 1% en 2015, a pesar de que su demanda total por crudo aument6 1,5%.

Dada la incapacidad del mercado para absorber el incremento de los suministros de crudo, el
mercado mundial de petréleo enfrenté una sobreoferta de alrededor de 2 MBPD, lo que significa
un incremento de 1 MBPD con relacion a los registrado para 2014 (5.A.1, panel B).
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Gréfico 5.A.1. Evolucion de la oferta y la demanda mundial de crudo

A. Ofertay demanda mundial de crudo B. Balance oferta-demanda de crudo
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Fuente: Bloomberg, célculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Durante lo corrido de 2016, el precio del crudo Brent ha registrado una alta volatilidad resultado
de la incertidumbre que han generado las tensiones geopoliticas en Oriente Medio, la reinsercién
de Irdn en el mercado y los altos niveles de produccion registrados por Rusia y Arabia Saudita,
lo cual ha contribuido a que persista un balance positivo a favor de la oferta. No obstante, se
espera que para el segundo semestre del afio este comportamiento se revierta en respuesta a la
marcada declinacion en la produccion de los Estados Unidos y una recuperacion de la demanda
mayor a la esperada. Asimismo, se estima que el mercado registre una sobredemanda por los
préximos cinco anos, lo que generard presiones al alza en los precios.

Teniendo en consideracion lo anterior, el Grupo Técnico Minero Energético de la Regla Fiscal
actualizo su proyeccion de precios del crudo Brent y el diferencial de la canasta colombiana. Esta
informacién es utilizada para realizar las proyecciones de ingresos del sector petrolero y para el
célculo de los precios de largo plazo, con los cuales se determina el ciclo minero energético de
la Regla Fiscal. Utilizando la informacion provista por el Grupo Técnico, las proyecciones de
analistas internacionales y el mercado de futuros, se proyecta que el precio promedio del crudo
Brent se ubique en 42 USD/BBL para 2016, lo que representa una reduccién de 22,6 USD/BBL
con respecto a lo que se proyecté un afio atras (Gréafico 5.A.2)%.

Como se menciond, se espera que el desbalance negativo®® se mantenga en los afos
subsiguientes, por lo que se estima que haya presiones al alza en los precios. De esta manera,
el Grupo Técnico espera que los precios alcancen su maximo de 70 USD/BBL en 2020. Dada la
alta volatilidad del mercado y la falta de informacién para realizar un prondstico preciso, se supone
que entre 2021 y 2027 el precio se mantiene constante.

49 EI Grupo Técnico Minero Energético prevé un precio de la referencia de 38 USD/BBL para 2016. Esta proyeccién es
utilizada para determinar la senda de largo plazo. Teniendo en consideracién la evolucion de los precios durante lo
corrido del afio (el precio promedio observado es $40,1 USD/BBL) y las proyecciones de diferentes analistas (estas se
sitian en un rango de 40 a 56 USD/BBL), se emplea una estimacion de 42 USD/BBL para las proyecciones de ingreso
fiscal. Vale la pena resaltar que utilizar la proyeccion del Grupo Técnico para la estimacion de la senda de largo plazo
se traduce en un mayor ajuste de esta senda, lo que reduce el ciclo minero energético.

50 Un desbalance negativo se refiere a que la demanda es mayor a la oferta.
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Gréfico 5.A.2. Comparativo sendas de precio crudo referencia Brent (USD/BBL)
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Para determinar el precio de largo plazo, se utilizd la metodologia avalada por el Comité
Consultivo de Regla Fiscal, la cual consiste en tomar los precios suministrados por el Grupo
Técnico Minero Energético y aplicar un promedio movil centrado de orden nueve (4-1-4). De esta
manera, el precio de largo plazo para 2016 se sitia en 73,5 USD/BBL. La diferencia del precio
spot que se observe para 2016 y la referencia de largo plazo, tiene implicaciones en el calculo
del ciclo minero-energético y el déficit total permitido por la Regla Fiscal de 2017°. Asimismo, se
estima que la brecha negativa se extienda hasta 2018 y que posteriormente converja al nivel de
largo plazo en 2024 (Gréfico 5.A.3).

Gréfico 5.A.3. Proyecciones de los precios spot y de largo plazo Brent (USD/BBL)
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Fuente: Grupo Técnico Minero Energético.

51 El resultado de la brecha de precios de 2016 tiene efectos sobre el célculo del déficit de 2017 debido a la metodologia
de caja con la que se calcula el balance del GNC. Los tributos que se liquidan provenientes del ejercicio del afio
gravable 2016 son declarados y pagados por los declarantes en el 2017. En este sentido, desviaciones del precio de
largo plazo en el 2016 tiene efectos sobre el ingreso que hubiesen generado las empresas durante dicho afio gravable
y, €n consecuencia, en los ingresos que habria percibido el GNC en 2017.
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Para la estimacion de los ingresos fiscales provenientes del sector de extraccion de crudo, se
supone una produccién de 921 KBPD para 2016, lo que corresponde a una contraccion cercana
al 9% con respecto a 2015 (Gréfico 5.A.4). La disminucidn prevista en la produccion responde al
menor nivel de inversiones realizadas por el sector como resultado de los bajos niveles de precios
del crudo. Asimismo, se espera que la senda de produccion registre una tendencia decreciente
en el mediano plazo, en respuesta al declinamiento natural de las fuentes de produccién y a la
menor dindmica que han presentado los nuevos descubrimientos en los Ultimos afios.

Gréfico 5.A.4. Produccién de crudo (KBPD)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Con los supuestos descritos, se espera un flujo total del sector petrolero por -0,1% del PIB ($-720
mm), de los cuales -0,2% ($1,411 mm) corresponden a devoluciones netas de impuestos y 0,1%
($691mm) a ingresos por dividendos de Ecopetrol de la vigencia 2014 (Gréfico 5.A.5).

Grafico 5.A.5. Ingresos del sector petrolero (% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Dados los supuestos de PIB potencial y la senda de largo plazo aprobadas por el Comité
Consultivo de la Regla Fiscal, el déficit total del GNC para 2016 seria de 3,9% del PIB, compuesto
por un déficit estructural de 2,1% y un déficit ciclico de 1,8%. Para 2017, la Regla Fiscal permitiria
un déficit total de 4,0% del PIB; sin embargo, el Comité consider6 que con un déficit de esta
maghnitud la politica fiscal no ayuda lo suficiente a corregir el desbalance de la cuenta corriente.
Con estas consideraciones, el Comité Consultivo limit6 el déficit fiscal a 3,3% en 2017y 2,7% en
2018. A partir de 2019, el mecanismo de la Regla Fiscal operara normalmente y se espera que
el déficit total converja al estructural en 2021.

Grafico 5.A.6. Déficit estructural y total del Gobierno Nacional Central
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Fuente: Comité Consultivo de la Regla Fiscal; calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

5.4.1 Proyeccion de gastos de mediano plazo

Para el mediano plazo se establece una senda de gasto proveniente de las obligaciones legales
del Gobierno Nacional. El pago de intereses del mediano plazo responde a la proyeccion
decreciente de deuda publica que se espera con la reduccion progresiva del déficit fiscal que
obliga la Regla. Como se puede observar, el pago de intereses decrece cerca de 0,6 pp del PIB
en el mediano plazo al pasar de 3,1% del PIB en 2018 a 2,5% del PIB en 2027 (Grafico 5.8).

Asimismo, el nivel de gasto en funcionamiento presenta una caida de 0,9 pp del PIB al pasar de
13,8% del PIB en 2018 a 12,9% del PIB en 2017. Este gasto deviene de las necesidades y
obligaciones principales del Gobierno Nacional que se divide en pago de servicios personales,
gastos generales y transferencias. Para los primeros dos se estiman niveles de 2,3% del PIB y
0,6% del PIB, respectivamente en el 2018. Estos dos rubros disminuyen 0,6 pp y 0,2 pp como
porcentaje del PIB en el mediano plazo hasta situarse en 1,7% y 1,4% del PIB, respectivamente.
Sin embargo, se debe aclarar que esto no representa una reduccion nominal ni real de estos
rubros. Lo que se espera es que observen crecimientos dirigidos por la inflacion, que son menores
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a las variaciones del PIB nominal, ya que se espera que en el mediano plazo el nivel general de
precios evolucione anclado a las expectativas de inflacién que son consistentes con la meta de
inflacién del Banco de la Republica a partir de 2018.

Se estima que las transferencias se sitien en 10,9% del PIB en 2018 debido a las rigideces que
ésta contempla: pago de pensiones, transferencias CREE, transferencias al Sistema General de
Participaciones y otras que contempla el pago al Fosyga y el pago de subsidios eléctricos, entre
otras. En el mediano plazo se espera un comportamiento relativamente estable de estas
transferencias logrando una reduccién de 0,2 pp del PIB para situarse en 10,7% del PIB en 2027.

Como se puede observar, los gastos de intereses y de funcionamiento decrecen en el mediano
plazo lo que abre espacio para una inversion creciente. Se espera que ésta pase de niveles de
1,4% del PIB en 2018 a 2,5% del PIB en 2027. Estos niveles proyectados permitiran al Gobierno
cumplir con las responsabilidades del pais de gasto social e inversion y la consolidacion del
campo en un escenario de posconflicto.

Grafico 5.8 Gastos GNC Mediano Plazo (% del PIB)
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5.4.2 Proyeccién de ingresos de mediano plazo

En la composicion del ingreso se puede notar que los ingresos no tributarios, los fondos
especiales y los recursos de capital no petrolero mantienen su aporte en el mediano plazo en
0,6% del PIB. Asimismo, y como se explica en mayor detalle en el Recuadro 4.A Petréleo:
Expectativa de Precios y Produccion, los ingresos petroleros se mantienen en 0,2% del PIB en
los afios 2018 y 2019 y se espera estén cerca al 0,4% del PIB en el mediano plazo. Como se
comento anteriormente, el mediano plazo incorpora unos ingresos estructurales petroleros muy
por debajo de lo que se venia observando en afios pasados.

Adicionalmente, los ingresos tributarios provenientes de la actividad de comercio externo
presentan un decrecimiento en el mediano plazo al pasar de 2,0% del PIB en 2018 a 1,8% del
PIB en 2027. Este comportamiento responde a que en promedio se esperan crecimientos
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menores de las importaciones en pesos que los niveles de crecimiento nominal del PIB. Por otro
lado, los ingresos tributarios internos no petroleros se reducen en los afios 2019 a 2022 debido a
que el marco tributario vigente implica el fin de la sobretasa del CREE a partir de 2019 y una
caida progresiva de la tarifa del Gravamen a los Movimientos Financieros (4X1000) a partir del
mismo afio. Sin embargo, este documento considera la reposicién de estos ingresos, con lo cual
el monto total de ingresos tributarios no petroleros mantiene su aporte como porcentaje del PIB
en el mediano plazo. Vale la pena aclarar que a finales del periodo se espera un leve
decrecimiento debido a que el impuesto a la gasolina crece con el nivel general de precios, que
evoluciona a una tasa inferior a la del PIB nominal (Grafico 5.9).

Grafico 5.9 Ingresos GNC Mediano Plazo (% del PIB)
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Se proyecta que para financiar el nivel de inversion descrito en la seccién anterior y a la vez lograr
la disminucién del déficit fiscal del GNC como lo obliga la Regla Fiscal, serdn necesarios ingresos
adicionales a partir de 2018, por 1,1% del PIB, 0,4% del PIB adicionales en 2019 y 2020 y 0,2%
del PIB y 0,3% del PIB adicionales en 2021 y 2022, respectivamente. Estos recursos pueden ser
conseguidos a partir de una reforma tributaria estructural que se espera sea radicada en la
segunda mitad del afio en curso en el Congreso de la Republica.

Para la planeacién de esta modificacion estructural del estatuto tributario, el Gobierno esta
utilizando como uno de los insumos el documento de la misién de expertos tributarios. La Ley
1739 de 2014 cre6 la Comisién de Expertos para la Equidad y la Competitividad Tributaria que,
luego fue reglamentada mediante el Decreto 327 del 27 de febrero de 2015, en la cual se
definieron sus miembros y tiempos para la entrega del reporte final que fue entregado al Gobierno
el 25 de diciembre de 2015.

A partir de la entrega del documento, el equipo de trabajo del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), han trabajado en la tarea de
estructurar y consolidar el proyecto de Ley. Para esta labor, ademas del Informe entregado por
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la Comisién, se han analizado informes y diagndsticos del Fondo Monetario Internacional, de la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmico (OCDE), del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) y del Banco Mundial. Asimismo, se han tenido en cuenta documentos técnicos
entregados por ministerios y entidades publicas, y comentarios provenientes de una invitacion
que extendié el Ministerio de Hacienda a universidades, gremios y organizaciones sociales y
similares con lo que se recibieron mas de 20 documentos con comentarios al Informe de la
Comision. En el texto se estan evaluando y trabajando temas relacionados a impuestos directos,
impuestos indirectos e impuestos territoriales y materias relacionadas con el régimen tributario
especial para las Entidades sin Animo de Lucro y la administracion tributaria.

Una vez estructurado y consolidado, el proyecto sera presentado al Congreso de la Republica en
la segunda mitad del afio en curso con el fin de tener un texto aprobado antes de finalizar la
vigencia. Vale la pena aclarar que en este documento solo se proyectan ingresos adicionales a
partir de la vigencia 2018, pues los gastos proyectados en el Plan Financiero de 2017 se
encuentran completamente financiados con los recursos reportados en el mismo Plan. Si como
consecuencia de la Reforma ingresan recursos adicionales en la vigencia 2017, sera necesario
incluirlos en una revisién del plan financiero para ese afio.

5.5 Sostenibilidad de la deuda publica

Tras el cierre del ciclo se espera que el resultado fiscal permita ahorros primarios que juegan a
favor de la estabilizacion y posterior reduccién de la deuda publica bruta del GNC. En el escenario
central, base de este documento, la deuda bruta del GNC aumentaria levemente en 2017, al
alcanzar 43,1% para luego empezar a descender sistematicamente hasta quedar en 31,5% del
PIB en 2027. Para medir la sostenibilidad de la deuda publica se calcula el indicador bajo diversos
supuestos de crecimiento del PIB, simulando en ese caso el balance fiscal total consistente y
obteniendo la deuda publica resultante.

El resultado se muestra en el Grafico 5.10, donde las bandas de color ubicadas a lado y lado del
resultado de deuda del escenario central muestran cual seria la razén de deuda a PIB que se
observaria si la economia presentara un crecimiento real por encima o por debajo de lo esperado
en +1% -1% en cada afio. Si el crecimiento se redujera a 2,0% del PIB en 2016 la deuda
aumentaria a 43,4% y la senda terminaria con una razén deuda/PIB de 34,5 % en 2027; en
conclusion, la senda completa se desplazaria hacia arriba y hacia afuera en aproximadamente 3
puntos porcentuales de PIB.

Si por el contrario el crecimiento fuera de 4,0% del PIB, el maximo de la deuda seria 41,1% del
PIB en 2016 y en el Ultimo afio equivaldria a 27,8% del PIB, lo que significa que la senda de
deuda resultante se ubicaria aproximadamente 3,7 puntos porcentuales por debajo de la
correspondiente al escenario central. Vale mencionar que los choques del PIB se aplican para
toda la senda de mediano plazo.
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Gréfico 5.10 Deuda Bruta del GNC — Escenarios Alternos (% del PIB)
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Recuadro 5.B. Ejercicio de Costeo y Financiamiento para las inversiones
habilitadas por la paz

Introduccién

Los dialogos de paz de La Habana nacen de la decision del Gobierno Nacional y de las FARC de
poner fin al conflicto y sentar las bases para construir una paz estable y duradera®?. Con estos
dos objetivos, se han alcanzado a la fecha acuerdos sobre 4 de los 6 puntos que se
comprometieron debatir®®. En estos acuerdos, se han establecido las estrategias que permitiran
acabar con la guerra y abriran la posibilidad de inversién en nuevos programas que contribuiran
a la sostenibilidad de la paz.

El posconflicto puede dividirse en dos fases principales que demandaran recursos. La primera es
la implementacion de las estrategias que acabaran con el conflicto armado, es decir que permitan
la suspensién bélica y criminal completa de manera irreversible. La segunda, consiste en llevar a
cabo las inversiones que han sido aplazadas por décadas de conflicto y que seran posibles
gracias a la paz.

En este sentido, se hace necesaria una adecuada planeacion fiscal para las inversiones del
posconflicto, por lo cual el Gobierno Nacional ha realizado un ejercicio de costeo y financiamiento
de la implementacion del acuerdo de paz®. Esto incluye los costos derivados directamente del
fin del conflicto relacionados con la desmovilizacion, el desarme y la reintegracion de la guerrilla
de las FARC y su efectiva verificacion, ademas de aquellos asociados a las inversiones
habilitadas por la paz. También se han identificado las fuentes de financiamiento que haran
posibles dichas inversiones.

Este recuadro cuenta con 3 secciones incluyendo esta introduccion. La segunda seccion explica
la metodologia del ejercicio de costeo de cada uno de los puntos acordados en la negociacion
para los que se ha publicado un borrador de acuerdo. Finalmente, la tercera seccién hace un
analisis de las diferentes fuentes de financiamiento que contribuiran a la implementacion del
acuerdo.

Costos de las inversiones habilitadas por la paz

La metodologia para la estimacion de las inversiones de los acuerdos de paz varia en funcion de
los objetivos establecidos y el enfoque territorial de cada uno de los puntos contenidos en los
borradores de los acuerdos. Todos los puntos incluyen intervenciones nacionales que han sido
costeadas para ser implementadas en todo el pais y han tenido como base los estandares
consignados en los acuerdos; por ejemplo, el costo del catastro multipropdsito para mejorar el
acceso a la informacion de las tierras en todo el territorio, el mejoramiento del sistema electoral y
campafnas contra el consumo de drogas ilicitas. Estos programas se llevan a cabo a nivel
nacional, independientemente de la priorizacion y focalizacion establecida por los acuerdos.
Ademas, algunos puntos establecen intervenciones enfocadas en el territorio para lo que se tiene
en consideracion los criterios de focalizacién establecidos por cada acuerdo.

52 Gobierno de la Republica de Colombia - FARC-EP, Acuerdo general para la terminacion del conflicto y
la construccion de una paz estable y duradera, p.1

53 1. Reforma Rural Integral, 2. Participacion Politica, 4. Solucion al Problema de las Drogas llicitas y 5.
Victimas

54 En este egjercicio han participado el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el Departamento Nacional
de Planeacion y la Oficina del Alto Comisionado para la Paz.
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Costos de la Politica de Desarrollo Agrario Integral

El primer punto de los borradores de los acuerdos establece una Reforma Rural Integral (RRI)
justificada en la necesidad de impulsar la integracion de las regiones y el desarrollo social y
econémico equitativo del pais. “La RRI sienta las bases para la transformacion estructural del
campo, crea las condiciones de bienestar y buen vivir para la poblaciéon rural y contribuye a la
construccion de una paz estable y duradera”. (Oficina Alto Comisionado Para la Paz , 2016)

Los objetivos de la RRI han sido clasificados en 3 grandes grupos: 1) Acceso y uso de la tierra;
2) Disminucion de la pobreza y erradicacion de la pobreza extrema (que incluye programas
especiales de desarrollo con enfoque territorial y planes nacionales de salud, educacion,
infraestructura, vivienda, entre otros); y 3) Sistema especial de seguridad alimentaria y nutricional
(Oficina Alto Comisionado Para la Paz , 2016).

En concordancia con lo establecido en el acuerdo, el ejercicio de estimacion de costos da
prioridad a las inversiones en las regiones: i) mas afectadas por el conflicto; ii) con mayor situacion
de pobreza y necesidades insatisfechas; iii) con presencia de cultivos ilicitos y otras economias
ilegales; y iv) con mayor debilidad institucionalidad. También se contemplan algunas
intervenciones a nivel nacional.

Para la estimacion del valor de las inversiones focalizadas en las regiones mas afectadas se
utilizan dos metodologias. La primera busca cerrar las brechas llevando el nivel de cobertura
institucional de las zonas mas afectadas al nivel promedio del resto del pais de manera que
superen los efectos del conflicto sobre el bienestar de sus habitantes. Por ejemplo, se analizan
los costos de aumentar la cobertura en salud, educacion y acceso a agua, entre otros. La segunda
metodologia plantea metas especificas para las regiones afectadas con el fin de mejorar algunos
indicadores; por ejemplo, erradicar el analfabetismo.

Costos de la Participacion Politica

El punto 2, Participacién Politica, busca una apertura democratica que permita la construccién y
consolidacion de la paz. Para ello, los programas que se implementaran estan enfocados en
apoyar el surgimiento de nuevas fuerzas en el escenario politico que fortalezcan la representacion
democrética de las diferentes visiones e intereses de la sociedad.

El acuerdo de Participacion Politica se clasifica en 3 objetivos principales: (i) derechos y garantias
para la oposicién politica; (i) mecanismos democréaticos de participacion ciudadana; y (iii)
promocion en la participacion de la politica nacional. El primer objetivo busca facilitar la creacion
de nuevos partidos politicos, el segundo acuerda una serie de medidas que fortalezcan la
participacion ciudadanay el tercero sienta las bases para que nunca mas se combinen las armas
y la politica. (Oficina Alto Comisionado Para la Paz , 2016)

Dado que el contenido de este borrador del acuerdo busca el fortalecimiento de la participacion
politica en todo el pais, las intervenciones se costean como programas a nivel nacional.

Costo de la Solucién al Problema de las Drogas llicitas

Con el proposito de encontrar una solucion definitiva al problema de las drogas ilicitas, el cuarto
punto contenido en los borradores de los acuerdos sienta las bases para: (i) promover la
sustitucién voluntaria de cultivos ilicitos; (ii) luchar contra el consumo de sustancias psicoactivas;
y (iii) combatir el narcotrafico.

El primero de estos propositos plantea intervenciones focalizadas que buscan la transformacion
de los territorios afectados por las plantaciones de droga y se refiere, principalmente, a la
sustitucién de cultivos y la implementacién de proyectos productivos. Para cumplir con esto, el
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ejercicio ha priorizado los programas tomando como criterio las regiones con presencia de
cultivos ilicitos. Dado que estos programas tienen un fin comun con los programas de la Reforma
Rural Integral y que una gran parte de los territorios a intervenir en este punto coinciden con los
gue deberian intervenirse con dicha Reforma, el ejercicio se hizo evitando la duplicidad de costos.

El segundo y tercer objetivo fueron costeados como intervenciones nacionales, ya que
corresponden a problematicas que no tienen una localizacion geografica determinada. Estos
objetivos buscan, por un lado, crear procesos con las comunidades y familias para realizar
acciones de rehabilitaciéon e insercion del consumidor, y por otro, intensificar la lucha contra el
lavado de activos y los crimenes derivados del narcotrafico.

Financiamiento

Después de la estimacion de los costos de las inversiones habilitadas por la paz, se hace un
analisis sobre las diferentes fuentes de recursos que cubriran los gastos de la implementacién de
los acuerdos. Para ello, se identifican diferentes componentes que en su conjunto contribuiran a
su financiamiento: i) los programas actuales del Gobierno; ii) los planes de inversién programados
para los préximos afos; Y iii) los beneficios de la paz.

Para la identificacion de los programas actuales de Gobierno se ha hecho un analisis de
equivalencia uno a uno entre los productos que se proponen en los borradores de los acuerdos
y lo que se viene implementando. Durante los ultimos afos, el Gobierno ha llevado a cabo
inversiones en proyectos relacionados con el posconflicto, entre los cuales se destacan las
inversiones en el sector agropecuario y de desarrollo rural y a la atencién a victimas del conflicto.
Para el primero, la inversion aument6 mas del doble entre 2011 a 2015, y cerca del 75% de estos
recursos fueron invertidos en proyectos relacionados con el posconflicto: capitalizacion rural y
crédito, distritos de riego, el fondo de fomento agropecuario, programas de generacion de ingreso
y capacidades productivas, vivienda rural, fondo de comercializacion, entre otros. Por su parte, la
inversion en victimas alcanz6 en 2015 $11,7 billones, mas de dos veces lo que se destin6 a esa
poblacion en 2010, superando sustancialmente lo esperado. Esta inversion ha sido repartida
entre asistencia, atencion y reparacion, entre otros. Los ejemplos mencionados muestran cémo,
para dos puntos de los borradores de los acuerdos (Politica de Desarrollo Agrario Integral y
Victimas), se han venido realizando inversiones de manera creciente en los Gltimos afios.

El Plan Plurianual de Inversiones incluye otra serie de programas afines a lo acordado a la fecha
en La Habana. En conjunto con el Departamento Nacional de Planeacion, se ha desarrollado un
ejercicio que permite identificar qué gastos ya estan programados e, incluso, cuales ya se estan
ejecutando, que contribuyen a la sostenibilidad de la paz y podran focalizarse en zonas
estratégicas para el posconflicto. El andlisis muestra cémo se involucran las diferentes fuentes
de financiamiento para la ejecuciéon de los planes: Presupuesto General de la Nacion,
Presupuesto de Entidades Territoriales, Sistema General de Participaciones, Sistema General de
Regalias y el sector privado.

Por otra parte, dentro de las fuentes de financiamiento se ha considerado la participacion de la
comunidad internacional. Gracias a la aceptacion y el apoyo externo que ha tenido el proceso de
paz, la Agencia Presidencial para la Cooperaciéon (APC) ha estimado un aumento de la
cooperacion internacional para los primeros 5 afios de la implementacion que ayudara a aliviar
presiones de gasto.

Por ultimo, partiendo de la premisa de que “Una Colombia en paz es un mejor escenario para el
desarrollo econémico del pais’®®, otra fuente de recursos seran los beneficios de la paz. La

55 Gobierno de la Republica de Colombia - Farc-EP, Acuerdo general para la terminacioén del conflicto y la construccién de una paz estable y duradera, p.1
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implementacion del contenido de los borradores de los acuerdos representara inversion que,
ademas de traerle beneficios econdmicos y sociales a la Nacion en el corto, mediano y largo
plazo, promueve la contribucion del sector privado a través de inversiones productivas en las
zonas mas afectadas del conflicto.

Los programas existentes, los planes de inversion de los proximos afios y los beneficios de la paz
recogen las fuentes de financiamiento para las inversiones. El Gobierno ha planteado que para
financiar el fin de la guerra y las inversiones que la paz habilitar4, sera necesaria la priorizacion
de los espacios de gasto considerados en la planeacion fiscal, los cuales se materializan en los
marcos de gasto de mediano plazo para cada sector. La Directiva Presidencial 03 de 2016 da la
pauta para el inicio de esta priorizacién, pues le solicita a cada sector reportar los montos que
destinard para cubrir las intervenciones que le correspondan. Asimismo, el trabajo conjunto con
los distintos niveles de Gobierno sera esencial para lograr una ejecucion acorde con las
necesidades de los ciudadanos y para aumentar la presencia estatal en las regiones mas
afectadas por el conflicto. Para esto, serd de suma importancia lograr una adecuada coordinacion
de los distintos niveles de gobierno y la concurrencia de diferentes fuentes de recursos.

Asi las cosas, las inversiones habilitadas por la paz que han sido acordadas en La Habana son
fiscalmente viables. Se requiere la coordinacion a nivel interinstitucional en las esferas nacionales
y territoriales para lograr la adecuada priorizacion del gasto. Dada la consolidacion fiscal prevista
para el mediano plazo en este documento, se espera que estas inversiones puedan ser realizadas
de manera paulatina y dentro de los limites establecidos por la Regla Fiscal.
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Recuadro 5.C Modernizacion de las estadisticas fiscales: avances y retos

Con el fin de contar con estadisticas fiscales comparables internacionalmente, confiables y de
calidad, Colombia ha iniciado un proceso de evaluacion de la produccion de informacion
financiera publica como fuente primaria de informacion, y de las metodologias vigentes en la
elaboracion de estadisticas a la luz de los estandares internacionales. El resultado permitira
fortalecer la formulacion, ejecucién y evaluacién de politicas publicas tanto en términos
macroeconomicos, como en las diferentes fases de la cadena de valor de la informacion:
planeacion, presupuestacion, tesoreria, contabilidad, control fiscal y estadisticas. Lo anterior, se
encuentra alineado con el proceso de ingreso y adopcion de estandares establecidos por la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

Este proceso ha surgido de un trabajo conjunto de las entidades rectoras que participan en la
produccién y divulgacion de informacion financiera puablica, cuya coordinacion se materializé en
la creacién de la Comisién Intersectorial de Estadisticas de Finanzas Publicas (CIEFP)% ,
integrada por la Contaduria General de la Nacion (CGN), el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), el Departamento Nacional de Planeacién (DNP) y el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) con la participacion de la Contraloria General de la
Republica (CGR) y el Banco de la Republica (BR).

Actualmente la produccién y seguimiento de las estadisticas fiscales del pais se construye a partir
de un modelo hibrido que utiliza informacién de caja e incorpora algunos elementos de causacion,
siguiendo especialmente los principios del Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP)
1986 del Fondo Monetario Internacional. De acuerdo con la necesidad de armonizar las
metodologias y conceptos acorde con los principios de reconocimiento y comparabilidad
internacional, el trabajo de la CIEFP se ha centrado en la identificacién y andlisis de aspectos
como la unificacién de conceptos, definicién de fuentes de informacion y procesos requeridos en
la produccion de estadisticas fiscales bajo la metodologia en base devengado del MEFP 2014.

Avances

Se ha avanzado en la identificacion del diagnéstico y comprensién del problema, como resultado
de los estudios realizados en el marco de la CIEFP y por sus integrantes. Entre otros, se resaltan
los lineamientos del Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018 “Todos por un nuevo pais” (PND
2014-2018) donde se establecieron como objetivos de la politica de Buen Gobierno, la eficiencia
y eficacia administrativa, y la optimizacion de la gestion de la informacion. Las bases del PND
resaltan la necesidad de llevar a cabo una gestion eficaz de la informacion en la produccion y
difusién de estadisticas oficiales, la aplicaciéon de estandares de calidad y la incorporacion de
estandares internacionales. En particular, acogiendo las recomendaciones de la OCDE en
materia de fortalecimiento del marco estadistico, se creé el Sistema Estadistico Nacional (SEN)>’
con el propésito de coordinar la produccion y divulgacién de las estadisticas oficiales nacionales
y territoriales bajo dichos estandares.

56 Decreto 574 de 2012 compilado en el art. 2.2.1.12.1 del Decreto 1170 de 2015
57 Art. 160 de la Ley 1753 de 2015
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El PND 2014-2018 también sefialo la necesidad de fortalecer el Sistema Integrado de Gestion
Financiera Publica a través de: i) la adopcion de estandares internacionales en todos sus
componentes, ii) definicion de principios, normas y procedimientos de ejecucién presupuestal por
parte del MHCP para el nivel nacional y territorial, iii) la armonizacién e integracion automatica
del ciclo financiero y contable y la iv) modernizacion de la regulacién contable publica, a través
de la adopcién de normatividad fundada en estandares internacionales.

Adicionalmente, el Gobierno Nacional adopt6 un plan de convergencia de informacion fiscal entre
el DANE y el MHCP, generada por el sistema de Estadisticas de Finanzas Publicas (EFP) y el
Sistema de Cuentas Nacionales (SCN), el cual fue presentado a la OCDE como parte de la
agenda de acuerdos. A lo anterior se suman los esfuerzos al interior de las entidades,
encaminados al fortalecimiento de la informacion financiera publica, el plan de adopcién de las
Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico (NICSP) a partir de 2017, la
implementacion de la clasificacién funcional (COFOG) en las cuentas del sector gobierno de las
cuentas nacionales, la propuesta del plan de cuentas del Presupuesto General de la Nacién
armonizado con el MEFP 2014.

En concordancia con el PND 2014-2018, las recomendaciones de la OCDE y el plan de
convergencia, en 2015 se avanzé en la elaboracion del diagnéstico general de la situacion actual
en materia de informacion financiera publica con una vision integral, incluyendo aspectos
normativos, presupuestales, contables y sistemas informaticos. Ademas, se elabor6 una
propuesta de plan de accién para la implementacién del Sistema de Informacién para la Gestion
Financiera Publica (SIGFP) que contiene la hoja de ruta para la armonizacion de informacion para
la Gestién Financiera Publica de Colombia, asi como las bases para un sistema informéatico que
funcione automaticamente y en tiempo real para producir informacion pertinente y de calidad.
Aunque este proyecto aun se encuentra en proceso de validacion por parte de las entidades
participantes, se resalta que varias de las iniciativas y proyectos de fortalecimiento de la
informacion financiera actualmente estan formuladas teniendo este plan de accién como marco
de referencia.

Entre los elementos del diagndstico identificados, vale la pena resaltar los siguientes:

» Existe dispersion en el marco normativo que regula las diferentes dimensiones de la
administracion financiera del Estado asi como vacios sobre los roles institucionales.

» El desarrollo de los sistemas informaticos para el manejo de la informacion presupuestal y
contable, a saber el Sistema Integrado de Informacion Financiera (SIIF) y el Consolidador de
Hacienda e Informacién Publica (CHIP) no se ha realizado a partir de una visién integral
conceptual o funcional. Esto ha derivado en el uso de diferentes sistemas informaticos propios,
gue se caracterizan por tener pocas interfaces entre si, debido principalmente, a la existencia
de catalogos de cuentas independientes.

» Existen diferentes clasificadores presupuestales para el presupuesto de funcionamiento e
inversion, asi como a nivel nacional y territorial, que ademas no estan acordes con estandares
internacionales. Por otro lado, existe un clasificador presupuestal independiente para efectos
de control fiscal. En el nivel territorial, existen multiples clasificadores presupuestales como
resultado de su autonomia, lo que ha resultado también en mdultiples formularios solicitados
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por las entidades rectoras a nivel nacional. Esto dificulta la consolidacion de informacion para
efectos de analisis macroeconémico.

* Lo anterior, ha generado una gran carga para las entidades que producen la informacion
financiera, a causa del trabajo operativo y manual requerido para los reportes de informacion
en una gran variedad de sistemas informaticos; tales como el SlIF, el CHIP, el Sistema
Unificado de Inversiones y Finanzas Publicas, el Sistema Electrénico de Contratacion Publica,
Sistema de Informacion del Formulario Unico Territorial, entre otros. Asimismo, se amplia la
probabilidad de error en los registros de los sistemas de informacién, poniendo en riesgo la
consistencia y homogeneidad de la informacién contenida en dichos sistemas.

» El Estado no cuenta con la informacion suficiente para generar la contabilidad de partida doble
en forma totalmente automatica.

A partir de estas conclusiones, se realizé una propuesta de plan de accion y hoja de ruta
encaminada a la estructuracion de un SIGFP para Colombia; teniendo en cuenta que, como
minimo, este sistema debe contar con la capacidad de producir la siguiente informacién:

1. Informacién sobre la gestién administrativo-financiera, la cual incluye la gestién financiera de
recursos humanos, las contrataciones y los bienes nacionales.

2. Estados de ejecucion presupuestaria, que incluye los estados de ejecucién de ingresos y
gastos presupuestados, asi como la ejecucién del financiamiento previsto.

3. Informacién contable publica: balance general y sus auxiliares; el estado de rendimiento
financiero; el estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo.

4. Estados econdmicos Y fiscales, es decir: los estados del SCN sobre el gobierno general, las
estadisticas del MEFP; y el balance fiscal consolidado del sector publico.

Ademas, la propuesta se plante6 en términos del logro de nueve objetivos especificos:

Objetivo 1: Disponer de un marco conceptual del SIGFP aprobado. Para alcanzar este objetivo,
se debe: a) conocer en detalle todos los requerimientos de informacion financiera que demandan
las diferentes instituciones publicas; b) elaborar y discutir el modelo conceptual del SIGFP; y c)
aprobar el Modelo Conceptual del SIGFP.

Objetivo 2: Armonizar la planeacion con el presupuesto. Para ello, se debe: a) armonizar todos
los clasificadores presupuestales de ingresos y gastos; b) establecer los criterios y elaborar una
propuesta de apertura programatica que se aplique a nivel nacional para el presupuesto de
funcionamiento, inversion y regalias; c) desarrollar los manuales de clasificaciones
presupuestales y apertura programatica; d) implementar a través del marco normativo los
clasificadores presupuestables aplicables al sector publico; e) formalizar la nueva clave
presupuestal; f) ampliar el SIIF para la inclusion de la nueva clave presupuestal y la inclusion de
transferencias y gastos de funcionamiento de regalias; f) ampliar los sistemas informaticos para
incluir la clave presupuestal completa.
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Objetivo 3: Armonizar el presupuesto con la contabilidad. Para el cumplimiento de este objetivo,
se deben desarrollar las siguientes actividades: a) proponer adecuaciones para los momentos de
registro presupuestal y la base contable de los mismos; b) disefiar un nuevo Catalogo General
de Cuentas que permita la interrelacion de los clasificadores presupuestales, e incluya las cuentas
para el tratamiento contable de las transacciones no presupuestales; ¢) desarrollar matrices de
correspondencia entre la informacion presupuestal y la informaciéon contable; d) adecuar las
definiciones funcionales para que se generen de forma automatica los asientos contables; e)
modificar el médulo contable del SIIF para que genere los asientos contables correspondientes.

Objetivo 4: Integrar la deuda publica y otras operaciones de financiamiento al SIIF. Para cumplir
este objetivo es necesario desarrollar interfaces de los dos aspectos mencionados en el SIIF.

Objetivo 5: Integrar la gestion al SIIF. Para ello se requiere: a) adoptar un Unico catalogo de
bienes para toda la gestion financiera publica; b) desarrollar el modelo de procesos contractuales
y obligaciones del SECOP; c) desarrollar interfaces para el SIIF sobre gestion de recursos fisicos,
derechos y carteras, recursos humanos y némina, retenciones en la fuente y deducciones para
el SIIF:; d) definir con la DIAN los criterios y tiempos de registro de los ingresos que tiene a su
cargo; y, e) disefar interfaces autométicas que le permitan al SIIF inter-operar con los de los
sistemas de gestion financiera publica.

Objetivo 6: Generar la consolidaciéon contable y presupuestal en el SIIF.

Objetivo 7: Armonizar la informacion territorial y la nacional. Para esto se requiere implementar
un nuevo sistema de gestion financiera para las entidades territoriales.

Objetivo 8: Generar la consolidacion contable del SPNF en el CHIP. Esto requiere las siguientes
actividades: a) revisar los niveles de los distintos procesos de consolidacion contable; b)
parametrizar el CHIP para que reciba toda la informacién contable en centavos; c) desarrollar e
implementar en el CHIP los procesos de consolidacion contable previamente definidos; y, d)
desarrollar interfaces automaticas que le permitan al sistema CHIP inter-operar con el resto de
los sistemas de gestion financiera publica.

Objetivo 9: Generar informacién presupuestal, contable, fiscal y econémica en forma oportuna,
automatica y con calidad. Para ello se requiere el cumplimiento de las actividades y objetivos
anteriormente mencionados, ademas de disefiar un sistema integrado para el modelo de
seguimiento fiscal que esté coordinado con el SCN.

Retos en el mediano plazo

No obstante estos avances, existen grandes retos en el mediano plazo. La desarticulacién de las
entidades publicas rectoras de los procesos centrales de produccion y divulgacion de informacién
financiera publica y la ausencia de una vision de conjunto sobre esta materia y sus instancias de
coordinacion y administracion, han resultado en un gran nimero de iniciativas de entidades
publicas para fortalecer la informacion financiera pablica, con diferentes objetivos especificos, sin
gue exista un marco institucional apropiado para su articulacion (contabilidad presupuestal,
planes de cuentas presupuestales, sistemas de informacién financiera integrados, adopcion de
NICSP, presupuesto orientado a resultados, presupuesto por programas, eficiencia del gasto
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publico, formatos de registro y reporte de informacion, fortalecimiento de las capacidades de
gestion en las entidades territoriales, sistemas informéaticos de crédito publico).

Para abordar la problematica institucional y los acuerdos fundamentales en la implementacion del
plan de accién, se propuso la elaboracion de un documento de politica publica que establezca
los lineamientos generales para la produccion y divulgacion de informacién financiera publica y
la conformacion del SIGFP, de manera que se aborde la problematica identificada, se definan los
roles institucionales en la produccion y divulgacion de informacion financiera publica, se evalle y
acuerden los compromisos con relacion a la propuesta del plan de accién, las bases
conceptuales, las estrategias de transicion del cambio metodologico y las fuentes de financiacion
para su implementacion.

Asi las cosas, el cambio requerido para la armonizacién de la informacion financiera publica hacia
la generacién de estadisticas es complejo y de largo aliento, ya que requiere no solo la
articulacion de esfuerzos y acciones entre las diferentes entidades que realizan los registros de
informacién financiera, sino también entre las entidades rectoras en la materia y que hoy
participan en la generacion de estadisticas, en aras de generar un Unico conjunto de Estadisticas
Fiscales que esté disponible para el gobierno nacional y los organismos internacionales y que
garantice la aplicacion de metodologias consistentes, homogéneas y compatibles con las normas
internacionales sobre divulgacion de datos y transparencia.
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Capitulo VI

6 PROGRAMA MACROECONOMICO PLURIANUAL

El Programa Macroecondémico Plurianual que se describe en este capitulo muestra las
estimaciones de mediano plazo para las diferentes variables macroeconémicas, garantizando su
consistencia con los escenarios fiscales para los proximos 10 afios presentados en el capitulo
anterior. La construccion de estas estimaciones se realiza en diferentes etapas, las cuales
constituyen las distintas secciones de este capitulo.

En una primera seccion, se analizan las dinamicas del contexto mundial que afectaran al pais en
el mediano plazo. Estas se toman como exdgenas, entendiendo que, en su condicién de
economia pequefia y abierta, Colombia deber4d enmarcar su politica macroeconémica en
respuesta a las tendencias internacionales. La segunda seccion, establece las caracteristicas de
la estrategia macroeconémica que se ha planteado el pais y que servira como hoja de ruta
durante los préximos afios. Con base en los dos insumos anteriores, la tercera seccidon muestra
las sendas de mediano plazo para las variables macroeconémicas nacionales, las cuales se
constituyen como los principales supuestos sobre los cuales se construyen los escenarios fiscales
y macroeconomicos. Por ultimo, después de un proceso iterativo, la cuarta seccién consolida los
escenarios de la balanza de pagos y de consistencia macroeconémica que garantizan el balance
ahorro-inversion de la economia, conciliando el contexto externo, la estrategia, los supuestos y
las decisiones de politica fiscal que permiten mantener la estabilidad macroeconémica del pais.

6.1 Consideraciones de los supuestos macroecondémicos

Esta seccion describe las tendencias internacionales que se tuvieron en consideracion para la
construcciéon de los supuestos nacionales. Se expone la dinamica de la demanda y la inflacion
externa, y luego se explica el comportamiento esperado de los precios para los principales
productos de exportacion.

6.1.1 Demanda externa

En el contexto internacional de mediano plazo se vislumbran diferentes dinamicas que, en el
agregado, sefialan una recuperacion mundial paulatina. De acuerdo con el FMI, mientras el PIB
del mundo alcanzaria un modesto crecimiento de 3,2% en 2016 (ligeramente superior al 3,1% de
2015), la recuperacion seria mas robusta en los afios siguientes, hasta alcanzar 3,9% en 2021.
Lo anterior estaria impulsado principalmente por los mercados emergentes, ya que se proyecta
gue las condiciones en las economias estresadas comenzarian gradualmente a normalizarse.

En lo atinente a las economias avanzadas, se pronostica que el crecimiento siga siendo
moderado y se situé en niveles cercanos al 2% en los proximos afios. La recuperacion se ve
obstaculizada por una demanda débil, originada por el legado no resuelto de la crisis. Si bien en
Estados Unidos y en la zona euro se espera una ligera recuperacion entre 2016 y 2017, en el
mediano plazo el envejecimiento de la poblacién y un bajo desempefio de la productividad

176



ocasionaran un limitado desempefio de estas dos economias, conduciendo a un ritmo de
crecimiento cercano al 2,0% en Estados Unidos y al 1,5% en la zona euro.

Caso contrario es el de las economias en desarrollo, donde para el mediano plazo se espera una
importante recuperacién, resultado del mejor desempenfo de la actividad econémica de los paises
exportadores de materias primas, el exitoso rebalanceo de la estructura productiva de Chinay la
normalizacidon gradual de las economias actualmente estresadas. En China se espera que el
rebalanceo de la inversion al consumo sea impulsado principalmente por el incremento de los
ingresos, un mercado laboral robusto y reformas estructurales. En India se espera también un
resultado favorable, reforzado por el repunte de la actividad industrial y la recuperacién de la
inversion privada, llevando al crecimiento econdmico a un ritmo alrededor del 8% para 2021.

En América Latina, en el mediano plazo se espera una gradual recuperacion, al pasar de una
variacion negativa de -0,5% en 2016 a un dinamismo positivo de 2,7% en 2021. Entre los posibles
riesgos para la region, se encuentra la débil actividad econémica interna, la reversion de los flujos
de capital y un deterioro de las condiciones financieras internas asociadas a la normalizacién de
la politica monetaria en Estados Unidos.

Gréfico 6.1 Crecimiento Socios comerciales* (Variacion anual, %)
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Fuente: WEO — Abril 2016 y calculos MHCP,
* Importaciones principales socios, exportaciones no tradicionales: Brasil, Chile, Ecuador, México,
Panama, Peru, Estados Unidos y Venezuela. Estos paises corresponden al 70% de las exportaciones no
tradicionales totales en 2015.

2004
2005
2006
2007
2008
2022
2023
2024
2025
2026
2027

2000
2001
2002
2003

No obstante, cabe sefialar que los resultados entre cada pais son bastante heterogéneos. Por un
lado, en los paises pertenecientes al grupo de la Alianza del Pacifico (Chile, México, Colombia y
Perll) se espera una trayectoria positiva en el mediano plazo hasta alcanzar niveles de
crecimiento por encima del 3%. Este comportamiento esta asociado con la normalizacion gradual
de la demanda doméstica y con una marcada mejora de los términos de intercambio, tras la
recuperacion de los precios de las materias primas. Por otro lado, en las otras grandes economias
del continente, tales como Brasil y Venezuela, se espera que la incertidumbre politica y los
desbalances macroeconémicos continden quebrantando el desempefio econémico de estos
paises, haciéndolos mas vulnerables ante los riesgos externos latentes en la region.
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En este contexto, se espera que el crecimiento de los principales socios comerciales de nuestro
pais (Brasil, Chile, Ecuador, México, Panama, Estados Unidos y Venezuela) alcance un punto
minimo en 2016, explicado principalmente por la contraccion de Brasil y Venezuela, asi como del
desempenio, aun débil, de Estados Unidos. Sin embargo, en el mediano plazo se espera que este
crecimiento presente una importante recuperacion, al pasar de -0,7% en 2016 a 2,1% en 2021.
La principal explicacion para ello reside en el destacado desempefio de los paises miembros de
la Alianza del Pacifico, quienes son los llamados a jalonar el crecimiento de las exportaciones en
los afios siguientes, encauzando el surgimiento de la Nueva Economia del pais.

6.1.2 Inflaciéon Externa

Con respecto al comportamiento del nivel de precios, se espera que en las economias
desarrolladas la inflacion aumente tanto en 2016 como en 2017, resultado de la paulatina
recuperacion y del desempefio de la demanda interna en este grupo de paises. En el mediano
plazo, el FMI estima que dichos registros se mantengan estables, hecho que se asocia
principalmente con la recuperacién de los precios de las materias primas. De esta manera, la
inflacion externa, medida por el nivel de precios de los Estados Unidos, se ubicaria por encima
del 2% en 2017, gracias al mejor desempefio de esta economia en general, para luego
estabilizarse en el mediano plazo en niveles cercanos al 2,1%.

Grafico 6.2 Inflacién Externa* (Variacion anual, %)
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Fuente: WEO - Abril 2016.
*Estados Unidos

En las economias emergentes, se espera que en los proximos afios se mantengan las presiones
inflacionarias como consecuencia del traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios
internos, especialmente en paises con depreciaciones fuertes, tales como Brasil y Rusia. En el
mediano plazo se espera que esas presiones inflacionarias tiendan a ceder, en la medida que los
precios de los commodities se recuperen y que desaparezcan los efectos cambiarios,
convergiendo a las metas establecidas por los respectivos bancos centrales.
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6.1.3 Precio de los productos de exportacion

Con respecto a los precios del crudo, para la canasta colombiana, se parte del supuesto de un
precio promedio de 30 USD/BBL en el 2016, a partir del cual se proyecta una senda creciente
que llevard los precios a alcanzar su nivel de largo plazo en el 2020, con una cotizacion de 60
USD/BBL. Estos valores suponen un diferencial de $12 USD/BBL en 2016 y de $10 USD/BBL en
adelante de la canasta colombiana respecto al precio del crudo de referencia Brent (ver Recuadro
5. A Petroleo: Expectativa de Precios y Produccién).

Por su parte, se espera que los precios de los commodities registren una recuperacion similar a
lo que se prevé para los precios del crudo, en respuesta a la mayor demanda mundial prevista
como resultado de un mayor dinamismo econémico en los mercados emergentes, en especial,
China e India quienes impulsaran las importaciones de materias primas en el mediano plazo.

6.2 Estrategia Macroecondémica de Mediano Plazo

La estrategia macroecondémica bajo la cual se construye este Marco Fiscal de Mediano Plazo se
basa en el concepto de “La Nueva Economia”. Esta estrategia, no sélo es una respuesta a una
nueva realidad macroeconémica de bajos precios internacionales de los commodities, sino que
constituye una propuesta donde el pais esta llamado a aprovechar las oportunidades de la actual
coyuntura para proyectarse como una economia con una canasta exportadora diversificada y
mucho menos dependiente de los productos minero-energéticos.

Se espera que para el afio 2027, Colombia tenga una nueva economia basada en 3 sectores:
agro productivo, industria competitiva y turismo pujante (Cuadro 6.1). La nueva dinamica de los
precios del petréleo representa nuevos niveles para la tasa de cambio, los cuales han hecho que
los productos colombianos tengan precios mas competitivos frente a otros paises. Por su parte,
la recuperaciébn de nuestros socios comerciales, principalmente de los Estados Unidos,
representara mejores condiciones de demanda externa en el mediano plazo, la cual debe ser
aprovechada de la mano con los tratados de libre comercio ya firmados. Adicionalmente, la
integracién regional de Colombia con la Alianza del Pacifico y la OCDE implica nuevas
oportunidades comerciales que deberan ser aprovechadas en los proximos afios. En este
contexto internacional, nuevos sectores estan llamados a jalonar la dinamica de la economia
nacional, en particular aquellos que se ven beneficiados por una moneda mas depreciada. Tal es
el caso de la industria, la agricultura y el turismo, sectores que se convertirdn en protagonistas
durante los proximos afios.

Es necesario destacar que la consecucidon de una Nueva Economia se enmarca en la
construcciéon del Nuevo Pais, bajo los parametros que establece el Plan Nacional de Desarrollo
2015-2018. Para alcanzar estos objetivos, sera necesario plantar bases sélidas que permitan
alcanzar esta transformacion productiva por la que debe pasar la economia colombiana. En este
sentido, la Nueva Economia sera consecuencia de un Nuevo Pais caracterizado por 3 pilares: la
paz, la infraestructura y la educacion.
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Cuadro 6.1 Estrategia econdmica para una Nueva Economia

La Nueva Economia

Agro

productivo

Industria
Competitiva

Un Nuevo Pais

Con Infraestructura Mas

En Paz Moderna educado

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Colombia sera un pais en paz, permitiendo aumentar la confianza internacional y atrayendo
inversion extranjera hacia estos sectores. Colombia sera un pais con infraestructura moderna,
donde los proyectos de 4G permitiran que los productos colombianos lleguen en menor tiempo y
con menores costos de transporte a los mercados internacionales. Colombia serd un pais mas
educado, ofreciendo mano de obra calificada y oportuna para el desarrollo de servicios turisticos
y actividades agroindustriales con mayor valor agregado.

6.3 Principales supuestos parala economia colombiana

6.3.1 Inflacién

Al cierre de 2015, la inflacion registré un nivel de 6,77%, superior al rango meta establecido por
el Banco de la Republica (2-4%). En 2016, se espera que el ritmo de variaciéon de los precios
disminuya a medida que las presiones inflacionarias provenientes del Fendmeno de El Nifio y de
la depreciaciéon cambiaria se diluyan. Ahora bien, el esquema de inflacién objetivo, cuyo principal
activo es la credibilidad de los agentes, garantiza que a mediano plazo la inflacién converja hacia
el punto medio del rango meta (3%), a la vez que continle la estabilizacion en el nivel de precios.
De esta manera, para el 2017 se espera que la inflacion se ubique sobre el limite superior de la
meta del Banco de la Republica, para luego confluir hacia la meta de 3% en los afios posteriores.

6.3.2 Crecimiento del PIB

La evolucién del PIB esperado para el periodo 2016-2027 se estima tomando como punto de
partida la senda de PIB potencial que suministra el Subcomité de expertos en el marco de la
Regla Fiscal. Debido a que el PIB potencial es el nivel de valor agregado hacia el cual tiende la
economia en el largo plazo, la senda provista por los expertos constituye una restriccion que debe
cumplirse en el analisis de mediano plazo.
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En 2016 el Grupo Técnico de expertos determin6 que el crecimiento del PIB potencial oscilara
entre 3,7%-3,9% durante la préxima década. Este intervalo resulta del promedio simple de las
proyecciones individuales de los miembros, descontando los célculos extremos para cada
periodo.

Los prondsticos del Ministerio de Hacienda en lo referente al crecimiento esperado de la
economia muestran que en 2016 y 2017 el PIB se expandird a un menor ritmo que el PIB
potencial, de manera que la brecha seguird amplidndose durante estos afos. En efecto, las
estimaciones evidencian que el PIB crecera 3,0% en 2016 y se acelerara hasta 3,5% en 2017,
con lo cual la brecha pasaréa de -2,2 pp en 2015 a -3,0 en 2016, y alcanzara un minimo de -3,2
pp en 2017. Luego, de 2018 en adelante, se proyecta un repunte de la actividad productiva, que
permitiria un crecimiento del PIB de hasta 4,8% en 2021, periodo en el cual la economia
moderaria su ritmo de expansion hasta converger al PIB potencial en 2023 (afio a partir del cual
se cierra la brecha del producto).

El comportamiento anteriormente descrito estaria explicado por una importante contribucion de
los sectores transables (industria y agricultura) durante los préximos afos, que responderian a
mejores condiciones de demanda externa, asi como por los aportes directos de la construccion
de las carreteras 4G y sus subsecuentes impactos en materia de avances en competitividad que
genera beneficios transversales a las diversas ramas de actividad productiva.

Gréfico 6.3 Brecha del producto y crecimiento real en el mediano plazo
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Fuente: Subcomité de Expertos y célculos Ministerio de Hacienda.

*Corresponde al promedio simple sin extremos de las proyecciones enviadas por los expertos miembros del Grupo
Técnico de PIB Potencial.
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Recuadro 6.A. Inclusién de capital humano en la estimacion del PIB
potencial en Colombia

Tedricamente, existen distintas aproximaciones a la definicion del PIB potencial. Una de las mas
utilizadas sugiere que el PIB potencial es el nivel de valor agregado que esta en capacidad de
producir una economia cuando hace uso pleno de los factores de produccion. Otra definicion, que
es la que se utiliza en este documento, indica que es el nivel de PIB que no genera presiones
inflacionarias. Desde una perspectiva de politica econdmica conocer ese nivel potencial es
relevante, dado que permite analizar la cercania o lejania en que se encuentra el PIB de su nivel
de largo plazo.

En la practica, aterrizar el concepto de potencial genera importantes debates, toda vez que definir
cual es el uso “pleno” de los insumos econdmicos no es una tarea trivial. Por esta razén, la
literatura ha propuesto diversas metodologias dentro de las que se destacan los modelos de
extraccién de tendencia del producto y los modelos estructurales de oferta y demanda.

En la Direccion General de Politica Macroecondmica se han realizado diversas estimaciones del
crecimiento econémico potencial a partir de un analisis de funciones de produccion.
Tradicionalmente los modelos neoclasicos utilizan dos factores de produccion: el capital y el
trabajo. Sin embargo, la literatura sugiere que el capital humano es un factor determinante del
crecimiento de largo plazo, en tanto que provee informacién sobre la productividad de los
trabajadores (Schultz, 1961; Becker, 1964). El objetivo de este recuadro es mostrar los principales
resultados que se desprenden de la estimacion de un modelo con tres factores de produccion: el
trabajo, el capital fisico y el capital humano. Estos resultados son comparados con los arrojados
por un modelo tradicional neo-clasico con sélo dos factores: el trabajo y el capital.

Inclusién del capital humano en la funcién de produccién

Tipicamente la literatura empirica asocia el capital humano con los afios de escolaridad (Barro y
Lee, 1993; Bils y Klenow, 1996; Pritchett, 1996). Sin embargo, durante la Gltima década algunos
autores han sefalado que utilizar inicamente la variable de afios de escolaridad tiene la limitacion
de asumir que un afio adicional de educacion primaria es equivalente a un afio de educacion en
post-grado (Caselli, 2005). Por ello, trabajos mas recientes han sugerido la estimacion de un
indice de capital humano que, adicional a los afios de escolaridad, capture el efecto de los
retornos a la educacion para cada segmento (primaria, secundaria y terciaria).

En este trabajo se realizé una estimacion del indice de capital humano de Colombia, tomando
como referencia la metodologia de Daude y Fernandez-Arias (2010).

A continuacién se presenta la funcién utilizada en este ejercicio para definir el indice de capital
humano:

(1) h = e®
Ry:s Si0<s<5
Donde: (2)@(s) = Ryt *5+ Rgi(s —5) si5<s<11
Ryt *5+ Rt %6 + R p(s — 11) sis>11

182




Es importante notar que la funcion h(@(s))refleja la eficiencia relativa de una unidad de trabajo

[1Pl]

con “s” afos de escolaridad respecto a una unidad de trabajo sin ninguna educacién (cuando s=0,
h=1). R,, . corresponde al retorno de un afio adicional de educacion en primaria durante el periodo
t, Ry representa el retorno marginal de un afio en secundaria y R, su homologo en educacion
terciaria.

De esta forma, siguiendo a Hall y Jones (1999), el stock de capital humano (H) se define de la
siguiente manera:

(3) Hy = hL,

Los datos de los afios medios de escolaridad fueron obtenidos de los Reportes de Desarrollo
Humano de las Naciones Unidas (2015) y los retornos de la educacién entre 2001-2013 se
tomaron de Montenegro y Patrinos (2013). Para los periodos no cubiertos por ese trabajo se
realizaron proyecciones.

A continuacion se presenta el stock de capital humano de Colombia estimado segun se explicd
previamente (Grafico 6.A.1).

Gréfico 6.A.1. indice de capital humano
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Para la especificacion de la funcién de produccion se tom6 como referencia el trabajo de Daude
y Fernandez-Arias (2010). Otras especificaciones ampliamente utilizadas son las de Mankiw,
Romer y Weil (1992)%8 (MRW) y Hall y Jones (1999)%° (HJ)®°.

La funcion de produccion utilizada es:

(4) Y, = AlKF(heL)™

Dado que el objetivo es establecer un calculo del PIB potencial, se realizaron algunas
modificaciones adicionales. La funcién estimada es:

1-«a

(5) YP = AP(K,NAICU,)*(h," PEA,(1 — NAIRU,))

Donde
KP = (K,NAICU,); K; = e + (1 = 8)K,_1;  ht = (e2@)t; H{ = h{PEA,(1 — NAIRU,)

El superindice p se usa para aclarar que se trata de variables en su nivel potencial de largo plazo.
La NAICU es el indicador de utilizacion de la capacidad instalada del capital que es consistente
con niveles no generadores de inflacion. La NAIRU es la tasa de desempleo de largo plazo que
no genera presiones sobre los precios de la economia. I;; es la tasa de inversion en capital fisico
y & es su tasa de depreciacion. La PEA; es la poblacion econémicamente activa. Finalmente, a
corresponde a la elasticidad del producto al stock de capital humano de largo plazo, que se estima
en 0,4. Con excepcion de la PEA y la tasa de inversion, que son suministradas por el DANE,
todas las series y parametros anteriormente mencionados son obtenidos del Banco de la
Republica.

Es importante resaltar que la metodologia aca presentada implicitamente supone que el concepto
de PIB potencial esta asociado al nivel de producto no generador de inflacion.

La estimacion de la ecuacién ocurre en do etapas. En la primera se utilizan variables observadas
(reales) para estimar la PTF como un residuo®!. Posteriormente se aplica un filtro de Hodrick y
Prescott a la serie de la PTF con el objetivo de obtener el componente tendencial de la serie, el
cual es asumido como su nivel potencial. En la segunda etapa se estima la ecuacioén 5 utilizando
como insumo la PTF obtenida del proceso de filtro mencionado.

58 a especificacion es: Y; = Kt“Hf(AtLt)l‘"“/"

59 | a especificacion es: Y; = K#(A:h L)' ™%

60 La especificacion de MRW no fue adoptada en este trabajo porque asume que el capital humano, medido a través
de los afios de escolaridad, es un stock y no un flujo, lo cual es probleméatico pues a diferencia del stock de capital
fisico o del nUmero de trabajadores, los afios de escolaridad estan limitados por una asintota alrededor de 14 afios:
los individuos no se educan indefinidamente. El trabajo de HJ es similar al que se utiliza en el ejercicio aca presentado,
con la Unica diferencia de que A es entendido como la PTF y no como la productividad de los trabajadores.

61 Esta estimacion se hace utilizando la tasa de desempleo observada en vez de la NAIRU y el indicador de uso de la
capacidad instalada en vez de la NAICU.
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Resultados

Al estimar el modelo, el principal hallazgo de este trabajo es que el motor de crecimiento de la
PTF durante los ultimos 35 afios ha sido el aumento en la eficiencia de los trabajadores (medida
a partir del indice h ). Prueba de ello es que cuando se estima el modelo tradicional con 2 factores
de produccién®? (es decir, incluyendo el capital humano dentro del factor no explicado, 4), la PTF
exhibe un crecimiento anual compuesto de 0,5% durante el periodo 1981-2015, mientras que
cuando se considera la especificaciéon con h el incremento ha sido practicamente nulo (apenas
0,02% por afo) (Grafico 6.A.2). El resultado derivado del modelo con capital humano se
encuentra en linea con el imaginario colectivo, segun el cual la productividad agregada en
Colombia no ha crecido sustancialmente en las ultimas décadas.
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En segundo lugar, vale destacar que, tanto en el modelo que toma en cuenta el capital humano
como en el que no, el crecimiento de la PTF esta altamente correlacionado con la coyuntura
econdmica.

La estimacion del PIB potencial provee evidencia de quiebres estructurales durante los ultimos
35 afios: i) entre 1982-1990 se observa una aceleracion del PIB potencial; ii) el periodo 1991-
2001 se caracteriza por una alta inestabilidad en el ritmo de expansion del producto de largo
plazo; iii) entre 2002 y 2009 se produce un fuerte cambio en la tasa de crecimiento; y iv) en el

62 Es decir, se estima la siguiente ecuacion:

(7 A= i
(ucl, K)*(PEA,(1 — TD))' @

185




altimo lustro el PIB potencial se ha incrementado en promedio 4,8%, el maximo de los periodos
acd analizados, aunque se observa un claro punto de inflexién en la tendencia alcista de los afios
previos.

Por ultimo, la comparacion con el modelo de dos factores de produccion devela resultados muy
similares en términos del PIB potencial estimado. De 2004 en adelante se observan leves
diferencias: el modelo con 3 factores de produccion calcula un crecimiento del PIB potencial
ligeramente superior al modelo tradicional. Esto en respuesta a un mayor incremento de la PTF,
gue compensa la moderacion en el ritmo de aumento del indice de capital humano.

A partir de estos resultados, la brecha del PIB durante la mayor parte del periodo es practicamente
igual en ambas estimaciones. Durante los ultimos 10 afos, sin embargo, el modelo de capital
humano estima una brecha menor que la correspondiente al modelo tradicional (Grafico 6.A.4).

En términos de planeacién macroeconémica este resultado es muy relevante. A manera de
ilustracion, la brecha del PIB es uno de los pardmetros utilizados por el Comité Consultivo para
la Regla Fiscal en Colombia, de manera que una menor/mayor brecha repercute en
mayores/menores techos de déficit del Gobierno Nacional Central. Adicionalmente, conocer la
ubicacién del PIB respecto a su nivel potencial sirve de termémetro para que las autoridades
econdmicas tomen decisiones oportunas orientadas a facilitar que la economia tienda a su nivel
de largo plazo. Es importante seguir profundizando en la refinacion de las estimaciones del PIB
de largo plazo.

Grafico 6.A.3. Estimaciones del crecimiento del PIB potencial
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Gréfico 6.A.4. Estimaciones de la brecha del producto
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6.4 Escenario Macroecondmico 2017-2027

En esta seccién se muestra el resultado del escenario macroeconémico proyectado para el
periodo 2017-2027. Este escenario se materializa en dos resultados puntuales. En primer lugar,
el escenario de balanza de pagos, donde se garantiza la consistencia de las cuentas externas en
el mediano plazo. En segundo lugar, el balance macroeconémico de la economia donde se
analiza la dinamica de mediano plazo del balance ahorro-inversion y su composicion entre lo
publico y privado.

6.4.1 Balanza de Pagos

Se estima una convergencia lenta del déficit de cuenta corriente (como % del PIB), desde el 6,0%
proyectado para 2016, hacia niveles cercanos al 3% para el afio 2027 (Gréfico 6.4). Esto muestra
gue el punto mas bajo se habria presentado en el afio 2015, donde el efecto del choque de precios
del petréleo tuvo su mayor impacto sobre los términos de intercambio. EI comportamiento de la
cuenta corriente para el 2016 (como ya se mencion6 en el capitulo 1) mostraria un menor déficit,
el cual continuaria su senda decreciente hacia el mediano plazo, en ausencia de nuevos choques
externos sobre la economia.

Con referencia a la cuenta de capital y financiera, el endeudamiento externo que implica el
comportamiento deficitario de la cuenta corriente, conlleva necesidades de financiamiento que se
comporten en linea con esta proyeccion. Esto da poco espacio para la acumulacion de activos
de reserva, lo que mantendria el acervo de reservas internacionales practicamente inalterado.

En las siguientes secciones se amplia el comportamiento de los renglones de la cuenta corriente
y la cuenta de capitales que permiten este ajuste de las cuentas externas en el mediano plazo.

Gréfico 6.4 Evolucidn y proyeccion de la Balanza de Pagos
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6.4.1.1 Cuenta Corriente

La senda convergente de la cuenta corriente encuentra su justificacion principal en el proceso de
transformacién productiva que se proyecta para la economia colombiana. Se estima una
transicion donde las exportaciones no tradicionales sustituyen el espacio que antes tenian las
exportaciones minero-energéticas. De esta manera, las exportaciones tradicionales (que incluyen
carbén, petroleo y derivados, café, ferroniquel, oro, flores y banano), mostrarian una contraccion
gradual como porcentaje del PIB, pasando de representar 7% del PIB en 2016 a niveles de 4,5%
hacia el 2027 (Gréfico 6.5). Por el contrario, el resto de exportaciones (aqui consideradas como
no tradicionales) se proyectan en 7,5% del PIB hacia el 2027, mostrando la diversificacion de la
canasta exportadora colombiana y una fuerte reduccion de la dependencia colombiana en los
productos minero-energéticos. De esta manera, se espera que los sectores manufacturero y
agropecuario aprovechen las condiciones macroecondmicas actuales y lideren la transformacién
productiva hacia La Nueva Economia.

Por su parte, la nueva realidad de la economia colombiana implica que se mantendra el proceso
de sustitucion de productos importados por producciéon nacional que ya se ha comenzado a
observar desde el segundo semestre de 2015 (Ver Recuadro 1A). De esta manera, las
importaciones, que en 2016 se estiman en 17% del PIB, llegarian a niveles del 14% hacia el
mediano plazo. Este comportamiento permitira un ajuste gradual en las cuentas externas, pero
asimismo, es consecuente con necesidades externas de bienes intermedios y de capital, como
insumos para el fortalecimiento de la industria nacional. De esta manera, se busca que Colombia
sea cada vez un participante mas activo del comercio mundial.

Gréfico 6.5 Evolucion y proyeccién de la Cuenta Corriente (% del PIB)
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6.4.1.2 Cuenta de Capitales y Financiera

Con referencia a la Cuenta de Capitales y Financiera, la inversion extranjera directa (IED) neta
seguira siendo la principal fuente de financiamiento. Es importante anotar que, dada la nueva
situacion en los precios de los commaodities, la inversion directa hacia los sectores minero-
energeéticos mostrara una reduccion sostenida en los proximos afios. Por este motivo, el pais
requerira que se acentle la recomposicién de la inversion hacia otros sectores, particularmente
el de construccién de infraestructura y turismo, apalancando los proyectos que requiere el pais
para su proceso de transformacion productiva. En este orden de ideas, se estima que en el
mediano plazo la IED neta se sitle alrededor del 3,3% del PIB (Gréfico 6.6)

Teniendo en cuenta el comportamiento decreciente de las necesidades de financiamiento y la
intencion de que las fuentes de inversion directa se mantengan relativamente estables, esto
implica requerimientos de inversion de portafolio cada vez menores hacia el mediano plazo.

Gréfico 6.6 Evolucion y proyeccién de la Cuenta de Capitales y Financiera (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Ministerio de Hacienda.

6.4.2 Balance Macroecondmico

A partir de las proyecciones de mediano plazo de crecimiento del PIB, demanda interna, cuenta
corriente y del balance del sector publico®, se estima el balance macroeconémico entre el ahorro
y la inversion. Asi, se proyecta que a partir de 2016 inicie el periodo de ajuste gradual del
desbalance externo de la economia, estabilizandose alrededor de 3,3% en 2027.

63 Se toma la proyeccion del balance del Gobierno General el cual comprende: Gobierno General Central
(GNCQ), Seguridad Social y Gobiernos Regionales y Locales.
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Como bien se observa en el Gréfico 6.7, entre 2004 y 2015 la demanda interna se expandio a un
mayor ritmo que la economia®*; asi, el crecimiento de la demanda interna fue en promedio 0,9 pp
superior al crecimiento de la economia durante estos 10 afios. Este comportamiento explica, en
gran parte, la ampliacién del déficit de cuenta corriente que experimenté el pais en los Gltimos
afos. La aceleracion de la demanda interna se dio tanto por una expansion del consumo asi
como de la inversion. Ahora bien, dado el fuerte choque estructural de términos de intercambio y
la necesidad de ajustarse a esta nueva realidad, resulta inconveniente mantener de manera
sostenida crecimientos de la demanda interna superiores al crecimiento del PIB. En este sentido,
se espera que la demanda interna crezca en promedio 3,5% en el mediano plazo, es decir que
se proyecta una desaceleracion de 2,1 pp en relacion con el periodo 2004-2015 (Cuadro 6.2).

Grafico 6.7 Demanda interna* y PIB. Variacion anual (%). 2004-2027.
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Fuente: DANE. Célculos DGPM-MHCP.
*Nota: cambio metodolégico en el calculo de la proyeccion de la demanda interna entre el MFMP 2015 y 2016.

Es importante mencionar que la desaceleracion de la demanda interna es consistente con el
esfuerzo que realizara el Gobierno para reducir su déficit fiscal mediante la combinacién de un
menor gasto que permita priorizar los proyectos de inversion y, en segundo lugar, mediante la
reposicion de ingresos faltantes (ver Capitulo 5). Teniendo en cuenta que una gran proporcion
del gasto publico (por ejemplo, el gasto en funcionamiento) es relativamente inflexible, la mayor
correccion de la demanda publica interna provendra de una desaceleracion del componente de
inversion (Cuadro 6.2). Bajo este contexto, la demanda privada se mantendra con un crecimiento
promedio de 3,6%, estimulada por un consumo e inversién creciendo a tasas similares.

64 Excepto en 2009, afio en el cual la demanda interna crecié 0,3% debido a una contracciéon de la inversion
total de 4,1%.

191



Cuadro 6.2 Demanda interna (publica y privada) por componentes.
Variacion anual promedio. 2004-2015 vs. 2016-2027.

Variacion anual (%)

2004-2015 2016-2027

Demanda interna total 5,6 3,5
Demanda interna privada 54 3,6
Consumo 4,6 3,5
Inversion 9,4 3,6
Demanda interna publica 6,5 2,7
Consumo 5,4 3,5
Inversion 9,4 1,0
PIB 4,6 4,0

Fuente: DANE. Célculos DGPM-MHCP.

Vale la pena a su vez analizar la senda de mediano plazo en diferentes periodos de tiempo. Es
asi como, entre 2016 y 2019, se espera un menor crecimiento de la demanda interna, reduciendo
la necesidad de flujos externos de financiamiento permitiendo a su vez que se produzca una
correccion ordenada de la cuenta corriente, pasando de 6,0% a 4,9% del PIB en este periodo. Si
bien esto implica menores ritmos de crecimiento tanto del consumo asi como de la inversion
publica, por otro lado, el sector privado compensara gran parte de este ajuste. En este punto
conviene subrayar que las inversiones en infraestructura de 4G seran lideradas por iniciativas
privadas, las cuales se financiaran a través de inversion extranjera directa y préstamos externos,
en el marco juridico que el Gobierno ha creado en los ultimos afios (APP y Vigencias Futuras)
para lograr que estas obras se lleven a cabo.

Con respecto al fuerte ajuste del balance macroeconémico del sector publico que se observa
entre 2019 y 2020 (Gréfico 6.8), éste responde a la combinacion de dos factores: un balance
positivo de las administraciones regionales y locales (ciclo politico) sumado al menor déficit
estructural del GNC en linea con el estricto cumplimiento con la Regla Fiscal (de -2,2% a -1,6%
del PIB).

En cuanto a la perspectiva de los afios siguientes (2020-2027), conforme la economia retome su
senda de crecimiento de largo plazo (3,8%), se espera que el balance del sector publico se
estabilice y que el sector privado siga liderando el crecimiento de la demanda interna. Como bien
se observa en el Gréfico 6.8 el desbalance externo de la economia serd casi en su totalidad
producto del sector privado y se mantendra en el orden del 4,4% del PIB entre 2020-2024. Lo
anterior es consistente con un crecimiento del PIB superior al potencial durante este cuatrienio,
gracias a los dividendos en materia de productividad (PTF) de las obras de 4G y a una
recuperacion de la demanda externa.
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Gréfico 6.8 Balance Macroecondmico S-1 (% PIB)
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Bajo este contexto, la tasa de inversion promedio entre 2017 y 2027 (26,4% del PIB) seguira
siendo superior a la evidenciada entre 2004 y 2014 (24,7% del PIB), pero se mantendra por
debajo del promedio de los ultimos dos afios (29,0%) (Grafico 6.9). Esto en razdn a un crecimiento
de la inversion total inferior al crecimiento del PIB durante los primeros afios, contribuyendo a su
vez a corregir el déficit de la cuenta corriente. En vista que gran parte del ajuste macroeconémico
provendra del sector publico, la proyeccion de la tasa de inversion publica para 2017-2027 se
ubica 2,1 pp por debajo del promedio de 2015-2016 (6,8% del PIB). No obstante, ésta se
mantendra en niveles similares a los observados durante la década 2004-2014 (6,9%). En
contraposicion, el sector privado incrementara su tasa de inversién, pasando de 17,8% a 19,6%
del PIB entre 2017-2027, en linea con los argumentos anteriormente expuestos.

Grafico 6.9 Tasa de inversién de mediano plazo
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Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Ahora bien, dada la caida en la inversion publica, sumado a la reposicion de recursos tributarios
y al mejoramiento del balance fiscal consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal, se
observa un aumento de la tasa de ahorro del sector publico como porcentaje del PIB. Por otro
lado, se espera un deterioro de 0,8 pp entre 2015-2016 y 2017-2027 en el balance ahorro-
inversion del sector privado, como consecuencia de las necesidades de financiamiento externo
para llevar a cabo los proyectos de inversion. Estos dos efectos se compensan en el largo plazo
y se resumen en una tasa de ahorro de la economia muy similar al promedio de 2004-2014 (Ver
Grafico 6.10).

Gréfico 6.10 Tasa de ahorro de mediano plazo

22,1 228 22,2
171 17,0 16.2
I 5’1 I 5’7 I 6,0

2004-2014 2015-2016 2017-2027

mTasa de ahorro  ®m Privada Publica

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

6.4.3 Riesgos

Frente a los escenarios expuestos, es posible identificar algunos riesgos en la construccion de
estas estimaciones que podrian afectar el escenario central con miras a la baja o al alza.

Con respecto a los riesgos a la baja se destacan los siguientes factores:

Un ritmo de recuperacion débil de los socios comerciales, particularmente de los Estados
Unidos. Esta situacion afectaria el comportamiento de las exportaciones no tradicionales
debido a una demanda externa mas débil, lo que implicaria desbalances externos mas
prolongados.

La incertidumbre frente al comportamiento futuro de la Reserva Federal, lo cual esta aln
sujeto a las sefales de recuperacion que vaya mostrando la economia norteamericana.
Esto no sélo afecta la demanda externa para Colombia, sino que tiene implicaciones
directas sobre el comportamiento de los flujos de capital, lo que a su vez genera volatilidad
en el comportamiento de la tasa de cambio.

A nivel interno, el principal riesgo se vislumbra frente al ritmo de ejecucion de los proyectos
de infraestructura 4G. Retrasos en la agenda de implementacion podrian tener
implicaciones importantes sobre el ritmo de crecimiento del pais, asi como en los
aumentos de productividad con efectos sobre la recuperacion de las exportaciones no
tradicionales hacia el mediano plazo.

Reduccion en la calificacion de la deuda colombiana. Este factor estd4 asociado con la
necesidad de mayores ingresos tributarios que permitan remplazar en el mediano plazo
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las necesidades de gasto que tiene la nacion. Una menor calificacion implicaria un
aumento en los costos del financiamiento para el pais y una mayor percepcion de riesgo,
lo que tiene implicaciones sobre los flujos de capital y las cuentas externas.

Adicionalmente, existen importantes riesgos al alza, que, de materializarse impactarian
positivamente los escenarios planteados:

e Culminacion expedita del proceso de paz. La firma de un acuerdo y su rapida
implementacién representaran grandes réditos para el pais, que se veran reflejados en
los distintos indicadores macroeconémicos. El principal canal de transmision y el que
reaccionaria mas agilmente es el de la confianza inversionista, atrayendo un mayor flujo
de inversion extranjera directa con una menor percepcion de riesgo, permitiendo
financiamiento publico y privado a menores tasas.
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Capitulo VII

7 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 hormas 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 programacion presupuestal plurianual que
compromete espacios de gasto publico con anterioridad a la aprobacion de la Ley Anual de
Apropiaciones por parte del Congreso de la Republicay, por lo tanto, pre-asigna recursos publicos
gue en su momento deberan destinarse con exclusividad a su financiacion, teniendo en cuenta
la restriccién 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 macroecondmica y 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, y permiten un proceso financiero mas dindmico de la administracion publica acorde
con la realidad de la economia y la busqueda de efectividad en el gasto publico.

Diferentes analistas han expresado su preocupaciéon por el impacto fiscal que puedan tener las
VF aprobadas, bajo el planteamiento de que las VF son un instrumento de origen presupuestal
gque econémicamente constituye deuda publica.

Al respecto se debe sefialar que las VF surgieron formalmente hace dos décadas como un
instrumento de gestiébn presupuestal (no de deuda) que permite contemplar presupuestos
plurianuales para propositos y objetivos nacionales de largo plazo en funcién de las metas de
desarrollo que no son dables sobre la base de una anualidad absoluta, como lo sefiala la
Honorable Corte Constitucional en la sentencia C-337 de 1993. En este sentido es necesario
precisar elementos propios de las VF que las hacen distintas a la deuda publica, como son:

1. Las autorizaciones de VF son excepciones al principio de anualidad del presupuesto
publico que permiten a las entidades del presupuesto dar certeza a compromisos que se
acuerden en contratos que superan la vigencia fiscal.

65 Creado mediante Decreto 4730 de 2005, reglamentario del Estatuto Organico de Presupuesto, EOP. La Ley 1473
de 2011 establecié el MGMP a nivel estatutario.
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2. La constitucion de compromisos con cargo a autorizacion de VF implica la incorporacion
de dicho monto en la programacion del presupuesto de la(s) vigencia(s) en la(s) cual(es)
se da el hecho econémico objeto del compromiso.

3. Permite a una entidad contar con respaldo administrativo sobre compromisos adquiridos,
sujetos a la realizacion efectiva del objeto del mismo, (como sucede con los contratos
laborales).

4. Los pagos se efectian solamente en la vigencia en que son recibidos de manera efectiva
los bienes y servicios con cargo al presupuesto respectivo.

De manera que a diferencia de la deuda publica:

1. Como se menciond, las autorizaciones de gastos con VF son una excepcién al principio
de anualidad del presupuesto, mientras que las colocaciones de deuda son un ingreso en
el afio en que se presupuestaron.

2. Elservicio de la deuda se encuentra incluido en el presupuesto para cancelar obligaciones
contraidas; las VF por su parte, son una autorizacion para realizar gastos en vigencias
posteriores.

3. Elservicio de la deuda reconoce intereses y principal sobre un pasivo contraido con cargo
al presupuesto de la vigencia actual, mientras que las VF sélo se constituyen en activos
en el afio en que se incorpora al presupuesto, y el pasivo que se deriva se cancela en el
mismo afio en que efectivamente se reciben los bienes y servicios pactados.

En el Cuadro 7.1 se establecen las definiciones de las VF y las caracteristicas mas relevantes
entre los tipos de VF.

Cuadro 7.1 Caracteristicas generales de las vigencias futuras®®
Nombre Definicién y/o caracteristicas

Vigencia Futura (VF) Instrumento de planificacion presupuestal y financiero que garantiza la

Concepto General incorporacion, en los presupuestos de vigencias posteriores a la de la asuncién
del compromiso, de los recursos necesarios para la ejecucion 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.

VFE Ordinaria Cuentan con minimo el 15% de apropiacién en la vigencia fiscal en que se
autorizan, pueden exceder el periodo de gobierno en proyectos de inversion que
el CONPES los declare de importancia estratégica, previo aval fiscal del CONFIS.
Se autorizan por el CONFIS o la Direccién General del Presupuesto Publico
Nacional (DGPPN) por delegacion.

VF Excepcional Destinadas a obras de infraestructura, energia, comunicaciones, aerondutica,
defensa, seguridad y garantia de concesiones; no requieren apropiacion en el
afio en que se autorizan, pueden exceder el periodo de gobierno en proyectos de
inversiéon que el CONPES los declare de importancia estratégica previo aval fiscal
del CONFIS.

66 |a informacion referente al soporte legal de las vigencias futuras se encuentra en Leyes 819 de 2003, 1508 de 2012
y el Decreto 1068 de 2015.
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VF — APP Amparan la realizacién de proyectos que vinculan capital privado, superiores a
6.000 SMMLV, con un plazo maximo 30 afios. Aprueba el CONFIS, previo
concepto favorable del Ministerio del ramo y del registro en el Banco de Proyectos
de Inversién Nacional. EI CONPES previo concepto del CONFIS, define el limite
anual de autorizaciones para comprometer estas VF.

Fuente: DGPPN — MHCP

Recientemente la Ley 1753 de 2015 establecié que para el caso de cofinanciacion de sistemas
de metro, el CONFIS podra autorizar vigencias futuras hasta por el plazo del servicio de la deuda
dentro del limite anual para VF-APP.

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) y el Gobierno ha considerado desde el afio 2011 incluir en
el MFMP un informe sobre el estado de las autorizaciones de compromisos con cargo a VF en el
pais. En éste sentido se presentan los montos de autorizaciones para los préximos afios, por
cuatrienios segun administraciones de gobierno, la relacion de los proyectos de inversibn mas
significativos por su importancia estratégica nacional, asi como el comportamiento de las VF para
proyectos de Asociacion Publico Privada (APP) y los avales fiscales otorgados. Estos ultimos se
incluyen dado que seran objeto de evaluaciones para autorizacion de proximas VF.

A continuacion se presenta un resumen sobre el valor, composicion y aplicacion de las
autorizaciones realizadas en materia de vigencias futuras con efecto sobre los presupuestos de
los préximos afios.

7.1 Cupos autorizados de vigencias futuras

El total de vigencias futuras autorizadas a 30 de abril de 2016 cubre el periodo 2017 — 2040 y
asciende a $85,4 billones (pesos constantes de 2016) segun los registros realizados en el
Sistema Integrado de Informacién Financiera - SIIF Nacion 1157, El 68%, de las VF autorizadas
corresponde a APP, el 19,8% a VF ordinarias y el 12,2% a VF excepcionales. Esta concentraciéon
contrasta con los periodos de gobierno, pues las VF para APP presentan una mejor distribucion
en el tiempo, mientras que las VF ordinarias y excepcionales se concentran en la actual
administracion.

Cuadro 7.2 Total vigencias futuras — por tipo
(Miles de millones de $ constantes de 2016)
Vigencias Futuras

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 -2040 Totales

APP 555 918 1.697 2.673 3.296 3.390 45.564 58.093
Ordinaria 9.010 5.037 1.307 635 381 251 283 16.903
Excepcional 2.734 2.068 1.813 771 741 723 1.527 10.378
Total general 12.299 8.022 4.817 4.078 4.418 4.365 47.374 8 z

**Autorizaciones a abril 30 de 2016
Fuente: SIIF NACION- DGPPN MHCP

87 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 dindmica 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 Nacién Il a 30 de abril de 2016.
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Agrupados por cuatrienios tenemos que el 23,8% de las vigencias futuras autorizadas se
ejecutard en el periodo 2017-2018, el 20,7% en 2019-2022, el 17,9% en 2023-2026, el 14,6% en
2027-2030, el 13,2% en 2031-2034, el 7,8% en 2035-2038 y el 2% en 2039-2042°,

Cuadro 7.3 Total vigencias futuras — por Periodos de Gobierno
(Miles de millones de $ constantes de 2016)
Vigencias Futuras

2017-2018 2019-2022 2023-2026 2027-2030 2031-2034 2035-2038 2039-2042  Totales

APP 1.473 11.056 13.532 12421 11.246 6.660 1.705 58.093
Ordinaria 14.047 2573 225 58 0 0 0 16.903
Excepcional 4.802 4.049 1.527 0 0 0 0 10.378
Total general 20.321 17.678 15.284 12.479 11.246 6.660 1.705
% PIB 2016 24 2,1 18 15 13 0.8 0,2 10,1
Participacion % 238 20,7 17,9 14,6 13,2 7.8 2,0 100,0

***Autorizaciones a abril 30 de 2016
Fuente: SIIF NACION- DGPPN MHCP

De los $85,4 billones de autorizaciones de VF, $82,1 billones corresponden a gastos de inversion,
$3,3 billones corresponden a gastos de funcionamiento (adquisicion de bienes y servicios,
servicios médicos, atencion de desastres y emergencias, servicios personales, seguros,
contribuciones inherentes a la némina, planes complementarios de salud, bonos pensionales,
entre otros) y $0,01 billones a deuda (asesoria y asistencia profesional en operaciones de crédito
publico, asimiladas de manejo de la deuda publica y conexas al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico).

7.2 Avales fiscales

Aval Fiscal es el proceso previo a la declaratoria de importancia estratégica por parte del
CONPES para proyectos de inversion que superan el periodo de gobierno. Permite su
consideracion en las cuentas fiscales, mientras se cumplen los demas requisitos para el estudio
y aprobacion de la autorizacion.

68 | a informacion del periodo presidencial 2039 — 2042 es ilustrativa, pues como se mostré en el cuadro 6.1 la
informacién de VF disponible corresponde al periodo 2017- 2040.
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Cuadro 7.4 Avales fiscales autorizados
(Miles de millones de $ constantes de 2016)

Programa 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023-2046 Totales
Primera Linea Metro de Bogota - PLMB 40 138 236 367 245 442 18.008  19.475
Sistema Integrado Transporte masivo - Cartagena - Transcaribe - MHCP 0 0 0 27 16 0 0 44
Corredor Santa Fe de Antioquia — Cafiasgordas, Tunel el Toyo. 0 0 30 104 143 143 175 594
Programa Reposicion y Renovacion del Parque Automotor de Carga 240 191 0 0 0 0 0 432
FRECH FONVIVIENDA 111 265 298 277 256 235 377 1.819
Coberturas Vivienda no VIS - MHCP 47 79 74 68 62 57 72 459
Programa de Vivienda gratuita - segunda etapa - FONVIVIENDA 0 0 400 0 0 0 0 400
Subsidio Vivienda VIS, programa "Mi Casa Ya" - FONVIVIENDA 146 213 0 0 0 0 0 359
Acueducto en lo Municipios de Clcuta, Villa del Rosario y los Patios 34 28 0 0 0 0 0 62
Plan Todos Somos PAZcifico 9 10 16 22 26 171 1.027 1.283
Programa nacional de formacién de investigadores - COLCIENCIAS 53 53 53 58 62 67 240 587
Incentivo periédico de los titulos BEPS (Amortizacion e intereses) - COLPENSIONES 0 0 13 0 0 0 0 13
TOTAL AVALES FISCALES (sin VF autorizada) 680 979 1.120 923 812 1114 19.898 25.526
% PIB 2016 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 23 3,0

***Autorizaciones a abril 30 de 2016
Fuente: SIIF NACION- DGPPN MHCP

e ElI 80,5% de los avales fiscales corresponde al sector transporte, con destino a la
construccion de la primera linea de Metro de Bogota, el corredor Santafé de Antioquia —
Cafnasgordas — tunel el Toyo, la renovacion del parque automotor de carga y el sistema
integrado de transporte masivo en Cartagena.

o EI12,1% corresponde al sector vivienda, y se destinaran a programas entre los cuales se
encuentran: cobertura vivienda no VIS, el programa de vivienda gratuita, el programa “Mi
casa ya’ y acueducto en los municipios de Cucuta, Villa del Rosario y los Patios en Norte
de Santander.

e De los avales restantes el 5% corresponde al sector hacienda y se dirigiran al Plan “Todos
somos PAZcifico”, 2,3% para el sector ciencia y tecnologia con destino al Programa
Nacional de Formacion de Investigadores, y finalmente 0,1%, para el sector trabajo por el
incentivo periddico BEPS (amortizacion e intereses) de COLPENSIONES.

7.3 Principales programas de inversiéon con VF autorizadas

El total de los cupos de VF autorizados en gastos de inversion para el periodo 2017-2040, suma
$82,1 billones (en pesos constantes de 2016). Recursos que se destinardn a garantizar la
financiacién 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 iii) son determinantes para consolidar las condiciones
materiales necesarias para apalancar el crecimiento esperado en los préximos afios.

El 83,7% de los cupos autorizados para inversion se concentra en el sector transporte, donde se
incluyen los sistemas estratégicos e integrados de transporte publico de pasajeros, la
construccion, mejoramiento y pavimentacion de infraestructura vial (2017 — 2040); el 6,6% para
programas de Vivienda, Agua Potable y Saneamiento bésico; el 3,1% corresponde al Fondo
Adaptacién para la recuperacién, construccion y reconstruccion de las zonas afectadas por el
fendmeno de La Nifia en el afio 2010, en el cual se declaro el estado de emergencia econémica,
social y ecoldgica en todo el territorio nacional de acuerdo con el Decreto 4580 de 2010; el 6,6%
al resto de sectores. Los principales proyectos de inversion se presentan en el Cuadro 7.5 .
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Cuadro 7.5 Cupos autorizados de inversion
(Miles de millones de $ constantes de 2016)

Vigencias Futuras

2017 2018 2019 2020 2021 2022 sy Totales
2040
CONCESION MAR 1, DEPARTAMENTO DE ANTIOQUIA 0 11 47 125 262 262 4,030 4,736 58
CORREDOR RUMICHACA - PASTO, DEPARTAMENTO DE NARINO 0 30 101 214 214 214 3,749 4522 55
CONCESION MAR 2, DEPARTAMENTO DE ANTIOQUIA 0 0 17 141 269 269 3,497 4193 51
CONCESION RUTA DEL SOL REGION NACIONAL 661 585 445 441 438 436 878 3,884 47
CORREDOR PAMPLONA -CUCUTA, DEPARTAMENTE DE NTE. SANTANDER 0 0 38 89 121 184 3,311 3,743 46
CORREDOR POPAYAN - SANTANDER DE QUILICHAO, DEPARTAMENTO CAUCA 0 0 72 153 153 153 2,674 3204 39
CORREDOR PERIMETRAL DE CUNDINAMARCA, CENTRO ORIENTE 162 53 281 128 128 128 2,170 3,048 37
CONEXION PACIFICO 1 - AUTOPISTAS PARA LA PROSPERIDAD, ANTIOQUIA 0 83 83 189 189 189 2,263 2,995 37
CORREDOR SANTANA - MOCOA - NEIVA, DPTOS DE HUILA, PUTUMAYO Y CAUCA 0 0 71 142 142 142 2,486 2,984 36
CORREDOR VILLAVICENCIO - YOPAL, DPTOS DEL META Y CASANARE 0 0 108 181 181 181 2,176 2,828 34
CORREDOR CONEXION NORTE (AUTOPISTAS PARA LA PROSPERIDAD)-ANTIOQUIA 0 53 53 141 141 141 2,252 2781 34
VIA MULALO - LOBOGUERRERO, DEPARTAMENTO DEL VALLE DEL CAUCA 36 184 139 188 181 181 1,811 2,719 33
CONCESION AUTOPISTA AL RIO MAGDALENA 2, ANTIOQUIA Y SANTANDER 0 37 37 176 176 176 2,115 2,718 33
RECUPERACION DE LA NAVEGABILIDAD DEL RIO MAGDALENA 0 0 24 31 364 364 1,843 2,627 32
CONEXION PACIFICO 3, AUTOPISTAS PARA LA PROSPERIDAD, ANTIOQUIA 9 9 60 146 146 146 1,752 2267 28
CORREDOR BUCARAMANGA -PAMPLONA, NORTE DE SANTANDER 0 0 60 105 100 105 1,891 2261 28
CORREDOR BUCARAMANGA - BARRANCA - YONDO -ANTIOQUIA Y SANTANDER 6 76 116 136 136 136 1,497 2,104 26
PROGRAMA COBERTURA CONDICIONADA CREDITOS VIVIENDA SEGUNDA GENERACION 455 423 384 304 222 145 36 1,968 24
CORREDOR CARTAGENA - BQUILLA Y CIRCUNVALAR PROSPERIDAD - ATLANTICOBOLVAR 81 115 115 115 118 118 1,299 1961 24
CORREDOR HONDA - PUERTO SALGAR - GIRARDOT , CUNDINAMARCA, CENTRO ORIENTE 50 92 74 74 74 74 1,177 1,613 20
CONCESION AUTOPISTA CONEXION PACIFICO 2, , ANTIOQUIA, OCCIDENTE 0 16 16 83 83 83 1,332 1,612 20
CORREDOR TRANSVERSAL DEL SISGA - BOYACA, CUNDINAMARCA Y CASANARE 0 20 72 T2 72 72 1,298 1,608 2.0
VIAS PARA LA CONECTIVIDAD REGIONAL. NACION - PREVIO CONCEPTO DNP 457 394 535 0O 0 0 0 1386 1.7
MEJORAMIENTO PROYECTO DE CONCESION RUTA DEL SOL SECTOR Il NACIONAL 212 117 113 110 107 104 295 1,057 13
CORREDOR PUERTA DEL HIERRO — PALMAR VARELA Y CARRETO — CRUZ DEL VIZO 0 0 46 46 46 46 827 1011 12
SUBSIDIO FAMILIAR DE VIVIENDA 449 432 173 0 0 0 0 1,055 1.3
SUBSIDIO FAMILIAR DE VIVIENDA PARA POBLACION DESPLAZADA REGION NACIONAL 154 187 208 O 0 0 0 549 07
INFRAESTRUCTURA PARA ACUEDUCTO Y ALCANTARILLADO EN EL MUNICIPIO DE CALI 108 105 102 99 96 93 265 866 1.1
POLITICAS ESTRATEGICAS DEL SECTOR DE AGUA POTABLE Y SANEAMIENTO BASICO 297 265 0 0 0 0 0 562 0.7
CONSTRUCCION ZONAS AFECTADAS POR LA OLA INVERNAL 1635 934 0 0 0 0 0 2568 3.1
INFRAESTRUCTURA EDUCATIVA EN ZONAS DE ALTO RIESGO POR DESPLAZAMIENTO 373 415 179 94 92 89 79 1320 16
AMPLIACION PROGRAMA DE TELECOMUNICACIONES SOCIALES 307 156 15 8 11 8 11 516 06
Otros proyectos * 4,347 2,449 1,028 344 152 121 351 8793 107
Total general 9,797 7,241 4,811 4,073 4,413 4,359 47,365 82,059 100.0 *

Valores inferiores a $500 mm
***Autorizaciones a abril 30 de 2016
Fuente: SIIF NACION- DGPPN MHCP

Obras de gran envergadura cuya ejecucion se esta garantizando mediante el uso de las VF, son
estratégicas para el desarrollo econémico y social del pais. Su programacion es la materializacion
de una politica de Estado y no de un gobierno en particular. Asi, de las VF autorizadas para el
sector transporte ($68,7 billones), el 84,6% se ejecutara a través de APP ($58,1 billones).

En el sector Vivienda, Ciudad y Territorio, el 36,4% de las autorizaciones corresponde al
programa de cobertura condicionada para créditos de vivienda de segunda generacion, el 29,7%
para subsidios de vivienda, el 16% para servicios de acueducto y alcantarillado en el municipio
de Santiago de Cali, el 10,4% para el desarrollo de politicas estratégicas del sector de agua
potable y saneamiento basico a nivel nacional, el 7,2% para distribucion coberturas de tasa de
interés para financiaciéon de vivienda nueva y el 0,3% a otros proyectos.
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7.4 Vigencias Futuras Para Asociaciones Publico Privadas (APP)

Compete al Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social (CONPES), previo concepto del
CONFIS, aprobar anualmente la meta de superdvit primario para el sector publico no financiero
consistente con el programa macroecondémico y definir la cuantia maxima anual por la cual se
podran otorgar autorizaciones para comprometer VF para la ejecucion de proyectos bajo el
esquema de APP®°,

Los contratos para la ejecucion de proyectos de APP estan limitados a un plazo méaximo de treinta
(30) afios, incluidas posibles prorrogas, 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.

En desarrollo de la normatividad, el documento CONPES del MFMP 2016 aprobd el limite anual
de autorizaciones para VF — APP, el cual mantiene los valores aprobados el afio anterior mediante
documento CONPES 3832 del 12 de junio de 2015, e incluye el afio 2047. Esto se muestra en el
Cuadro 6.6, a partir del afio 2017.

Con base en la cuantia maxima anual para otorgar autorizaciones bajo el esquema APP, el
CONPES, previo concepto del CONFIS, definié los sectores a los que se podran otorgar dichas
autorizaciones y distribuy6 la cuantia méaxima entre cada uno de ellos en porcentajes del PIB
anual para el periodo comprendido entre el 2015y 2046, los cuales se muestran en el Gréafico 7.1
y el Cuadro 7.6.Los otros sectores diferentes a transporte son: Justicia, Educacion, Salud y
Proteccion Social, Vivienda, Agricultura, Cultura, Fiscalia, Minas y Energia, Comercio, Industria y
Turismo, Estadisticas, Registraduria, Presidencia, Trabajo, Prosperidad Social, Planeaciéon y
Defensa. Es importante mencionar que los cupos sectoriales, deberan ser evaluados de acuerdo
al nuevo escenario fiscal.

Gréfico 7.1 Cupos de vigencias futuras — APP (% del PIB)
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Fuente: DGPPN — Ministerio d

69 La Ley 1508 de 2012 establece las Asociaciones Pﬂblico privadas El Decreto 1467 de 2012 establece que “previo a la apertura de la licitacion publica, se debera contar con la autorizacion de
vigencias futuras para amparar proyectos de APP”, y faculta al CONFIS para establecer los parametros necesarios para otorgar la respectiva autorizacion.
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Cuadro 7.6 Cupos APP (% del PIB)

Vigencia Total APP Transporte Otros Sectores

2015 0,050 0,0033

2016 0,100 0,0884

2017 0,350 0,1193 0,064
2018 0,350 0,1315 0,064
2019 0,350 0,2057 0,064
2020 0,400 0,2899 0,064
2021 0,400 0,3342 0,064
2022 0,400 0,3228 0,064
2023 0,400 0,3043 0,064
2024 0,400 0,3003 0,064
2025 0,400 0,2836 0,064
2026 0,400 0,2728 0,064
2027 0,400 0,2675 0,064
2028 0,400 0,2229 0,064
2029 0,400 0,2153 0,064
2030 0,400 0,2058 0,064
2031 0,400 0,1871 0,064
2032 0,400 0,1665 0,064
2033 0,400 0,1373 0,064
2034 0,400 0,1054 0,064
2035 0,400 0,0778 0,064
2036 0,400 0,0699 0,064
2037 0,400 0,0641 0,064
2038 0,400 0,0647 0,064
2039 0,400 0,0434 0,064
2040 0,400 0,0267 0,064
2041 0,400 0,0004 0,064
2042 0,400 0,0004 0,064
2043 0,400 0,0003 0,064
2044 0,400 0,064
2045 0,400 0,064
2046 0,400

2047 0,400

Fuente: SIIF NACION- DGPPN MHCP
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Con base en estos cupos, el monto y los proyectos autorizados por cuatrienios a 30 de abril de
2016 se muestra en el Cuadro 7.7.

Cuadro 7.7 Vigencias Futuras APP
(Miles de millones de $ constantes de 2016)

Vigencias futuras a través de contratos APP

2017-18 : 2019-22 2023-26 2027-30 2031-34 2035-38 2039-42 Totales

Concepto

TOTAL PROYECTOS 4G (OLA 1 + OLA 2 + OLA 3) 1,123
OLA1 978
CONCESION AUTOPISTA CONEXION PACIFICO 1, ANTIOQUIA 83
CONCESION AUTOPISTA CONEXION PACIFICO 2, ANTIOQUIA, OCCIDENTE 16
AUTOPISTA CONEXION PACIFICO 3, ANTIOQUIA, OCCIDENTE 18
CONCESION AUTOPISTA AL RIO MAGDALENA 2 DPTOS DE ANTIOQUIA Y SANTANDER 37
CORREDOR CONEXION NORTE - DPTO DE ANTIOQUIA 53
CORREDOR HONDA - PUERTO SALGAR - GIRARDOT , CUNDINAMARCA 141
CORREDOR CARTAGENA - BARRANQUILLA Y CIRCVALAR PROSPERIDAD - ATLANTICO Y BOLIVAI 196
CORREDOR PERIMETRAL DE CUNDINAMARCA, CENTRO ORIENTE 215
VIA MULALO - LOBOGUERRERO, DEPARTAMENTO DEL VALLE DEL CAUCA 220
OLA 2 145
CORREDOR PUERTA DEL HIERRO — PALMAR DE VARELA Y CARRETO — CRUZ DEL VIZO 0
CONCESION AUTOPISTA AL MAR 1, DEPARTAMENTO DE ANTIOQUIA 11
CONCESION AUTOPISTA AL MAR 2, DEPARTAMENTO DE ANTIOQUIA 0
CORREDOR SANTANA - MOCOA - NEIVA, DEPARTAMENTOS DE HUILA, PUTUMAYO Y CAUCA 0
CORREDOR RUMICHACA - PASTO, DEPARTAMENTO DE NARINO 30
CORREDOR POPAYAN - SANTANDER DE QUILICHAO, DEPARTAMENTO DEL CAUCA 0
CORREDOR TRANSVERSAL DEL SISGA, BOYACA, CUNDINAMARCA Y CASANARE 21
CORREDOR VILLAVICENCIO - YOPAL, DEPARTAMENTOS DEL META Y CASANARE 0
CORREDOR BUCARAMANGA - BARRANCABERMEJA - YONDO, ANTIOQUIA Y SANTANDER 82
OLA3 0
CORREDOR BUCARAMANGA -PAMPLONA, NORTE DE SANTANDER 0
CORREDOR VIAL PAMPLONA -CUCUTA, DEPARTAMENTE DE NORTE DE SANTANDER 0
OTROS APP 349
RECUPERACION DE LA NAVEGABILIDAD DEL RIO MAGDALENA 0
AEROPUERTOS DE LA ZONA SUR OCCIDENTE. DEPARTAMENTOS DE CAUCA, HUILA Y QUINDIO 73
CONCESION AUTOPISTA RUTA DEL SOL REGION NACIONAL 276
TOTAL APP - TRANSPORTE 1,473

10,178
4,565
649
265
497
566
475
294
466
664
689
4,810
184
695
696
497
743
530
289
652
524
802
370
432
879
784
95
0
11,056

11,998
4,941
754
333
584
705
563
294
472
511
724
5,901
184
1,047
1,076
568
857
611
289
725
544
1,156
420
736
1,534
1,474
59
0
13,532

***Autorizaciones a abril 30 de 2016
Fuente: SIIF NACION- DGPPN MHCP
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423
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12,421

11,246
4,461
754
333
584
705
563
294
354
511
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184
1,047
1,076
568
857
611
289
725

1,156

6,660

1,705
128

54,908
21,714
2,995
1,612
2,267
2,718
2,781
1,613
1,961
3,048
2,719
27,190
1,011
4,736
4,193
2,984
4,522
3,204
1,608
2,828
2,104
6,004
2,261
3,743
3,185
2,627
282
276
58,093

Los montos de las VF de estos proyectos a precios de 2016 ascienden a $58,1 billones y han
sido otorgados Unicamente para el sector de infraestructura en transporte.

Estos recursos publicos permitirdn que, en conjunto con el sector privado, se desarrollen
proyectos de importancia estratégica para el pais, con importantes efectos multiplicadores sobre
el crecimiento econémico y la generacion de empleo.

7.5 Vigencias Futuras en el Presupuesto General de la Nacién

La participacion de las vigencias futuras dentro del Presupuesto General de la Nacion del periodo
2012 — 2016 se presenta en el Cuadro 7.8.

Cuadro 7.8 Vigencias Futuras (% del PGN)
(Miles de millones de $ constantes de 2016)
VF TOTALES AUTORIZADAS PARA EJECUCION PERIODO 2012 - 2016

Clase
Total general
PGN
% PGN

2012 2013
14,659 21,009
165,276 185,525
8.9 11.3

2014
24,548
203,000
121

***Autorizaciones a abril 30 de 2016
Fuente: SIIF NACION- DGPPN MHCP

2015

21,880
216,158

101

2

15,914
9.1
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Capitulo VIII

8 DEUDAS NO EXPLICITAS Y CONTINGENTES

El presente capitulo hace referencia a las deudas no explicitas y contingentes, en linea con las
mejores practicas a nivel internacional en términos de difusion de informacién fiscal.

En lo pertinente a pasivos contingentes, se muestran los resultados de las eventuales
erogaciones que ante hechos futuros e inciertos se esperaria que la Nacién tenga que cubrir. Se
incluye la estimacion de las obligaciones contingentes bajo cuatro categorias: i) por contratos
administrativos (en donde se catalogan las Asociaciones Publico Privadas), ii) por operaciones
de crédito publico, iii) por sentencias y conciliaciones y iv) por capital exigible.

Con respecto a las deudas no explicitas, se muestran las estimaciones para la deuda pensional
y las cesantias retroactivas, conceptos que tienen gran incidencia en las finanzas de la Nacion.

8.1 Pasivos contingentes

El manejo de las obligaciones contingentes constituye una pieza fundamental para los principios
de disciplina fiscal de las entidades estatales en la Republica de Colombia. A diferencia de los
pasivos tradicionales, para los cuales el responsable del mismo tiene certeza tanto de su monto
como del momento en que tendra que efectuarse el pago, las obligaciones contingentes estan
asociadas a hechos futuros e inciertos, por tanto su nivel de ocurrencia va a depender de la
probabilidad de materializacion de ciertos eventos.

En materia de disciplina fiscal, se han abordado estos temas desde el ambito presupuestal,
procedimental y técnico, para un adecuado manejo de tales contingencias, en procura de
minimizar el impacto que una eventual materializacién de un riesgo pudiera tener sobre las
finanzas publicas. En este marco fue expedida la Ley 448 de 1998, mediante la cual se adoptan
medidas con relacién al manejo de las obligaciones contingentes de las entidades estatales.

La ley en mencién prevé que las obligaciones contingentes sean presupuestadas en el rubro de
Servicio de la Deuda, para lo cual deben hacerse las apropiaciones necesarias con el propésito
de cubrir las posibles pérdidas por las obligaciones contingentes a cargo de las entidades
estatales. Mediante esta misma ley se cre6 el Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales,
como una cuenta especial sin personeria juridica, administrada por La Fiduciaria la Previsora S.A.
y se facult6 a la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) del Ministerio
de Hacienda, para aprobar las valoraciones de las obligaciones contingentes que realicen las
entidades estatales, que ademas da lugar a su correspondiente seguimiento periédico. Esas
aprobaciones y seguimientos, por lo general, dan origen a un plan de aportes que se constituye
en el cronograma de giros desde el rubro del Servicio de la Deuda de una entidad estatal al Fondo
de Contingencias para, de esa manera, constituir el activo compensatorio con el que seran
cubiertas las obligaciones una vez se hayan materializado los riesgos.
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Con base en la obligacion de la Ley 819 de 2003, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
debe incluir en el Marco Fiscal de Mediano Plazo una relacién de los pasivos contingentes
generados por las operaciones de crédito publico, por otros contratos administrativos, y por
sentencias y conciliaciones en contra de la Nacion. En este orden de ideas, se han realizado los
calculos, la consolidacion y el andlisis pertinentes, a fin de dar a conocer por este medio la relacion
de los pasivos contingentes que eventualmente podrian implicar pagos por parte de la Nacion.

Vale resaltar que en la relacion de los pasivos contingentes ha sido incluido el item “Capital
Exigible”. Este concepto corresponde a un eventual pago que la Nacion deberia hacer ante los
organismos multilaterales en forma de capitalizacién por ser parte de ellos. En concordancia con
los lineamientos establecidos por el CONFIS, este renglén debe ser considerado como un pasivo
contingente.

En lo pertinente al componente técnico, la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
(DGCPTN), ha venido desarrollando y actualizando diferentes metodologias para la valoracion
de las obligaciones contingentes, donde el objetivo de cada una ha sido la estimacién de la
probabilidad de ocurrencia de los hechos generadores de las obligaciones contingentes, la
posible exposicién dineraria ante la ocurrencia de los eventos y el momento o duracién de las
circunstancias generadoras del compromiso de pago.

8.1.1 Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales (FCEE)

Como se menciond anteriormente, el objetivo principal del Fondo de Contingencias es atender
las obligaciones contingentes de las entidades, para lo cual cada una de ellas debe realizar el
giro de recursos al Fondo, en concordancia con los planes de aportes aprobados por la DGCPTN
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Actualmente, el Fondo se viene alimentando con
recursos que las entidades giran con base en planes de aportes aprobados por contratos
administrativos, por proyectos de infraestructura y por operaciones de crédito publico
garantizadas por la Nacién y, en menor cuantia (dado que apenas ha iniciado su funcionamiento),
por contingente litigioso en virtud del articulo 194 de la Ley 1437 de 2011.

Por contratos de infraestructura, se tienen aportes para aquellas obligaciones contingentes
derivadas de garantias otorgadas en contratos para los sectores de transporte, energia, agua
potable o saneamiento basico y comunicaciones. Por su parte, por operaciones de crédito publico
se cuenta con aportes para las obligaciones que sean contratadas con garantia de la Nacion.
Ademas, segun las Ultimas disposiciones legales, de acuerdo con lo estipulado en el articulo 194
de la Ley 1437 de 2011, las entidades que constituyen una seccion del Presupuesto General de
la Nacién, deberan realizar aportes al Fondo de Contingencias por sentencias y conciliaciones. A
la fecha, ya una entidad comenzo a efectuar aportes por este concepto.

A 31 de diciembre de 2015, el Fondo de Contingencias contaba con un saldo acumulado de
$1.058 mil millones, presentando un incremento frente a la vigencia inmediatamente anterior,
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explicado principalmente por el fondeo realizado por la Agencia Nacional de Infraestructura para
cubrir los riesgos a cargo de la ANI de los diferentes proyectos, en especial el programa de Cuarta
Generacion de concesiones viales. Del total del saldo acumulado, el 83,1% corresponde a aportes
por obligaciones contingentes generadas en la celebracion de contratos para el desarrollo de
proyectos de infraestructura, el 16,1% corresponde a obligaciones contingentes de la Nacién por
el otorgamiento de garantias en la celebracion de operaciones de crédito publico a diferentes
entidades estatales y el 0,8% restante corresponde a los aportes efectuados por concepto de
Sentencias y Conciliaciones (Cuadro 8.1).

Cuadro 8.1 Saldo Acumulado Fondo de Contingencias
(Miles de Millones de pesos corrientes)

: Pagos
Contingente Saldo Efectuados
Infraestructura 879 592
Garantias de la Nacion 170 0

Sentencias y conciliaciones 8 0
Total 1058 592

Saldo Acumulado a diciembre de 2015.
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 las entidades han pactado
garantias a los diferentes concesionarios. Mas especificamente, por medio del Fondo de
Contingencias, se ha brindado liquidez a los concesionarios que, dados sus contratos, deben
fondear temporalmente la materializacién de los riesgos, contribuyendo asi con el desarrollo de
los proyectos.

Cuando se debe efectuar un pago ante la materializacién de un riesgo, el Fondo de Contingencias
de las Entidades Estatales realiza el desembolso directamente al concesionario en maximo 10
dias habiles, evitando el pago de intereses corrientes y moratorios, cumpliendo asi con el objeto
del mismo de atender las obligaciones contingentes de las entidades estatales, segun el articulo
3°delaley 448 de 1998. En el Cuadro 8.2 se presenta la discriminacion, por proyecto y por tipo
de riesgo, de cada uno de los pagos efectuados por el Fondo de Contingencias de las Entidades
Estatales.
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Cuadro 8.2 Pagos Fondo de Contingencias
(Miles de Millones de pesos corrientes)

Proyecto Riesgo Pagos
. Geoldgico 51
Bogota Girardot Predial 127
Zona Metropolitana de Bucaramanga Predial 6
Area Metropolitana de Cuicuta y Norte Tarifario 9
de Santander Predial 8
Geoldgico 54
NS . Laudo 21
Bogota Villavicencio Predial 76
Disefios 46
Ruta del Sol Sector | Predial 4
Ruta del Sol Sector I Predial 111
Ruta Caribe Predial 3
Américas Sector | Predial 37
Siberia- La Punta- El Vino Predial 39

Total 592

Pagos Acumulados a diciembre de 2015
Fuente: Fiduciaria La Previsora S.A.

8.1.2 Pasivo contingente por contratos de infraestructura

Los pasivos contingentes por contratos de infraestructura se originan cuando las entidades
estatales pactan obligaciones pecuniarias cuyo pago a un privado depende de la ocurrencia de
eventos futuros e inciertos. La Ley 448 de 1998 regula el manejo presupuestal de las
contingencias, define las instancias de aprobacién de las mismas y crea el Fondo de
Contingencias de las Entidades Estatales, con el fin de disminuir la volatilidad fiscal que generan
los pagos por concepto de obligaciones contingentes.

Adicionalmente, en el articulo 16 del Decreto 423 de 2001 se establece que el Consejo Nacional
de Politica Econémica y Social (CONPES) “(...) orientara la politica de riesgo contractual del
Estado a partir del principio de que corresponde a las entidades estatales asumir los riesgos
propios de su caracter publico y del objeto social para el que fueron creadas o autorizadas, y a
los contratistas aquéllos determinados por el lucro que constituye el objeto principal de su
actividad.” En concordancia con este articulo fueron expedidos los documentos CONPES 3107
de 2001 y 3133 de 2001. Posteriormente, con los Documentos 3760 de 2013 y 3800 de 2014, el
CONPES define los lineamientos de politica en asignacion de riesgos para la cuarta generacion
de concesiones viales en lo pertinente a la estructuracion y procesos de seleccion.
Adicionalmente, con el documento 3807 de 2014 se realizan ajustes a las politicas de distribucion
de riesgos para proyectos aeroportuarios bajo esquemas de APP.

Cabe resaltar que con la Ley 1753 de 2015, Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018 “Todos por
un nuevo pais”, se posibilité dinamizar los recursos que se encuentran depositados en el Fondo
de Contingencias de las Entidades Estatales, autorizando el traslado entre riesgos de proyectos,
con la condicion que el riesgo del proyecto que liberard recursos haya cesado total o
parcialmente. Con lo anterior, se busca movilizar los recursos que se han aportado al Fondo y
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cubrir las eventuales necesidades en materia de obligaciones contingentes que se presenten en
proyectos que estan iniciando ejecucion.

Complementariamente, con la entrada en vigencia de la Ley 1508 de 2012 y sus decretos
reglamentarios, se fortalecieron las bases normativas para la ejecucidbn de proyectos
desarrollados bajo esquemas de Asociacion Publico Privada (APP). La ley hace especial énfasis
en la asighacién de riesgos como piedra angular de los proyectos a desarrollar bajo este
esquema, en los que, por medio de una adecuada asignacion y gestion de los mismos, se
maximiza el valor econémico de los proyectos.

A través de un esquema de APP, la entidad estatal encarga a un inversionista privado el disefio,
la construccion, la operacién y el mantenimiento de infraestructura.

En la estructuracion y desarrollo de estos esquemas, tanto las entidades estatales como el agente
privado asumen riesgos buscando asignarlos a quien esté en mejores condiciones para
administrarlos y en mayor capacidad de gestionar los diferentes mecanismos de mitigacion. Bajo
esta premisa de asignacion de riesgos se ha disefiado la Politica de Riesgo Contractual del
Estado, definida por el CONPES, fundamental para una eficiente administracién de los diferentes
riesgos presentes en los proyectos, asi como para la estructuracion de los contratos respectivos.

Adicionalmente, la Ley APP dio origen a la clasificacion de proyectos bajo dos modalidades:
iniciativa publica e iniciativa privada. La iniciativa publica se caracteriza porque es la entidad
estatal la que realiza la estructuracién del proyecto y la adjudicacion se efectla a través del
mecanismo de licitacién publica. En este tipo de proyectos el 100% de los recursos necesarios
pueden ser via aportes por parte de la Nacién o de la Entidad Territorial. Por otro lado, se
encuentra la iniciativa privada, la cual puede contemplar o no desembolsos de recursos publicos
dentro de su estructuracion. En caso que contemple desembolso de recursos publicos, la reciente
Ley 1753 de 2015 reglamenta que se podra solicitar un maximo de 20% del presupuesto de
inversion en el caso de proyectos de carreteras y el 30% en el caso de otro tipo de proyectos.

Colombia desde 1994, inici6 la contratacion del sector privado para el desarrollo de proyectos de
infraestructura con la primera generacion de concesiones, en la cual la mayoria de riesgos fueron
retenidos por el sector publico y se otorgaron garantias de ingreso minimo. En la segunda
generacién se eliminaron las garantias de trafico y se trasladaron mas riesgos al sector privado.
En la tercera generacion se introdujo la modalidad de ingreso esperado y alcance progresivo en
la ejecucion de los proyectos.

Bajo la normatividad de la Ley APP se estructur6 el programa de cuarta generacion (4G) que
busca cerrar la brecha de infraestructura en Colombia. Dicho programa se encuentra impulsado
por el Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 “Prosperidad para Todos” y 2014-2018 “Todos por
un nuevo pais” donde se promueve la ejecucién de proyectos que faciliten la integracion regional,
el mejoramiento de la capacidad de la infraestructura vial, para con ello fortalecer la
competitividad del pais mediante la conexion de los principales centros de produccion y consumo
con los puertos maritimos, aeropuertos y pasos de frontera. A la fecha de publicacion de este
documento el programa es una realidad con 28 proyectos adjudicados (19 Iniciativas Publicas y
9 iniciativas privadas), 9 proyectos con cierre financiero y $50 billones de vigencias futuras
aprobadas.
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Actualmente, se encuentran en ejecucion tanto contratos de las tres primeras generaciones de
concesiones viales, como proyectos 4G cuyas obligaciones contingentes se presentan adelante.

En el Cuadro 8.3 se presenta la valoracion de los pasivos contingentes derivados de los proyectos
correspondientes a concesiones de primera, segunda y tercera generacion. Cabe resaltar que la
variacién respecto al periodo anterior se resume en la culminacion del cronograma de
materializacién del contingente en el afio 2015 para proyectos como: Transversal de las
Américas, Area Metropolitana de Cucuta, Malla vial del Valle y Zipaquira - Palenque. Asi mismo,
algunos de estos proyectos han liberado recursos, por concepto de cesacién parcial y total del
riesgo, y se encuentran en proceso de traslado dichos montos a otros proyectos que tienen
necesidades de cobertura de riesgos. Lo anterior en cumplimiento de la Ley 1753 de 2015.
Cuadro 8.3 Pasivo Contingente 2016-2027 concesiones actuales

Planes de Aportes al

Proyecto Riesgo FCEE 2016-2027* Saldo FCEE**
3;?:32':;::;;2?58 de Medelliny Ingreso Minimo 461,213 0
- Politico Social 0 16,400

Transversal de las Américas Predial 0 80934
Soporte de servicio de deuda 0 13,812

Area Met. Clcuta Predial 0 24,436
Tarifario 23,386 8,193

Armenia - Pereira -Manizales ClaimeNEk] v v
Ingreso 0 3,177

Ambiental 3,835 8,787

Disefios 58,283 13,397

Bogota - Villavicencio Geoldgico 157,181 28,828
Laudo 83,395 24,744

Predial 9,759 13,043

Bosa - Granada - Girardot GEOIOQ'FO © 1aes
Predial 0 44,865

Cérdoba- Sucre Soporte de servicio de deuga 0 3,723
Predial 0 97,486

Soporte de senvicio de deuda 0 6,206

Girardot-lbagué-Cajamarca Geoldgico 0 4,066
Tributario 0 973

Malla Vial del Valle Predial 0 13,738
Ambiental 0 977

Rumichaca Pasto Chachagui Comercial 0 9,343
Predial 0 2,182

Ruta Caribe Predial 0 60,187
Ruta del Sol sector 1 GeOIOQ'FO © L fele
Predial 0 20,314

Ruta del Sol sector 2 Comermgl 228,884 0
Predial 5,949 28,847

Ruta del Sol sector 3 Comercigl 46,743 2,947
Predial 0 28,864

Siberia - La punta - el vino Predial 0 36,766
Zipaquira - Palenque Puntos Criticos 0 10,062
Soporte de servicio de deuda 0 38,586

Zona Met. Bucaramanga Predial 0 20,459
Tributario 0 9,708

Pereira-La Victoria Predial 4,769 0

*Millones de pesos constantes de diciembre de 2016 actualizada a marzo de 2016.
** Millones de pesos corrientes. Saldo acumulado a marzo de 2016. Fuente: Fiduciaria La Previsora S.A.
*** Calculos realizados por DEE — SAF (DNP). Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura. Esta informacion fue
obtenida en mayo de 2016.
Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN - MHCP.
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A partir del afio 2012 inicio la estructuracién del programa de cuarta generacion (4G) de
infraestructura vial, bajo el esquema de Asociaciones Publico-Privadas APP, este a su vez se ha
dividido en tres grupos de proyectos de iniciativa publica.

Respecto a la Primera Ola de 4G, han sido aprobados Planes de Aportes al FCEE para nueve
proyectos, entre los que se destaca la valoracién de riesgos de tipo: ambiental, comercial, predial
y redes. Adicional a los anteriores, se pacta el riesgo geologico para tres proyectos especificos.

Para estos nueve proyectos, durante el periodo 2016- 2027 (horizonte de este Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2016), el contingente es de $1,3 billones que, respecto al contingente total por
infraestructura para dicho periodo, representa el 28,12%. Esta cifra se explica en el hecho que
los riesgos anteriormente mencionados, son compartidos entre la Agencia Nacional de
Infraestructura y el socio privado. Por su parte, el riesgo comercial representa el 78,61% del
monto total de planes de aportes al FCEE para la primera ola.

Respecto al Marco Fiscal de Mediano Plazo de la vigencia anterior, vale la pena resaltar que el
proyecto “Autopista al Rio Magdalena 1” no cuenta con proyeccién de contingente debido a que
la ANI solicit6 la eliminacion del plan de aportes de dicho proyecto, considerando que el Gobierno
Nacional aprobd una APP de iniciativa privada sin desembolso de recursos publicos denominada
“Vias del Nus”, proyecto que tendra un alcance similar al estructurado bajo la Iniciativa Publica.

Cabe resaltar que los proyectos Girardot-Honda-Puerto Salgar, Cartagena-Barranquilla,
Pacificol, Pacifico 2 y Pacifico 3, Perimetral de Oriente, Rio Magdalena 2 y Conexion Norte,
enmarcados dentro de la primera ola de concesiones 4G ya cuentan con cierre financiero, lo cual
asegura la consecucién de recursos de financiacion que permitira iniciar la ejecucion de las obras
del proyecto.

En el Cuadro 8.4 se presentan los montos de las obligaciones contingentes pactadas bajo el
programa 4G de concesiones viales en su Primera Ola.
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Cuadro 8.4 Pasivo Contingente 2016-2027 - 4G Primera Ola

(Millones de pesos constantes de 2016)
Planes de Aportes Total Plan de Aportes

A e al FCEE 2016-2027 al FCEE del proyecto
Ambiental 20,656 20,656
Cartagena - Barranquilla Comerc!al 19,792 30,120
Predial 89,347 89,347
Redes 374 374
Ambiental 3,946 3,946
. Comercial 102,512 151,369
Girardot - Puerto Salgar predial 31859 31,859
Redes 13 13
Ambiental 4,486 4,486
Magdalena 2 Comercial 134,814 163,943
Predial 26,630 26,630
Redes 542 542
Ambiental 16,947 16,947
Comercial 90,076 168,250
Mulalé - Loboguerrero Geolégico 44 564 44564
Predial 18,278 18,278
Redes 1,241 1,241
Ambiental 3,683 3,683
Conexién Norte Comercial 115,968 139,809
Predial 27,854 27,854
Redes 557 557
Ambiental 3,272 3,272
No instalacién de casetas de peaje 14,091 14,091
Pacifico 1 Comercial 93,575 173,764
Predial 16,425 16,425
Redes 65 65
Ambiental 1,473 1,473
Comercial 74,678 144,679
Pacifico 2 Geologico 5,824 5,824
Predial 15,505 15,505
Redes 12 12
Ambiental 670 670
Pacifico 3 Com erc!al 43,892 105,387
Predial 43,048 43,048
Redes 4,221 4,221
Ambiental 10,126 10,126
. . . Comercial 243,725 506,505
Perimetral de oriente de Cundinamarca Predial 25.032 25.032
Redes 153 153
Total 1,349,926 2,014,720

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.
* Millones de pesos constantes de diciembre de 2016.

Para la Segunda Ola del Programa 4G, se encuentran registrados planes de aportes al FCEE
para nueve proyectos con riesgos de tipo: ambiental, comercial, predial y redes. El riesgo
geolégico se encuentra presente en dos proyectos y adicionalmente se incluyen los riesgos
referentes a las demoras en la entrega de peajes y a la no instalacién de los mismos.

Como puede observarse en el Cuadro 8.5 respecto al contingente total para este grupo de
concesiones, el riesgo comercial es el de mayor participacion con un 60,38% de un total de $2,07
billones de contingente para el periodo 2016-2027.

Asi mismo el proyecto Neiva-Girardot, el cual contemplaba desembolso de recursos publicos
(vigencias futuras y aportes al FCEE) dentro de su estructuracién inicial, fue replanteado y
presentado bajo la modalidad de iniciativa privada sin desembolso de recursos publicos, por lo
tanto el contingente asumido por el Estado no se encuentra relacionado en los cuadros anteriores.
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Cuadro 8.5 Pasivo Contingente 2016-2027 - 4G Segunda Ola
(Millones de pesos constantes de 2016)

Planes de aportes Total planes de

Proyecto al FCEE 2016- aportes al FCEE
2027* del proyecto*

Ambiental 12,592 12,592
Mar 1 Comercial 43,348 103,517
Predial 20,337 20,337
Redes 1,124 1,124
Ambiental 5,585 5,585
Comercial 88,301 495,878
Mar 2 Demoras entrega de peajes 1,987 1,987
Predial 13,248 13,248
Redes 1,404 1,404
Ambiental 2,717 2,717
Comercial 244,596 526,155
Geologico 69,299 69,299
Bucaramanga-Barrancabermeja-Yondé Predial 54,113 54,113
Redes 300 300
No instalacion caseta de peaje 200,328 200,328
Movimiento coluviones 24,607 47,114
Ambiental 14,446 14,446
) . Comercial 291,135 610,515
Villavicencio-Yopal Predial 99,501 99,501
Redes 618 618
. Ambiental 3,459 3,459
Transversal del Sisga Comercial 75543 151,801
Ambiental 11,712 11,712
, . Comercial 149,492 325,231
Popayan-Santander de Quilichao Sl 40.704 40,704
Redes 99 99
Ambiental 186 186
Puerta de Hierro-Cruz del Viso Comercial 19,987 39,157
Predial 8,755 8,755
Ambiental 18,395 18,395
) Comercial 169,069 364,910
Pasto-Rumichaca Predial 91,568 91,568
Redes 742 742
Ambiental 2,466 2,466
Comercial 168,367 273,040
Neiva-Mocoa-Santana Predial 68,148 68,148
Redes 110 110

No instalacion caseta de peaje 51,641 51,641
2,070,030 3,732,904
Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.
* Millones de pesos constantes de diciembre de 2016.

Total

Con referencia a la Tercera Ola de Asociaciones Publico Privadas, como se muestra en el Cuadro
8.6, la DGCPTN ha aprobado la valoracién de las obligaciones contingentes para dos proyectos
que cuentan con los respectivos Planes de Aportes al FCEE. Estos corresponden a los proyectos
“Bucaramanga — Pamplona” y “Pamplona-Cucuta”.

Cabe aclarar que de los dos proyectos, el Gnico adjudicado es Bucaramanga-Pamplona, el cual
aln no cuenta con firma oficial de contrato, ni acta de inicio.
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Cuadro 8.6 Pasivo Contingente 2016-2027 - 4G Tercera Ola
(Millones de pesos constantes de 2016)

Planes de Total planes de
Proyecto Riesgo aportes al FCEE aportes al FCEE del
2016-2027* proyecto*
Ambiental 884 884
Bucaramanga-Pamplona Comergial 35,221 90,529
Predial 40,052 40,052
Redes 63 63
Ambiental 351 351
Comercial 30,297 82,473
Pamplona-Ccuta Demora en entrega de peaje 21,488 21,488
Geoldgico 16,222 16,222
Predial 27,227 27,227
Redes 344 344
Total 172,148 279,632

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.
* Millones de pesos constantes de diciembre de 2016.

Es importante mencionar que los proyectos incluidos dentro de la primera y segunda ola del
programa 4G se encuentran adjudicados y actualmente estan en etapa pre construccién que
involucra realizacion de estudios de detalle, la gestion de compra de predios, asi como la
consecucion de los recursos de deuda (cierre financiero), riesgos que son asumidos por el privado
en su totalidad. Posteriormente, se iniciaria la etapa de construccion, (en la mayoria de proyectos
después de un afo de firmado el contrato) en la cual se compartieron riesgos con el privado, los
cuales comprenden sobrecostos en la adquisicion predial, compensaciones ambientales, traslado
de redes y soporte geoldgico, y en la etapa de operacion el soporte comercial en los afos 8, 13,
18 y 25 de la concesion.

En el Cuadro 8.7 se presentan otros proyectos desarrollados bajo mecanismos de APP, que han
sido aprobados por la DGCPTN del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, y cuentan con un
Plan de Aportes al Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales.

Cuadro 8.7 Pasivo Contingente 2016-2027 — Cormagdalena
(Millones de pesos constantes de 2016)

Planes de

Total planes de aportes
2016-2027* al FCEE del Proyecto*

Ambiental 1,231 1,231
Cambio en el cauce 108,436 108,436
Comercial 13,390 13,390
Reparacion Obras (OyM) 1,696 1,696

Total 124,753 124,753

Proyecto Riesgo aportes al FCEE

Cormagdalena

Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.
* Millones de pesos constantes de diciembre de 2016.

Dentro de los proyectos que se han desarrollado por medio del esquema de APP y que cuentan
actualmente con la aprobacién de obligaciones contingentes por parte de la DGCPTN, se
encuentran proyectos aeroportuarios, como (i) el Aeropuerto Ernesto Cortissoz de la ciudad de
Barranquilla y (ii) el proyecto aeropuertos del Sur—Occidente, que corresponden al Edén de
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Armenia y Benito Salas de Neiva. Estos dos proyectos cuentan con la misma asignacion de
riesgos, la cual fue determinada por medio del CONPES 3807 de 2014. Igualmente, los dos
proyectos no realizan aportes al FCEE, ya que, de acuerdo con la entidad contratante (ANI),
ninguno de los riesgos identificados se encuentra en el &rea de riesgo valorable definida por la
DGCPTN del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Adicionalmente, se aprobd la valoracion de obligaciones contingentes del proyecto Servicio de
Recaudo de Peajes Invias, el cual tiene un plazo de 5 afios y fue estructurado bajo la modalidad
de iniciativa publica. Para este caso especifico se contemplan mecanismos alternativos propios
de la ejecucion del proyecto que permitiran compensar al socio privado en caso de materializacion
de algun riesgo a cargo del publico, sin necesidad de recurrir al Fondo de Contingencias.

De igual forma, se analizé el proyecto de origen territorial denominado “Aeropuerto Internacional
Matecafia”, el mismo nace como una iniciativa de la Alcaldia de Pereira, bajo la estructuracion de
una iniciativa publica sin desembolsos de recursos publicos. Dicho proyecto, no requiere aportes
publicos via vigencias futuras y no cuenta con un plan de aportes aprobado ya que, en principio,
los riesgos a cargo del publico no se encuentran dentro del area valorable.

En el Cuadro 8.8 se presentan las obligaciones contingentes por contratos administrativos
desarrollados bajo esquemas de APP de iniciativa publica, las cuales representan el 0,57% del
PIB. Este monto tiene en cuenta las variaciones en la programacion de planes de aportes de los
proyectos de Primera, Segunda y Tercera generacion de concesiones, asi como los proyectos
que pasaron correspondientes a iniciativas privadas sin desembolso de recursos publicos y por
tanto ya no cuentan con plan de aportes al Fondo de Contingencias, adicional a la inclusién de
los planes de aportes pertenecientes a los proyectos de la Tercera Ola de 4G.

Cuadro 8.8 Pasivo Contingente en Contratos para el Desarrollo de Infraestructura de
Iniciativa Pablica
(Millones de pesos constantes de 2016)

2016-2027
$ Billones % PIB
Concesiones desarrollo de infraestructura 4.80 0.57%

Obligaciones Contingentes

Fuente: Planes de aportes aprobados por la DGCPTN.
*En este valor no se incluye el valor de los Planes de Mitigacion de los Proyectos APPIP-SRP

Como lo establece el Decreto 423 de 2001 y en los términos del articulo 6° de la Ley 448 de 1998,
la DGCPTN del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico realizé seguimiento a los Planes de
Aportes de varios proyectos, en los cuales la entidad concedente es la ANI. Dichos seguimientos
se realizan a partir de la informacion técnica que remite la entidad, en la cual se analiza la
evolucion de los riesgos, tanto los cubiertos por el Fondo de Contingencias, como aquellos que
podrian afectar la continuidad del proyecto y que no estan siendo atendidos por el Fondo. El
objetivo principal del seguimiento es la modificacién, ya sea aumentando o disminuyendo el
monto de los aportes, a partir de la probabilidad de ocurrencia y el posible impacto de los riesgos
en los proyectos de acuerdo con la ejecucion de los mismos. Dentro del andlisis se contempla,
principalmente, un nuevo cronograma de aportes, con su correspondiente monto.
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En el marco de esta labor, se realizaron seguimientos a algunos proyectos enmarcados dentro
del programa 4G, con sus respectivas modificaciones a los cronogramas de aportes al Fondo de
Contingencias de las Entidades Estatales. De igual manera se realiz6 seguimiento a algunos
contratos de Primera, Segunday Tercera generacion de concesiones viales, como lo son: Bogotéa-
Villavicencio, Armenia-Pereira-Manizales, Girardot-lbagué-Cajamarca, Rumichaca-Pasto-
Chachagui y Pereira-La Victoria. Algunos de ellos liberaron recursos por ciertos riesgos, los
cuales fueron traslados al interior del Fondo de Contingencias para atender necesidades en otros
proyectos.

8.1.2.1 Iniciativas Privadas sin Desembolsos de Recursos Publicos — APPIP-SRP

La Ley 1508 de 2012 reglamento la presentacion de iniciativas privadas bajo el esquema APP,
en la cual un originador privado podra presentar a consideracion de las entidades estatales
competentes, proyectos para proveer algun tipo de infraestructura publica y sus servicios
relacionados. Asi, en el marco del programa de Cuarta Generacion de concesiones viales, la
Agencia Nacional de Infraestructura ha venido evaluando, aprobando y priorizando corredores
viales a ser desarrollados bajo la modalidad de Asociaciones Publico Privadas de Iniciativa
Privada sin desembolsos de recursos publicos (APPIP-SRP).

En estos proyectos, la retribucién al socio privado depende exclusivamente de los recursos
provenientes de la cesién del recaudo de peajes, tanto existentes como nuevos, y el incremento
de tarifas, durante el plazo del contrato de concesién, ya que no se involucran compromisos de
vigencias futuras por parte del Estado para su ejecucion.

Respecto a esta modalidad de APP, la DGCPTN ha efectuado la aprobacion de la valoracion de
las obligaciones contingentes de los proyectos que se presentan en el Cuadro 8.9, en el marco
de las facultades otorgadas por las Leyes 448 de 1998 y 1508 de 2012.

Cuadro 8.9 Proyectos de Iniciativa Privada sin Desembolsos de Recursos Publicos™

Plazo Ampliacién Plazo KM Peajes Peajes Incremento Tarifas

e Riesgos* Nuevos Existentes de Peajes
Ibagué Cajamarca 28 6 225 1 2 44%
Malla Vial del Meta 30 6 354 1 5 73%
Chirajara Villavicencio 39 8 86 0 3 16%
Cesar Guajira 34 7 350 6 1 32%
Antioquia Bolivar 34 7 492 3 5 92%
Cambao Manizales 34 7 256 2 2 40%
Neiva Girardot 30 6 208 0 3 33%
Tercer Carril Bta Girardot 30 6 141 0 2 70%
Vias del Nus 30 6 160 0 4 82%
Buga Buenaventura 30 6 111 1 1 122%
Accesos Norte Fase | 22 4 59 0 3 0%

Total 31 2442 14 31 55%

*Mecanismo de mitigacién de riesgos mediante de ampliacion de plazo inicial de la concesion
Fuente: ANl y DGCPTN

(o))

70 |os totales de las variables plazo inicial, ampliacion plazo riesgos e incremento de tarifas corresponden al promedio
de los once proyectos.
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Es importante mencionar que de acuerdo con la regulacién vigente, en los proyectos APPIP-SRP,
los riesgos asumidos por la entidad concedente no podran ser atendidos a través del Fondo de
Contingencias, ya que dicho Fondo, de acuerdo con el articulo 2° de Decreto 1467 de 2012, es
considerado como un fondo publico y por tanto los recursos provenientes de este computan como
“desembolso de recursos publicos”.

Con el animo de regular los mecanismos de mitigacion de riesgos asumidos por parte de las
entidades publicas en el &mbito de las APPIP-SRP, se expidi6é el Decreto 2043 de 2014, en el
cual se establecen los mecanismos de compensacion por riesgos que podran establecerse en
las estructuraciones de este tipo de proyectos. Dentro de los mecanismos permitidos se
encuentran: i) la ampliacion del plazo inicial, ii) la modificacion del alcance del proyecto, iii) el
incremento de los peajes y tarifas, iv) el uso subcuentas de excedentes de los patrimonios
auténomos, entre otros mecanismos que no involucren desembolsos de recursos publicos.
Adicionalmente, se plantea que dichas iniciativas deberan presentar una asignacion de riesgo de
acuerdo con el CONPES 3107 y sus modificaciones (CONPES 3760 y 38071), esto sin perjuicio
a que el originador presente una iniciativa con una asignacion de riesgos mas favorable para la
entidad estatal.

En el marco de las aprobaciones de las valoraciones de las obligaciones contingentes para
proyectos (APPIP-SRP), la ANI realiza un andlisis de la suficiencia de los mecanismos de
mitigacién anteriormente mencionados, el cual es aprobado por la DGCPTN. En el Cuadro 8.10
se relaciona la valoracion de las obligaciones contingentes asumidas por la ANI en el marco de
las APPIP-SRP, las cuales ascienden a 10.546 miles de millones.

El 59% del contingente se encuentra concentrado en los afios 2016-2027, teniendo en cuenta
que la materializacion de la mayoria de riesgos asumidos por el Estado ocurre durante la etapa
de construccién (predial, ambiental, redes y geolégico). Vale la pena mencionar que el afio 2022
concentra el mayor monto de contingencias, ya que en este afio culmina la etapa de construccién
de la mayoria de proyectos y al mismo tiempo podrian materializarse los riesgos de menor
recaudo, como no incremento de tarifas o no instalacion de las casetas de peajes planteadas en
la etapa de estructuracion (Gréfico 8.1)

7> Documentos CONPES que regulan la asignacion de riesgos en Iniciativas Publicas.
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Cuadro 8.10 Valor estimado de los riesgos asumidos por la Nacion en los Proyectos de
Iniciativa Privada sin Recursos Publicos
(Millones de pesos constantes de 2016)

. Pasivo
Proyecto Riesgo ComilmEmis
Predial 89.063
Accesos Norte Ambiental 354
Redes 622
Predial 44.246
Antioquia- Bolivar ALY 3.868
Redes 1.441
No Instalacién de Peajes 1.682.685
Predial 86.814
Ambiental 22.773
Buga Buenaventura Redes 2.959
No Aumento .de Tanfg,s y - 129.973
Demores en instalacion de casetas de peaje
Cambao- Manizales Riesgo politico y social 516.466
Predial 9.703
Ambiental 596
Cesar- Guajira No Instalacién de Peajes 1.275.948
Redes 296
Tarifas Diferenciales 278.624
Ambiental 6.019
. S : Predial 22.709
Chirajara- Villavicencio Geolégico 117.707
No incremento de tarifas 3.284.464
Ibague- Cajarmarca Instalacion de peajes 63.419
Predial 89.298
Ambiental 5.310
Malla Vial del Meta Redes 114
Riesgo No instalacion de peajes 82.374
Riesgo No Incremento de Tarifas 1.948.069
Predial 59.040
. . Ambiental 11.326
Neiva- Girardot Redes 546
No incremento de tarifas 22.038
Predial 71.227
. L~ Ambiental 2.750
Tercer Carril Bogoté Girardot Redes 844
No incremento de tarifas 278.443
Predial 15.619
Ambiental 6.781
Vias del Nus Redes 2.527
Riesgo No Incremento de Tarifas 276.789

Riesgo Nuevas Tarifas Diferenciales 33.791
Total 10.546.936

Fuente: Valoraciones de Riesgo aprobadas por la DGCPTN
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Gréfico 8.1 Distribucién de Contingente de Iniciativas Privadas (2016-2027)
(Millones de pesos constantes de 2016)
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Fuente: ANl y DGCPTN

Cabe aclarar que en el caso de los riesgos predial, ambiental y redes, estos son compartidos
entre el publico y el privado de la siguiente manera (asumiendo un costo base de 100%): i) Hasta
el 120% del sobrecosto el privado asume la totalidad del riesgo, ii) entre el 120% y 200% de
sobrecosto, el privado asume el 30% del sobrecosto y el Estado el 70%, iii) valores superiores al
200% de sobrecosto, el Estado asume la totalidad del riesgo. Se exceptlian de la anterior regla
los proyectos Cambao-Manizales e Ibagué-Cajamarca, proyectos en los que el asociado privado
asume la totalidad de los riesgos anteriormente mencionados. Se reitera que estas contingencias
no pueden ser cubiertas a través del Fondo de Contingencias y se atienden a través de los
mecanismos de compensacion establecidos en el Decreto 2043 del 201472,

Grafico 8.2 Contingente de Iniciativas Privadas por tipo de Riesgo
(Millones de pesos constantes de 2016)
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Fuente: ANl y DGCPTN

72 El Decreto 2043 de 2014, establece los mecanismos de compensacion por riesgos que podran establecerse en las
estructuraciones de proyectos de iniciativas privadas. Dentro de los mecanismos permitidos se encuentran: i) la
ampliacion del plazo inicial, ii) la modificacion del alcance del proyecto, iii) el incremento de los peajes y tarifas, iv) el
uso subcuentas de excedentes de los patrimonios autbnomos, entre otros mecanismos que no involucren desembolsos
de recursos publicos.
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Como se refleja en el Gréfico 8.2, los riesgos con una mayor participacion dentro del contingente
son la no instalacién de casetas de peaje y el no incremento de tarifas. Lo anterior teniendo en
cuenta que en el caso de las iniciativas privadas sin desembolsos de recursos publicos, la
totalidad del ingreso del concesionario proviene del recaudo de peajes y por ende la
materializacién de dichos riesgos compromete la ejecuciéon de la totalidad de las obras incluidas
en el alcance inicial y puede derivar en la terminacién anticipada de los proyectos en caso que
los mecanismos de compensacion definidos en el Decreto 2043 de 2014 no sean suficientes
para compensar los riesgos materializados.

Estos proyectos se encuentran en el proceso de cumplir con el cierre financiero. A la fecha el
proyecto Ibagué-Cajamarca ya presento el cierre financiero, garantizando el inicio de la etapa de
construccién y ejecucién del mismo.

8.1.2.2 Fondo de contingencias por contratos de infraestructura

El FCEE tiene por objeto atender el cumplimiento de las obligaciones contingentes de las
entidades estatales que cuenten con planes de aportes aprobados y efectlen los giros
correspondientes. De acuerdo con la normatividad pertinente, este Fondo es un sistema de
manejo de los recursos transferidos por las entidades aportantes en la forma, cuantia y
oportunidad previstas en el Plan de Aportes aprobado, para atender el cumplimiento de las
obligaciones contingentes asumidas en los contratos respectivos.

Este mecanismo de liquidez y de manejo de los recursos permite a las entidades estatales contar
oportunamente con los recursos necesarios para atender la materializacién de los riesgos,
garantizando asi, la continuidad de los proyectos y la estabilidad fiscal de las finanzas publicas
de las entidades estatales.

En el Grafico 8.3 se presenta el perfil de los Planes de Aportes para las vigencias 2016 — 2027
de las entidades estatales que actualmente cuentan con Planes de Aportes aprobados por la
DGCPTN, los cuales ascienden a 4,3 billones de pesos.

Es importante resaltar que, en la medida que el Estado asume riesgos hasta la finalizacién de los
contratos de concesion, los aportes totales al Fondo de Contingencias ascienden a 7 billones de
pesos.

La concentracion de los Planes de Aportes en las vigencias mas inmediatas se debe
principalmente a la puesta en marcha del programa de Cuarta Generacion de concesiones viales
y la asuncién de riesgos constructivos por parte del Estado (sobrecostos en la adquisicion predial,
sobrecostos en el traslado de redes, sobrecostos en compensaciones socio-ambientales vy
sobrecostos geoldgicos).

Adicionalmente, el Estado otorgd en los contratos de iniciativa publica del programa 4G garantias
por disminucion en los ingresos por recaudo de peaje, compromisos que deben ser honrados en
los afios 8, 13, 18 y 25 de cada proyecto. Con el fin de evitar posibles desequilibrios fiscales como
los ocurridos en los proyectos de la primera generacion, existen planes de aportes al Fondo de
Contingencias para todos los proyectos de iniciativa publica con el objetivo de respaldar estos
COMpromisos.
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Gréfico 8.3 Perfil de aportes al Fondo de Contingencias
(Millones de pesos constantes de 2016)
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Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN.

8.1.3 Pasivos contingentes por operaciones de crédito publico

Otra fuente de riesgo para la Nacion y por ende de pasivos contingentes, la constituyen las
garantias que esta otorga a las entidades estatales ante la contratacién de operaciones de crédito
publico. Si bien las diferentes fuentes de financiamiento via créditos, y en especial aquellas
originadas en los organismos multilaterales, son motor de desarrollo para las entidades
descentralizadas de los diferentes 6rdenes y para los gobiernos subnacionales como impulsores
de sus programas de inversion, al requerir éstas de la garantia de la Nacion, esta como garante
se expone a un riesgo que debe ser valorado y, al generarse un contingente, constituir un activo
que provea de la liquidez necesaria para una eventual materializacién del riesgo a que se expone
por el otorgamiento de su aval, riesgo que se origina en la probabilidad de incumplimiento de las
obligaciones por parte del deudor, conocido como riesgo crediticio o riesgo de contraparte.

En esta oportunidad, la valoraciéon de los pasivos contingentes de la Nacion generados por
garantias en operaciones de crédito publico, se realizd para veinticuatro (24) entidades, nueve
(9) entidades territoriales del nivel central (Departamentos, Municipios y Distritos) y quince (15)
entidades descentralizadas del orden nacional y territorial. Frente a lo reportado el afio anterior,
se presenta la disminucion de cuatro (4) entidades al pasar de 28 a 24, ante la incorporacion en
la base de célculo de obligaciones por parte del Departamento de Magdalena y la terminacion de
las obligaciones de: el Instituto Colombiano para el Fomento de la Educaciéon Superior (ICFES),
el departamento de Narifio y de los municipios de Barranquilla, Cartagena y Plato. No obstante,
la Financiera del Desarrollo Territorial S.A (FINDETER) que en periodos anteriores ya registraba
deuda garantizada, ha contratado nuevas operaciones que hacen parte de la valoraciéon del
contingente estimado.

El nimero de operaciones garantizadas con corte a 31 de diciembre de 2015 correspondi6 a
setenta y ocho (78), que con referencia al cierre de 2014, afio en el cual este numero era de
noventa y ocho (98), se presenta una disminucién de veinte (20) en el nimero de operaciones.
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El movimiento en el nimero de operaciones se dio de la siguiente manera: partiendo de 98 al
cierre del periodo anterior, esta cantidad se disminuyé en 28 por las operaciones salientes y se
incremento en 8 por las contrataciones nuevas, lo que da un resultado final de 78, que constituyen
el total de operaciones para la valoracion a 31 de diciembre de 2015. Dentro de las contrataciones
nuevas se encuentra un crédito contratado por FINDETER y siete corresponden a la
reestructuracion de la deuda por parte del Departamento de Magdalena, créditos suscritos en
virtud de la Ley 617 de 2000, cuyos recursos fueron destinados al fortalecimiento institucional del
departamento.

Vale destacar que, para aquellas operaciones salientes, los montos son relativamente pequefios
dado que al acercarse el vencimiento de sus obligaciones, sus acreencias corresponden a un
saldo bajo de capital e intereses. En la operacion suscrita por FINDETER, los montos contratados
ascendieron a US$100 millones de ddlares, lo cual aumenta el pasivo contingente. Las setenta 'y
ocho (78) operaciones referidas anteriormente representan para la Naciébn un monto de
exposicion de $6,95 billones para el afio 2016. En el Cuadro 8.11 se muestra el monto en
exposicion para cada una de las vigencias.

Cuadro 8.11 Monto en exposicion
~ Billones de

Ano
DES0S

2016 6,95
2017 6,92
2018 6,53
2019 6,01
2020 5,49
2021 4,92
2022 4,35
2023 3,65
2024 3,15
2025 2,77
2026 2,48
2027 2,19

Fuente: Sistema de Deuda Publica — DGCPTN
Célculos Subdireccion de Riesgo

Ademés del monto de exposicion, se constituye como una variable importante para la estimacion
del pasivo contingente, la probabilidad de incumplimiento por parte de las entidades deudoras. El
marco tedrico y juridico que subyace en la valoracion del pasivo contingente se encuentra
detallado en la Resolucion 0932 de 2015, emanada por la DGCPTN. En el Monto en exposicién
por calificaciones se ilustra el monto en exposicion por créditos garantizados clasificados segun
la calificacion de riesgo de los deudores.
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Gréfico 8.4 Monto en exposicion por calificaciones
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Fuente: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

Se puede observar que, del monto de exposicién de los créditos garantizados, la mayor parte se
encuentran asociados a entidades calificadas como AAA y AA+, correspondientes al 88,3% del
total garantizado para la vigencia 2016. Esta proporcion se situaba en 83,3% para la vigencia
2016, con datos proyectados en el MFMP de 2015, lo cual corresponde a un aumento de 5,0
puntos porcentuales.

De igual manera, es importante destacar que se presenta una baja incidencia del monto de
exposicion asociado a entidades calificadas como CCC. A diciembre de 2015, del total del monto
de exposicion, el 5,5% se encuentra ubicado en dicha escala, con un valor en exposicion de
$288.097 millones, que en comparacién con la vigencia anterior, donde se situ6 en 6,5%, registré
una disminucién importante.

Finalmente, de acuerdo con el monto en exposicion y la probabilidad de incumplimiento de las
diferentes entidades garantizadas, se obtiene el valor del contingente para el periodo 2016-2027,
el cual asciende a $1,84 billones, 1,1% mayor al reportado en 2015 que fue de $1,82 billones,
como puede observarse en el Cuadro 8.12.

Cuadro 8.12 Pasivo Contingente Operaciones de Crédito Publico
2015-2026 2016-2027

Obligaciones Contingentes

$ Billones %PIB $ Billones %PIB

Operaciones de Credito Publico $1,82 0,23% $1,84 0,22%
Fuente: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN.

El 80,6% del monto de las operaciones garantizadas se encuentran contratadas en doélares, por
lo cual el incremento en el monto del contingente en pesos se explica principalmente por la
depreciacion del peso colombiano frente al délar y en menor medida, por el aumento del monto
de exposicion originado por la entrada de nuevas operaciones.
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8.1.3.1 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 DGCPTN del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
establece que las entidades garantizadas deben constituir contragarantias suficientes, liquidas y
facilmente realizables.

Respecto al FCEE, 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 gque entré en vigencia el Decreto 3800, mediante el cual se reglamentan los aportes
a dicho Fondo por las obligaciones contingentes que tengan origen en la celebracién de
operaciones de crédito publico.

En el Cuadro 8.13 se detallan las operaciones respecto a las cuales el Fondo de Contingencias
viene recibiendo aportes y los montos que a diciembre de 2014 y 2015 existian en él como
resultado de los aportes respectivos.

Cuadro 8.13 Saldo del Fondo de Contingencias

Saldo Diciembre

Entidad/Operacién 2014 2015

Aguas del Magdalena — CAF US$58,1 45 53
Departamento de Antioquia —BID US$ 60 mill 4,1 4,8
Departamento de Antioquia —BIRF US$ 20 mill. 12 1.4
Bancoldex— BID 2193-OC US$200 mill 12,2 16,5
Bancoldex— BID 2080-OC US$100 mill 7,0 70
Bancoldex— BID 2983 US$10 mill 0,0 0,1
Bancoldex— BID 3003 US$40 mill 0,0 04
Bancoldex— BID 2948 US$200 mill 0,0 2,2
Banco Agrario 0,2 0,2
Bogota, D. C. — BIRF US$80 mill. 33 15|
Bogota, D. C.— BID 1812 US$60 mill 3,7 45
Bogota, D. C.— BID 1759 US$10 mill 03 03
Bogota, D. C. KFW €3,5 Millones 0,0 0,0
Bogota, D. C. — BIRF US$30 mill. 04 05
Bogota, D. C. - BID 2136 10 0,3
Caprecom 0,6 0,6
CEDELCA 0,6 0,6
Departamento del Cesar 3,2 315!
EMPOPASTO - BID US$27,8 mill 14 2,3
EPM— Porce III-BID 1664-CO US$ 200 mill. 9,0 10,3
EPM-BID 2120-OC US$450 mill 2,0 3,6
Financiera de Desarrollo Nacional - FDN(Paipa 35 G5}
Findeter 2,7 01
Findeter — BID 1967 US$50 mill. 0,0 4,2
Findeter — BID US$75 mill. T3 3,1 4,6
Findeter — BID US$75 mill. 1,6 0,0
Findeter — BID 2768 $75 millones 1,2 3,7
Departamento de la Guajira 8,8 10,6
ISAGEN - PFTL 22,2 251
ICETEX - BIRF US$300 mill. 9,7 11,6
ICETEX - BIRF US$200 mill. 0,0 0,8
CAR. 0,2 12
Total Aportes 107,9 IEELE

Fuente: Informes de Gestion Fideicomiso Fiduprevisora S. A. a diciembre de 2014y a
diciembre de 2015
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8.1.4 Pasivos contingentes por sentencias y conciliaciones

Los pasivos contingentes por actividad litigiosa son el resultado de los posibles fallos en contra
de las entidades estatales por procesos judiciales que impliquen pagos a terceros. Se constituyen
en pasivos contingentes debido a que no se conoce el momento en el cual el juez emitird su fallo,
ni el sentido del mismo o el monto de la sentencia. Estos procesos judiciales o conciliaciones
implican una erogacion presupuestal que las entidades deben apropiar en sus presupuestos para
atender el cumplimiento de la sentencia y de esta forma evitar el pago de intereses corrientes y/o
moratorios.

De acuerdo con lo observado en el Gréfico 8.5, en la ejecucion presupuestal para el rubro de
Sentencias y Conciliaciones, histéricamente, se ha evidenciado un aumento en la apropiacién y
pago por este concepto dentro de los presupuestos de las diferentes entidades que constituyen
una seccioén del Presupuesto General de la Nacion (PGN).

Gréfico 8.5 Pago anual por sentencias y conciliaciones
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Fuente: Subdireccion de Andlisis y Consolidacion Presupuestal - DGGPPN
Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN
Cifras constantes diciembre de 2012

Desde el afio 2000 hasta el 2015, se han realizado pagos por el rubro de Sentencias y
Conciliaciones por un monto acumulado de $8,4 billones de pesos constantes de 2012. Durante
la vigencia 2015 las apropiaciones fueron de $0,9 billones de pesos constantes de 2012, de los
cuales se ejecutaron $0,7 billones, es decir el 79,2% 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.

Para la vigencia 2013, se evidencia una estabilizaciéon y para las vigencias 2014 y 2015 se
observa una disminucién de los pagos, lo que refleja una tendencia al fortalecimiento de la
defensa de las entidades ante la incidencia de procesos judiciales en su contra.

Con el animo de prevenir conductas antijuridicas por parte de los servidores y entidades publicas,
el dafio antijuridico y la extension de sus efectos, y asimismo dirigir, coordinar y ejecutar acciones
gue aseguren la adecuada implementacion de acciones encaminadas a la defensa de los
intereses litigiosos de la Nacién, mediante el Decreto 4085 de 2011 se creo la Agencia Nacional
de Defensa Juridica del Estado (ANDJE).
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Adicionalmente, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la ANDJE por medio de la
suscripciéon de un Convenio Interadministrativo, han venido aunando esfuerzos para contar con
informacion confiable y adecuada para la defensa juridica de la Nacién. En este sentido, la
Agencia cuenta con el sistema Unico de informacion litigiosa como uno de sus pilares, el cual es
alimentado por todas las entidades y organismos estatales del orden nacional.

Este nuevo sistema centra sus objetivos en la recoleccion, consolidacién, procesamiento y
publicacion de la informacion sobre la actividad litigiosa. A partir de dicha informacion, se generan
herramientas para la toma de decisiones, generacion de politicas de prevencién del dafio
antijuridico y estrategias para la correcta defensa juridica de las entidades estatales. De igual
manera, con informacién clara y oportuna es posible identificar las causas recurrentes por las
cuales la administracion ha sido demanda y el posible impacto fiscal que podrian generar.
Identificadas estas y otras causas se podran focalizar los esfuerzos en diferentes estrategias
hacia la defensa y la consecuente prevencion del dafio antijuridico.

Para el cumplimiento de estos objetivos, el calculo del pasivo contingente constituye una
herramienta esencial para el andlisis del comportamiento de las demandas en contra de las
entidades estatales del orden nacional, 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 en las leyes de presupuesto anual para las tres ultimas
vigencias (Ley 1687 de 2013, Ley 1737 de 2014 y la Ley 1769 de 2015), se ha incluido un articulo
mediante el cual se establece que las entidades que constituyan una seccion del PGN, deberan
programar en el FCEE un porcentaje no menor al 20% del promedio de los tres Gltimos afios del
monto ejecutado por sentencias y conciliaciones, con lo que se busca generar un incentivo hacia
la estabilidad y responsabilidad fiscal.

Durante la vigencia 2015 se identifica una concentracion de los pagos por Sentencias y
Conciliaciones por sectores y entidades. Los sectores mas representativos son: Defensa con el
50% de la participacién, Hacienda con el 7% e Interior y Justicia con el 6%.

Gréfico 8.6 Participacién histérica de pagos del rubro de sentencias y conciliaciones
por sectores
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Fuente: Subdireccion de Andlisis y Consolidacion Presupuestal - DGGPPN
Calculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN
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Asimismo, se presenta una concentracion por el pago de sentencias y conciliaciones en algunas
entidades particulares. Durante la vigencia 2015, el Ministerio de Defensa, la Policia Nacional, la
Caja de Retiro Militar, la Fiscalia General de la Nacién, la Caja de Sueldos de la Policia, la
Superintendencia de Sociedades, el Consejo Superior de la Judicatura, INVIAS, DIAN y el INPEC
concentraron el 83,3% del total de pagos de ese afo, mientras que durante la vigencia de 2014,
las mismas entidades concentraron el 84% (Gréfico 8.7).

Gréfico 8.7 Entidades con mayor volumen de pagos por procesos
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El célculo del pasivo contingente se constituye en una herramienta esencial para el andlisis del
comportamiento de las demandas en contra de las entidades estatales. Dicho calculo se realiza
por medio de la metodologia de valoracion desarrollada por la DGCPTN. Esta metodologia se
fundamenta en la construccién de un arbol probabilistico que representa la dinamica de los
procesos litigiosos cursados en contra de la Nacién, donde se incorpora informacion de cada
proceso desde la notificacion a la entidad demandada, hasta el 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, dada cada una de las instancias o etapas que debe surtir el proceso hasta su fallo
definitivo.

En el desarrollo del convenio interadministrativo entre el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
y la ANDJE, se esta consolidando el médulo de pasivos contingentes, en el cual se espera contar
con informacién unificada y de calidad que permita mejorar el reporte de cifras acordes con la
realidad juridica de las entidades. En el marco del convenio en mencién, adicionalmente, se esta
llevando a cabo la actualizacion de la metodologia con la que cuenta el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

Actualmente el célculo del pasivo contingente, recopila la informacion reportada por 310
entidades en el Sistema Unico de Gestion e Informacion de la Actividad Litigiosa de la Nacion e-
Kogui, el cual es administrado por la ANDJE. En las cifras presentadas en el MFMP 2015, se
contaba con informacién de 318 entidades. Por otra parte, el nimero de procesos reportados tuvo
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un incremento de 12,9%, al pasar de 432.011 procesos en marzo de 2015 a 487.617 en marzo
de 2016, el aumento en los procesos reportados al sistema de informacién tienen que ver con la
gestién que ha venido desempefiando la ANDJE para que las entidades reporten en mayor
medida los procesos que son llevados en su contra. Sin embargo, este aumento no ha
representado un incremento en las pretensiones ni el contingente, los cuales disminuyeron 21,6%
y 20,9% respectivamente, respecto al ejercicio realizado en 2015. Esta disminucion tanto en las
pretensiones como en el contingente, se da principalmente por la mejora en la calidad de la
informacion reportada por los apoderados de las entidades. Esta reduccion también se presenta
como consecuencia de algunos fallos a favor de la Nacion respecto a los procesos de captacion
ilegal de dinero que se tenian en contra de la Superintendencia Financiera, como se expondra
més adelante. En el Cuadro 8.14, se presentan los resultados del contingente para el periodo
2016-2027, en comparacion con las cifras presentadas en el MFMP 2015, correspondientes al
periodo 2015-2026.

Cuadro 8.14 Pasivo Contingente por Sentencias y Conciliaciones

MFMP MFMP Variacion
2015-2026  2016-2027 %
Numero de Entidades 318 310 -2.5%
Numero de procesos reportados 432,011 487,617 12.9%
Total pretensiones* 120.8 96.0 -20.5%
Total contingente* 64.1 51.3 -20.0%
Relacion contingente/pretension 53.1% 53.4%

Fuente: e-Kogui Célculos: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN
* Cifras en billones de pesos constantes de 2012

Se puede observar que la relacion contingente/pretension aumenté en sélo 0,3 puntos
porcentuales comparado con lo reportado para el periodo 2015 — 2026. Lo anterior se debe al
recaudo y almacenamiento de mayor cantidad y calidad de informacion histérica, que se espera
continde mejorando y por lo tanto presentando variaciones cada vez menores. De igual manera,
a partir del proceso de migracion y continuo seguimiento que realiza la ANDJE se espera que se
logren incorporar dentro del sistema la totalidad de procesos en contra de la Nacion.

Cabe resaltar que en la actualidad existe un proceso (No. 2015-00971) en contra de la Nacion y
que, dada su magnitud, no se incluye en la valoracion del contingente que se presenta en las
cifras anteriores. Este proceso involucra a cinco entidades, a saber: Ministerio de Defensa
Nacional, Policia Nacional, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Departamento
Administrativo para la Prosperidad Social y a la Unidad para la Atencién y Reparacion Integral a
las Victimas. Las pretensiones del mismo ascienden a $3.018.316.611.942.000,00 (3.018,32
billones aproximadamente). El proceso se encuentra radicado a partir de mayo de 2015 en el
Tribunal Administrativo de Cundinamarca y a la fecha no ha presentado fallo en primera instancia.
Los demandantes tienen como exigencia la indemnizacion a las victimas de desplazamiento
forzado como consecuencia del desplazamiento sufrido y demas afectaciones o dafios morales,
materiales, a la vida de relacion, por violacién de bienes constitucionalmente protegidos y demas
derechos.

Teniendo en consideracion el monto de las pretensiones y la implicacion de estas en la estabilidad
fiscal de la Nacion, las entidades involucradas, contando con el apoyo de la Agencia Nacional de
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Defensa Juridica del Estado, han desarrollado mesas de trabajo para fortalecer la respectiva
defensa de los intereses de la Nacion con referencia a este proceso.

En el Cuadro 8.15 se muestran las entidades que a marzo del 2016, concentraban el valor mas
alto del contingente y de las pretensiones. El valor del contingente se encuentra concentrado por
entidades, ya sea por el nimero elevado de demandas que tienen o por el monto de las
pretensiones.

Cuadro 8.15 Entidades con mayor concentracién del contingente
(Billones de pesos constantes de 2012)

MFEMVP 2015-2026 MFMVP 2016-2027
Entidad Preten- Particip. Contin-  Particip. Preten- Particip Contin- Particip.
siones ($) (%) gente ($) (%) siones ($) .(%) gente ($) (%)
Ministerio De Defensa Nacional 8,79 7,27 6,33 9,87 7,70 8,01 5,40 10,51
Fiscalia General De La Nacion 9,65 7,99 5,32 8,30 7,03 7,32 3,85 7,50
Policia Nacional 10,30 8,52 4,66 7,26 7,09 7,38 3,63 7,07
Ministerio De Hacienda y Crédito Publico 14,20 11,75 7,98 12,45 6,17 6,42 3,46 6,75
Superintendencia Financiera De Colombia 23,26 19,25 12,43 19,40 6,08 6,33 2,89 5,63
Empresa Colombiana De Petroleos - Ecopetrol 2,39 1,98 1,34 2,09 534 5,56 2,86 5,57
Ministerio De Transporte 2,04 1,69 0,90 1,40 4,01 4,17 1,52 2,97
Departamento Administrativo de la Presidencia 0,68 0,56 0,37 0,58 2,32 2,41 1,45 2,83
Agencia Nacional De Hidrocarburos - ANH 13,82 11,44 5,53 8,63 3,78 3,93 1,35 2,62
Ministerio De Minas Y Energia 1,87 1,54 1,00 1,56 2,20 2,29 1,24 2,41
Ministerio De Salud Y Proteccion Social 1,09 0,90 0,51 0,80 2,46 2,56 1,20 2,34
Instituto Nacional de Vias - Invias 2,00 1,66 1,24 1,94 1,81 1,88 1,16 2,27
Superintendencia de Sociedades 1,27 1,05 0,62 0,97 1,47 1,54 0,99 1,94
Ministerio de Defensa Nacional 1,89 1,57 1,04 1,62 1,86 1,94 0,95 1,85
Direccién Eecutiva de Administracion Judicial 0,02 0,02 0,01 0,02 1,81 1,89 0,95 1,84
U.A.E de La Aeronautica Civil 1,96 1,62 0,59 0,92 2,05 2,13 0,83 1,61
Entidad Escindida Amb 1,50 1,24 0,83 1,30 1,19 1,23 0,77 1,50
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible 1,74 1,44 0,89 1,39 1,57 1,64 0,75 1,47
La Previsora S.A. Compafiia de Seguros 0,83 0,69 0,42 0,66 1,48 1,54 0,74 1,45
Ministerio De Comercio Industria y Turismo 0,16 0,13 0,09 0,14 1,48 1,54 0,63 1,22

120,84 100,00 100,00 96,04 100,00
Célculos: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN
Fuente: e-Kogui

El Ministerio de Defensa Nacional encabeza la lista, seguido de la Fiscalia General y la Policia
Nacional. Respecto al periodo 2015-2026 las pretensiones y el contingente de la mayoria de las
entidades ha disminuido, debido a la mejor informacion reportada al Sistema de Informacion de
la Agencia. Vale resaltar la disminucién de las pretensiones y el contingente que se ha presentado
en la Superintendencia Financiera, pues como se menciond anteriormente, los fallos que ya se
han emanado por los jueces de la Republica en los cuales han absuelto a esta entidad de los
procesos relacionados con la captacion ilegal de dinero por parte de terceros.

La ANDJE y el MHCP, dando cumplimiento a lo estipulado en el Decreto 4085 de 2011, realizan
un seguimiento periddico a estos procesos con el objetivo de priorizar y enfocar esfuerzos para
la correcta defensa del Estado. Como consecuencia, los procesos por captacion ilegal de
recursos han ido disminuyendo vigencia a vigencia.
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Gréfico 8.8 Entidades con mayor concentraciéon del contingente
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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 estd demandando a la Nacion. De acuerdo con esto, se
pueden emitir directrices para una adecuada defensa, de acuerdo con las caracteristicas propias
de cada proceso. Ademas, es importante realizar un seguimiento a las entidades que concentran
el mayor numero de procesos, con el objetivo de implementar politicas tendientes a evitar el dafio
antijuridico.

A marzo de 2016, la entidad que mas procesos concentra en su contra es el Instituto de Seguros
Sociales (92.775 procesos), seguido por COLPENSIONES, quien ha venido asumiendo
paulatinamente parte de la carga litigiosa del ISS. La Policia Nacional y el Fondo de Prestaciones
Sociales del Magisterio (FOMAG), también hacen parte de las entidades que concentran el mayor
namero 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 comparacion con los procesos instaurados por captacion ilegal de recursos (Gréfico 8.9).

Gréfico 8.9 Entidades que concentran el mayor nimero de procesos en su contra
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El Cuadro 8.16 muestra la relacion entre jurisdiccion, pretensiones y contingente. Como se
evidencia, la jurisdiccién administrativa concentra el 94,8% de las pretensiones totales y del total
contingente. En esta misma jurisdiccion, la accion judicial que més contingente concentra es la
de Reparacién Directa, con el 45,0% del contingente total. Por otro lado, la jurisdiccion ordinaria
concentra el 5,1% del contingente total, del cual el 69,2% corresponden a demandas laborales
ordinarias.

Cuadro 8.16 Procesos por Jurisdiccion
Pretensiéon Particip. [Contingente Particip.

Jurisdiccion %
ORDINARIA 5,1
Ordinario Laboral 3,5 3,7 1,8 3,6
Ordinario Genaral Civil 0,3 0,3 0,2 0,4
Ejecutivo Laboral 0,3 0,3 0,2 0,4
Ejecutivo conexo 0,2 0,2 0,1 0,3

Otras Administrativas 0,5 0,5 0,3 0,6

CONSTITUCIONAL 0,0 0,1 0,0
ADMINISTRATIVA 91,1 94,8 48,7

Reparacion Directa 43,7 45,5 23,1 45,0
Reparacion de los perjuicios causados a un grupo 28,0 29,2 15,1 29,4
Nulidad y restablecimiento del derecho 13,6 14,2 7,3 14,3
Controwversias Contractuales 3,6 3,7 2,0 3,8

Otras Ordinarias 2,1 2,2 1,2 2,3
TOTAL 96,0 100 51,3 100

* Cifras en billones de pesos constantes de diciembre de 2012
Fuente: e-Kogui. Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN

De acuerdo con este panorama, la ANDJE esta realizando esfuerzos para recaudar informacion
sélida y robusta que permita que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, aplique la
metodologia de valoracion para el calculo de las cuantias y posteriormente aplique la metodologia
para el calculo del pasivo contingente, para asi, garantizar un reporte que refleje en mayor medida
la realidad juridica de la nacion.

En cuanto a la concentracién del nUmero de procesos por jurisdiccion, estos se agrupan
principalmente en dos: la Administrativa y la Ordinaria. La jurisdiccion ordinaria cuenta con el
56,0% del total de procesos, de los cuales el 83,6% corresponden a laborales. Por otra parte, el
43,9% de los procesos se instauraron en la jurisdiccion Administrativa, donde los procesos de
nulidad y restablecimiento del derecho (64.315 procesos) y reparacion directa (40.063 procesos)
concentran el 91,4% (Gréfico 8.10).
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Gréfico 8.10 Concentracion del contingente por tipo de Jurisdiccion
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8.1.5 Pasivos contingentes por capital exigible

La participacion de Colombia como miembro de organismos multilaterales bajo los diferentes
Convenios Constitutivos suscritos, le ha generado beneficios que se reflejan en el financiamiento
de proyectos de desarrollo en las diferentes regiones y en el fortalecimiento de la presencia del
pais a nivel internacional. Sin embargo, ser miembro de los mencionados organismaos, 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 Integracién Econdmica (BCIE), la Corporacion 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 77% del total del capital
exigible suscrito por la Nacion.

Dada la relevancia de mantener vigentes los vinculos de Colombia con los organismos financieros
internacionales, el capital exigible se constituye en una obligacion contingente, debido a que los
organismos multilaterales pueden requerir de todos sus miembros la capitalizacién en
circunstancias excepcionales y, dado el caso, se deberan incluir las correspondientes
apropiaciones en el Presupuesto General de la Nacion.

En el Cuadro 8.17 se presenta el monto en exposicion por capital exigible de acuerdo con los
compromisos acordados con los diferentes organismos financieros internacionales.
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Cuadro 8.17 Monto en exposicion

. Monto
Organismo - -
(millones de USD) (billones de COP)
Banco Interamericano de Desarrollo - BID 5.147 16,2
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento - BIRF 1.104 S
Oftros 397 1.3
Total 6.648 20,9

Fuente: Subdireccion de Financiamiento con Organismos Multilaterales y Gobiernos — DGCPTN
Otros: BCIE, BDC y CAF
* TRM del 31 de diciembre de 2015 (3.149,47)

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 capitalizacién
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 exposicidn, que para este caso asciende a $20,9 billones, y la
probabilidad total calculada, se estima un valor contingente de $3,0 billones para el horizonte del
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016 (Cuadro 8.18).

Cuadro 8.18 Contingente por capital exigible
MFMP 2015-2026 MFMP 2016-2027 S
Monto en exposicion TRM Monto en exposicion TRM Variacion
i i anual (%
(billones) (Dic 2014y ~ Contingente (billones) (Dic 2015y ‘Contingente 0
15.9 2392.5 2.1 20.9 3149.5 3.0 43.1

% Contingente/Monto 13.21% % Contingente/Monto 14.38% _

Célculos: Subdireccion de Riesgo - DGCPTN

En el Marco Fiscal de Mediano Plazo para las vigencias 2016-2027, hubo un aumento del 43,1%
en el valor del contingente reportado. Este aumento, estad motivado principalmente por la fuerte
variacion en la TRM en los diferentes periodos de valoracion.

8.2 Deudas no explicitas

8.2.1 Deuda pensional

El sistema pensional de Colombia ha sido objeto de un permanente proceso de ajuste en los
altimos veinte afios luego de la expedicion de la Ley 100 de 1993. A partir de alli se expidieron
las Leyes 797 de 2003 y Ley 860 de 2003 en las cuales se ajustaron la densidad de cotizacion,
la tasa de remplazo del régimen de prima media, se cre6 el Fondo de Garantia de Pension Minima
(FGPM) y se regularon los traslados entre regimenes con el fin de hacer menos onerosa la carga
fiscal contra el Estado. Asimismo, se expidieron la Ley 812 de 2003 (Ley del Plan Nacional de
Desarrollo 2002-2006, en el cual se ajusté la edad y la cotizacion a la seguridad social de los
educadores), el Decreto Ley 4433 de 2004 (ajuste al régimen de la Fuerza Publica) y el Acto
Legislativo 01 de 2005, entre otros, a los que se suman varias sentencias de la Corte
Constitucional como la reciente C-158 de 2015. Todo este proceso de ajustes y reformas han
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permitido, de manera progresiva, ir reduciendo el peso de las obligaciones pensionales a cargo
del Estado y contra el patrimonio en muchas de las empresas por cuenta de regimenes
convencionales, especiales y exceptuados, al unificar la legislacion y la jurisprudencia, y con ello,
asegurar la sostenibilidad del sistema.

Asi, con la expedicion e implementacion de la Ley 100 de 1993, el costo de las pensiones a cargo
del Estado se redujo a 162,0%, el cual hubiera sido de 292,3% en ausencia de la Ley. En 2003,
la Ley 797 bajo la carga publica pensional a 144,2% del PIB y el Acto Legislativo 01 de 2005
finalmente lo llevé hasta 129,5% del PIB. Las reformas pensionales llevadas a cabo hasta 2005
permitieron alivianar el pasivo pensional para la Nacion en aproximadamente 32% del PIB y, a
partir de ese momento, otro 18,2%, ya que, de acuerdo con la ultima actualizacién, el valor de
esta carga en el GNC asciende a 110,8% del PIB, tomando como tasa de descuento el 4%
sefalado por la regulacién (Grafico 8.11).

Grafico 8.11 Deuda Pensional (% PIB de 2010)
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Las reformas pensionales, ademas, han permitido mejorar la cobertura para aquellos
trabajadores que no logran acumular ni el tiempo, ni el capital necesario para una pensién, a
través de la puesta en ejecucion del programa de Beneficios Econdémicos Periddicos (BEP)"® y
una financiacién creciente de los subsidios a la vejez para la poblacion paobre.

Cabe recordar que el Acto Legislativo 01 de 2005 tuvo como objetivo garantizar la sostenibilidad
financiera del sistema de pensiones, ademas de unificar y universalizar los criterios y los factores
para reconocer las pensiones en Colombia. En cumplimiento de este principio, se sefialé6 como
limite maximo de las pensiones en el régimen publico, 25 salarios minimos mensuales vigentes
a partir del 31 de julio de 2010, y para su reconocimiento se fij6 como criterio un ingreso base de
liguidacion equivalente al promedio de los ingresos sobre los cuales cotizaron los afiliados durante

73 Ley 1580 de 2012
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los ultimos diez afios de su vida laboral, dejando de lado la practica de reconocer las pensiones
de acuerdo con el ingreso o renta sobre la cual se hubiere cotizado durante el Ultimo afio™.

Para la vigencia de 2015, el Gobierno apropio recursos equivalentes a 3,7% del PIB, destinados
al pago de las mesadas pensionales. Para 2016, el Gobierno estima que dicho monto ascienda
a 3,8% del PIB sobre la base de que entidades como COLPENSIONES y el Fondo del Magisterio
se pongan al dia con aquellas personas que han solicitado su pensién, pero que por vacios en la
informacioén de la historia laboral, no habian sido tramitadas. Con ello se le da cumplimiento a lo
estipulado por la Corte y la Procuraduria General de la Nacion frente al atraso en el
reconocimiento de pensiones. Esta proyeccion incluye también las obligaciones de la Unidad de
Pensiones de CAPRECOM, teniendo en cuenta que la entidad fue liquidada. Adicionalmente, la
Ley del Plan estipul6 que los pensionados que pertenecian al sistema de riesgos profesionales y
gue habian sido reconocidos por el Instituto de Seguros Sociales (ISS), deberian ser trasladados
a través de la Unidad de Gestién Pensional y Parafiscales (UGPP) y, por consiguiente, deberian
ser trasladadas las reservas matematicas correspondientes para el respaldo de estas
obligaciones.

Se espera que los pagos de la Nacién lleguen a su maximo (como porcentaje del PIB) en la
vigencias de 2016 y 2017, cuando el costo ascendera, como ya se menciond, a 4,0% del PIB. A
partir de dicho afio, se proyecta que el pago de las mesadas pensionales con cargo al
Presupuesto Nacional presente una tendencia decreciente debido a los ajustes sefialados
anteriormente. Como puede verse en el Gréfico 8.12, el valor de la deuda pensional, calculada
con una tasa de descuento de 6%, disminuye 1,4% del PIB, al pasar de 72,4% a 71% entre 2015
y 2016, confirmando la tendencia decreciente del valor presente neto (VPN) de la deuda
pensional .

Gréfico 8.12 Senda de pago pensional a cargo del GNC (% PIB)
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74 Las sentencias C-258 de 2012 de la Corte Constitucional, el Auto que la ratifica A-180 y la SU-230 de 2015, en la
cual se sefiala con respecto de Ingreso Base de Liquidacion-IBL, que de ahora en adelante para el reconocimiento de
las pensiones no se tendran en cuenta factores por los cuales no se haya cotizado durante la vida activa de los afiliados.
Con esta sentencia se desinflardn los costos previstos en los célculos actuariales, los cuales se elevaron por cuenta
de la existencia de disposiciones de la Procuraduria y del Consejo de Estado segun los cuales se permitia reconocer
pensiones incluyendo factores por los cuales no se cotizo.

75 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 2015 fue de 111,8% del PIB y de 110,8% del PIB en el afio 2016.
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8.2.2 Cesantias retroactivas

Para el pago de cesantias existen dos regimenes: el de cesantias retroactivas y 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 para la liquidacion el dltimo salario mensual devengado. En el esquema de cuenta
individual,”® el empleador debe reconocerle anualmente al trabajador, un mes de salario por el
ultimo afio calendario de servicio (o la fraccion correspondiente) tomando como base de
liquidacion el dltimo salario mensual devengado, monto que debe ser girado a una cuenta
individual en un fondo de cesantias.

8.2.2.1 Estimacion pasivo cesantias retroactivas

La causacion 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 esté 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 nimero de funcionarios del Gobierno Nacional que tienen derecho a ella,
su antigiiedad y su salario promedio, asi como los pagos que se han realizado a la fecha. El
resultado (Cuadro 8.19) arroja que, a diciembre 31 del afio 2015, la deuda por cesantias
retroactivas alcanza un valor de $2.956 miles de millones de pesos.

Cuadro 8.19 Deuda por cesantias retroactivas

) . Cesantias
. Tiempo Cesantias .
Salario . . parciales - L
. servicio  Numero de totales Deuda Participacion
promedio X X [WEGEGERRY % PI1B
promedio servidores (EUEEGEN ($mm) sectores
%) o $ presupuest
(o) Ca adas ($mm)
@ &) (©)] @=@1*2*3) (®) (6)=(4-5) ™ ®
Sector Defensa y Seguridad 3.450.455 20 21.552 1.503 119 1.384 0,2 46,8
Sector Minas y Energia 1.891.474 23 80 3 2 2 0,0 0,1
Sector Educacion 2.526.617 39 64.492 6.417 4.872 1.545 0,2 52,4
Sector Justicia y Procuraduria 3.461.835 33 1.433 164 145 19 0,0 0,6
Sector Trabajo y Seguridad 11.798.548 29 60 21 18 3 0,0 0,1

Otros 4.356.018 33 384 55 51 50.650 0,0 0,1

2.781.827 88.001 8.163 5.206 53.603
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
disminucién en el nimero de personas que tienen derecho a esta contraprestacion explica el
hecho de que en los Ultimos afios ha venido disminuyendo el monto de este pasivo (Grafico 8.13).

76 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.
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Gréfico 8.13 Evolucidn de la deuda por cesantias retroactivas
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Capitulo IX

9 COSTO DE LAS LEYES SANCIONADAS EN 2015

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal, (LRF)77, en
este capitulo se presenta la cuantificacion del costo fiscal de las leyes sancionadas en el afio
2015. La LRF contempla que la ordenacién de un gasto requiere una evaluacién 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, con
el fin de tener siempre presente durante el debate legislativo la capacidad de gasto del sector
publico y la capacidad de pago de los contribuyentes.

9.1 Estimacién del costo de las leyes sancionadas en 2015

Para estimar el costo de las leyes sancionadas, se considera de manera general que una ley
tiene impacto fiscal si ordena un nuevo gasto o un monto mayor al de 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. Asi mismo, las leyes de iniciativa gubernamental que fueron incluidas en el MFMP no
se consideran con costo fiscal, ya que fueron valoradas dentro del gasto proyectado en la seccién
presupuestal correspondiente.

Realizada la revisién se encuentra que en la vigencia fiscal 2015, fueron sancionadas por el
Ejecutivo 23 leyes nuevas aprobadas por el Honorable Congreso de la Republica, de las cuales
3 (13,0%) no tienen impacto fiscal sobre las finanzas publicas, 6 (26,1%) tienen costo fiscal
cuantificable, 7 (30,4%) aunque tienen costo fiscal, no se cuenta actualmente con informacién
precisa para su estimacion78 y 7 (30,4%) que no tienen costo fiscal.

De acuerdo con célculos realizados por la Direccion General de Presupuesto Publico Nacional
(DGPPN) del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el costo fiscal total estimado de las leyes
aprobadas en la vigencia fiscal 2015 alcanz6 un monto anual de $522 mil millones de pesos,
(Grafico 9.1). De este total, el 96% ($501 mm) corresponde a gasto transitorio y el 4% ($21 mm)
a gasto permanente.

" Ley 819 del 9 de Julio de 2003.
8 La Ley tiene un fin, pero su costo solo puede determinarse una vez se realice la reglamentacion del mismo.
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Gréfico 9.1 Evolucion de los costos estimados de las leyes aprobadas 2003 a 2015
Miles de millones de pesos constantes de 2015
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Fuente: DGPPN — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Del conjunto de leyes sancionadas en 2015 con costo cuantificable, se destacan:

e Ley 1771 del 30 de diciembre de 2015 que amplia las autorizaciones conferidas al
Gobierno Nacional para celebrar operaciones de crédito publico. El costo transitorio es de
$500 mm destinados a la liquidacién de la Caja de Prevision Social de Comunicaciones
“Caprecom”.

e Ley 1765 del 23 de julio de 2015, que reestructura la justicia penal militar y policial, se
establecen requisitos para el desempefio de sus cargos y se dictan otras disposiciones.
El costo permanente estimado es de $18 mm.

e Ley 1761 del 6 de julio de 2015, crea el tipo penal de feminicidio como delito autbnomo y
se dictan otras disposiciones. El costo permanente estimado es de $3 mm.

En la vigencia fiscal 2015 se sancionaron leyes de iniciativa gubernamental que se presentan sin
costo fiscal adicional. Esto es asi porque corresponden fundamentalmente a leyes de importancia
para el desarrollo econdmico del pais y cuyo costo ya se encontraba previsto al momento de la
determinacion del espacio fiscal dentro del MFMP respectivo:

e Ley 1753 del 9 de junio de 2015, que expide el Plan Nacional de Desarrollo 2014 — 2018
“Todos por un nuevo pais”.

Ley 1763 del 15 de julio de 2015, que aprueba el Tratado de Libre Comercio entre la Republica
de Colombia y la Republica de Costa Rica.

Ley 1769 del 24 de noviembre de 2015, 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 2016.
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Capitulo X

10 BENEFICIOS TRIBUTARIOS EN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA,
EN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA PARA LA EQUIDAD (CREE) Y
EN EL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO (IVA) — ANO GRAVABLE
2015

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

La legislacion tributaria colombiana contempla diversos beneficios, con diferentes objetivos
econdmicos, entre los que se encuentran el desarrollo de las regiones, la generacion de empleo,
la promocion de sectores econdmicos determinados, el desarrollo tecnoldgico, la proteccion y
conservacién ambiental y el fomento a la inversién nacional o extranjera, entre otros.

En este capitulo se presenta una cuantificacion de los beneficios tributarios en el impuesto de
renta y en el impuesto sobre la renta para la equidad CREE durante el afio gravable 2015 y su
costo fiscal para las finanzas de la Nacion en 2016. Asimismo, esta seccién describe la incidencia
de las exenciones, exclusiones y la tarifa diferencial del 5% sobre el recaudo tributario en el
Impuesto al Valor Agregado, IVA.

En las declaraciones de renta se presenta un proceso de depuracion encaminado a establecer la
base gravable del contribuyente. 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 a cargo del contribuyente.

Los tratamientos preferenciales que afectan la base gravable se reflejan en tres grandes rubros
que intervienen en este proceso de depuracion: los ingresos no constitutivos de renta, las
deducciones y las rentas exentas. Por otra parte, se encuentran los descuentos tributarios, que
afectan directamente el monto del impuesto de renta que se liquida.

Los ingresos no constitutivos de renta corresponden a aquellos ingresos que no estan sometidos
al impuesto de renta por expresa disposicidén legal, ya sea por las circunstancias en que se
generan o porque el sistema tributario encuentra conveniente estimular alguna actividad de la
economia. La legislacion colombiana contempla, entre otros, los siguientes: la prima en
colocacion de acciones o de cuotas sociales, la utilidad en la enajenacion de acciones, la
distribucion de utilidades o reservas en acciones o cuotas de interés social, las capitalizaciones
no gravadas para los socios o accionistas, el componente inflacionario de rendimientos
financieros, las recompensas, la utilidad en la venta de casa o apartamento de habitacién, los
gananciales, la indemnizaciones, las donaciones para partidos, movimientos y campafas
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politicas, las participaciones y los dividendos, los aportes de entidades estatales, sobretasas e
impuestos para financiamiento de sistemas de servicio publico de transporte masivo de pasajeros.

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
generacién de renta. Es el caso de las inversiones en proyectos cinematograficos, en proyectos
de investigacién o desarrollo cientifico o tecnolégico, 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
gque 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 importacién de maquinaria pesada para industrias basicas y aquellos establecidos
en la Ley 1429 de 20107°. Mediante el articulo 67 de la Ley 1739 de 2014, se adicioné el
descuento de dos puntos de IVA pagado en la adquisicién o importacion de bienes de capital
aplicable en la declaracién del impuesto de renta correspondiente al afio en el que se haya
realizado su adquisicion o importacioén.

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® vy los
descuentos tributarios.

En el caso del impuesto sobre la renta y del impuesto sobre la renta para la equidad CREE, el
valor de los beneficios tributarios utilizados por los declarantes ascienden a $61.038 mm (7,6%
del PIB) en el afio gravable 2015, compuesto por $51.918 mm en el impuesto de renta y los
restantes $9.120 mm en el impuesto CREE (Gréfico 10.1)

7 Con la 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 afios; la vinculacion de personas en situacion de desplazamiento, en proceso de
reintegracion o en condicion 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.

80 Es importante anotar que la Ley 1430 de 2010 establecio la eliminacién de la deduccion por inversion 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 Nacion y que explicitamente hayan estabilizado la norma
referente a esta deduccion.
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Gréfico 10.1 Participacion porcentual de los beneficios tributarios en el Impuesto de renta
y CREE afio gravable 2015
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Fuente: DIAN.

10.1 Cuantificacion de los beneficios tributarios en el impuesto sobre larenta

10.1.1 Metodologia y fuentes de informacion

El costo fiscal se define como el ingreso que deja de percibir el Gobierno Nacional por concepto
de la utilizacion 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 cuestién
hubiera hecho parte de la base gravable de los declarantes.

En el caso de los beneficios tributarios que afectan la base gravable de los declarantes en el
impuesto de renta, 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 el afio gravable 2015) y, en el caso de las personas naturales, se determina una tarifa
implicita del 14.1%. En cuanto a los descuentos tributarios (que afectan directamente el valor del
impuesto a pagar), el costo fiscal del beneficio equivale al valor descontado.

La medicién se presenta discriminada por modalidad de declarante (personas juridicas y
personas naturales). A su vez, para las personas juridicas declarantes del impuesto de renta, se
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realiza la distincion entre contribuyentes y aquellos del régimen especial®'. Por (ltimo, para
efectos analiticos la clasificacion de los beneficios se determiné por subsector econémico®?,

En el caso de las personas juridicas, se utiliza la informacién contenida en las declaraciones de
renta para el afio gravable 2015, cuya declaracion se presento entre los meses de abril y mayo
de 2016, por lo cual tiene el caracter de preliminar. En el caso de las personas naturales
declarantes, la informacion corresponde a una estimacién realizada a partir de las declaraciones
de renta del afio gravable 2014, en razdn a que la presentacion de la declaracion de renta por el
afio gravable 2015 para estos contribuyentes se realizara entre los meses de agosto y octubre
del afio en curso (2016).

Un andlisis mas preciso de los beneficios tributarios y su potencial recaudatorio se efectta sobre
los contribuyentes del impuesto, dado 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 2015. El monto total de los beneficios tributarios para
el total de declarantes por el afio gravable 2015 ascendi6 a $51.918 miles de millones (mm)83
(6,5% del PIB)84, generando un costo fiscal de $9.240 mm (1,2% del PIB). De este costo, el
82,1% ($7.587 mm) correspondi6 a las rentas exentas85; 9,6% ($885 mm) a la deduccién por
inversion en activos fijos; y 8,3% ($768 mm) a los descuentos tributarios.

81 Se consideran como declarantes del impuesto de renta el total de las personas naturales y juridicas que,
como sujetos pasivos de la obligacion, deben presentar declaracion 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 andénimas 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 auténomas, las superintendencias, unidades
administrativas especiales y los establecimientos publicos, las sociedades de mejoras publicas,
universidades, hospitales, organizaciones de alcohdlicos anénimos, partidos y movimientos politicos. Por
ultimo, los contribuyentes del régimen tributario especial corresponden a las corporaciones, fundaciones,
asociaciones, cooperativas y demas personas juridicas sin animo de lucro. En este ejercicio se excluyen
los no contribuyentes en razébn a su naturaleza, lo cual se refleja en su obligacién de presentar la
declaraciéon denominada “de ingresos y patrimonio”.

82 Al final de este capitulo se presenta el Cuadro 9.24 que contiene la correspondencia entre sector
econdmico y subsector econdémico.

83 De acuerdo con la informacién proporcionada por la Subdirecciéon de Gestién de Fiscalizacién Tributaria
de la DIAN sobre la lista de los contribuyentes beneficiarios en Ciencia, Tecnologia e Innovacién cuyo afio
de aprobacion corresponde al afio 2015, el monto registrado en la mencionada lista por la variable “Total
recomendado para deduccion (en pesos)” asciende a $120,0 miles de millones de pesos. A partir de este
valor, se calcula el 175%, el cual corresponde al porcentaje permitido como deduccion por inversion,
alcanzando un monto de $210,0 mm, en tanto que el calculo de la exencidn de IVA arroj6 un valor de $0,3
mm.

84 PIB tomado de los supuestos macroeconémicos del 25 de mayo de 2016 del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

85 Para el calculo del costo fiscal de las rentas exentas de las personas naturales se tomo el monto de las
rentas exentas asociadas a: 1) los declarantes personas naturales que tuvieron un mayor valor en el
impuesto sobre la renta liquida gravable frente al obtenido en el impuesto minimo alternativo nacional IMAN
para empleados, es decir, los declarantes que liquidaron su impuesto a través del sistema ordinario; 2) los
declarantes cuyo impuesto por el sistema ordinario fue igual al liquidado por el IMAN pero que se
beneficiaron de las rentas exentas para la liquidacién por el sistema ordinario. En este Ultimo grupo se
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Grafico 10.2 Resumen del costo fiscal de los principales beneficios tributarios
en el impuesto sobre la renta, total declarantes afio gravable 2015
(Como porcentaje del PIB %)

Total M Rentasexentas M Descuentos M Deduccion por inversion en activos fijos
0,7%

0,6% 0.6%
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Fuente: DIAN.

Frente al costo fiscal observado en el afio gravable 2014, se registr6 un incremento de 2,9%
($256 mm), resultado de un aumento en las rentas exentas que fue contrarrestado en gran
medida por la menor utilizacion de los descuentos tributarios en el afio gravable 2015.

Del costo fiscal de los beneficios para las personas juridicas declarantes, $4.123 mm
corresponden a los contribuyentes, que sumado al costo generado por los beneficios concedidos
a las personas naturales ($4.482 mm) genera un costo fiscal total de $8.605 mm (1,1% del PIB).
De este costo, el 80,8% ($6.952 mm) correspondio a las rentas exentas; 10,3% ($885 mm) a la
deduccién por inversion en activos fijos; y 8,9% ($768 mm) a los descuentos tributarios. Respecto
del costo observado en 2014 para este grupo de declarantes, se observé un incremento del 2,8%
(Cuadro 10.2).

incluyen los declarantes a los que el célculo por los dos sistemas les arrojé impuesto igual a cero, por lo
gue el costo fiscal del beneficio fue valorado a la tarifa implicita de los declarantes que tributaron por el
sistema ordinario de renta.
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Cuadro 10.1 Resumen del valor y el costo fiscal de los principales beneficios tributarios
en el impuesto sobre la renta, total declarantes.
(Miles de millones de pesos)

Cto. Costo Part. Costo

2014 * ”
2015 fiscal % fiscal %
Tipo de beneficio
Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal 2015/14 2015

Rentas exentas 12.376 3.094 13.082 3.270 5,7% 35,4%
Descuentos 821 821 603 603 -26,5% 6,5%
:iDjs:uccmn por inversion en activos 3321 830 3540 885 6.6% 9.6%
Total personas juridicas 16.518 4.745 17.225 4.759 0,3% 51,5%
Rentas exentas 32.659 4.083 34.528 4.317 57% 46,7%
Descuentos 156 156 165 165 5, 7% 1,8%
I?educcmn por inversion en activos 0 0 0 0 na. 0,0%
fijos

Total personas naturales 32.815 4.239 34.693 4.482 5,7% 48,5%
Rentas exentas 45.035 7.177 47.610 7.587 5,7% 82,1%
Descuentos 977 977 768 768 -21,4% 8,3%
Ejg:ucuon por inversién en activos 3.301 830 3.540 885 6.6% 9.6%

2,9% 100,0%

Fuente: DIAN. Con base en las declaraciones de renta.

*: La informacion presentada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio 2016 difiere de la
publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio 2015, teniendo en cuenta que en ese
momento los datos fueron estimados para personas naturales y preliminares para personas
juridicas.

**: Para personas naturales, los datos estimados se calculan a partir de la informacion de las
declaraciones de renta del afio gravable 2014. Para las personas juridicas, se trata de la
informacién preliminar con base en las declaraciones de renta del afio gravable 2015.

Cuadro 10.2 Resumen del valor y el costo fiscal de los principales beneficios tributarios
en el impuesto sobre la renta, total contribuyentes.
(Miles de millones de pesos)

Cto. Costo Part. Costo

Tipo de beneficio 2014% i) fiscal % fiscal %
Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal 2015/14 2015

Rentas exentas 9.937 2.484 10.541 2.635 6,1% 30,6%
Descuentos 821 821 603 603 -26,5% 7,0%
Deduccidén porinversidn en activos fijos 3.321 830 3.540 885 6,6% 10,3%
Total personas juridicas 14.079 4.135 14.684 4.123 -0,3% 47,9%
Rentas exentas 32.659 4.083 34.528 4.317 5,7% 50,2%
Descuentos 156 156 165 165 5,7% 1,9%
Deduccién porinversién en activos fijos 0 0 0 0 n.a. 0,0%
Total personas naturales 32.815 4.239 34.693 4.482 5,7% 52,1%
Rentas exentas 42.596 6.568 45.069 6.952 5,9% 80,8%
Descuentos 977 977 768 768 -21,4% 8,9%
Deduccidn por inversion en activos fijos 3.321 830 3.540 885 6,6% 10,3%

Total 46.894 8.374 49.377 8.605 2,8% 100,0%

Fuente: DIAN. Con base en las declaraciones de renta.
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* La informacién presentada para este afio difiere de la publicada en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo del afio 2015, teniendo en cuenta que en ese momento los datos fueron estimados para
personas naturales y preliminares para personas juridicas.
** Para personas naturales, los datos estimados se calculan a partir de la informacion de las
declaraciones de renta del afio gravable 2014. Para las personas juridicas, se trata de la
informacién preliminar con base en las declaraciones de renta del afio gravable 2015.

10.1.2 Deduccion por inversion en activos fijos reales productivos

La deduccion por inversion en activos fijos reales productivos solicitada en las declaraciones de
renta del afio gravable 2015 ascendi6 a $3.540 mm, presentando un aumento de 6,6% frente al
valor del beneficio en el afio gravable 2014. Este valor corresponde a lo declarado por las
personas juridicas que tienen contratos de estabilidad juridica con la Nacién y que hicieron uso
del mencionado beneficio. El beneficio fue solicitado por 39 empresas, de las cuales 35
corresponden al sector privado, representando el 74,2% ($656 mm) del costo fiscal, y el restante
($229 mm) a las empresas del sector publico/mixto. La inversion estimada de las empresas con
el beneficio durante el afio gravable 2015 fue de $9.940 mm (1,2% del PIB) (Cuadro 10.3).

Cuadro 10.3 Deduccidn por inversion en activos fijos reales productivos
Total declarantes. Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

Tino de contribuvente Inversién Valor Costo fiscal
P y estimada ** deduccién *rx
Sector privado 7.622 2.625 656
Sector puablico / mixto 2.318 915 229

Total 9.940 3.540 885

Fuente: DIAN. Declaraciones de renta del afio gravable 2015.
* Datos preliminares.
** Se calcula a partir de la deduccidn solicitada.
*** Se calcula a partir de la deduccion solicitada aplicando la tarifa de renta.

Cuadro 10.4 Deduccién por inversion en activos fijos reales productivos.
Personas juridicas
Afio gravable 2015* (Miles de millones de pesos)

L, Participacion
Inversion Valor de la Costo p

Subsector econémico en el costo

estimada** deduccién fiscal*** o
0

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire

acondicionado 2.493 901 225 25,4%
Transporte y almacenamiento 1.761 704 176 19,9%
Informacién y comunicaciones 1.699 579 145 16,4%

Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos automotores vy

motocicletas 1.349 455 114 12,8%
Construccion 1.202 360 20 10,2%
Actividades financieras y de seguros 582 218 55 6,2%
Industrias manufactureras 416 156 39 4,4%
Actividades de servicios administrativos y de

apoyo 298 119 30 3,4%
Resto de subsectores**** 124 43 11 1,2%
Actividades inmobiliarias 16 5 1 0,1%
Total 9.940 3.540 885 100,0%

Fuente: DIAN. Declaraciones de renta del afio gravable 2015
* Datos preliminares.
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** Se calcula a partir de la deduccion solicitada.
*** Se calcula a partir de la deduccion solicitada aplicando la tarifa de renta.
*xx: Se trata de los subsectores Alojamiento y servicios de comida; Actividades artisticas, de
entretenimiento y recreacion; y Explotacién de minas y canteras.

El Cuadro 10.4 muestra que tres sectores econdémicos concentran el 61,7% del costo fiscal por
este beneficio: Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado (25,4%); Transporte y
almacenamiento (19,9%); e Informacién y comunicaciones (16,4%). En promedio, cada persona
juridica solicité una deduccion de $90,8 mm, ahorrdndose en el impuesto de renta un monto
cercano a $22,7 mm.

10.1.3 Rentas exentas

En el afio gravable 2015, las rentas exentas solicitadas por los declarantes del impuesto de
renta ascendieron a $47.610 mm (5,9% del PIB), que implica un incremento de 5,7% respecto al
valor observado en 2014 (Cuadro 10.1). Estas rentas conllevan un costo fiscal por valor de $7.587
mm (0,9% del PIB), del cual el 43,1% ($3.270 mm) fue declarado por las personas juridicas.

La composicion de las rentas exentas de las sociedades muestra que el 80,6% corresponde a los
contribuyentes, quienes registraron un valor de $10.541 mm, en tanto que el 19,4% corresponde
al régimen especial ($2.541 mm) para un total de $13.082 mm. Por subsector econdmico, el
74,0% de las rentas exentas se distribuyen en tres subsectores: Actividades financieras y de
seguros con el 33,6%; Administracion publica y defensa con 32,1%; y Otras actividades de
servicios y Actividades de organizaciones y entidades extraterritoriales con una participacion del
8,3% (Cuadro 10.5).

Para efectos de este capitulo, se presenta la desagregacion de los declarantes entre
contribuyentes y del régimen especial, a efectos de ilustrar el beneficio tributario en estos dos
grupos. 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 exencién del beneficio neto, caracteristica relevante en la naturaleza tributaria de este
régimen®’.

Para el universo de los contribuyentes®, el costo fiscal de las rentas exentas asciende a $6.952
mm, de los cuales $2.635 mm corresponden a personas juridicas y un monto estimado de $4.317
mm en las personas naturales (Cuadro 10.2). Para este ultimo grupo, en la legislaciéon no existe

86 La Ley 1739 de 2014 en su articulo 27 adicion6 una nueva renta exenta al Estatuto Tributario, se trata
de “El pago del principal, intereses, comisiones, y demas rendimientos financieros tales como descuentos,
beneficios, ganancias, utilidades y en general, lo correspondiente a rendimientos de capital o a diferencias
entre valor presente y valor futuro relacionados con operaciones de crédito, aseguramiento,
reaseguramiento y demds actividades financieras efectuadas en el pais por parte de entidades
gubernamentales de caracter financiero y de cooperacion para el desarrollo pertenecientes a paises con
los cuales Colombia haya suscrito un acuerdo especifico de cooperacion en dichas materias. DIAN.
Estatuto Tributario, articulo 207-2, numeral 12.

87 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%.

88 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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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 10.5 Rentas exentas de las personas juridicas por tipo de declarante
Total declarantes - Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

Subsector econémico Contribuyente Reglm.en Total Participacion %
especial

Actividades financieras y de seguros 3.880 512 4.392 33,6%
Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacién obligatoria 4.183 21 4.203 32,1%
Otras actividades de servicios / Actividades de organizaciones y entidades
extraterritoriales 20 1.066 1.086 8,3%
Construccion 700 18 717 5,5%
Industrias manufactureras 587 28 615 4,7%
Informacion y comunicaciones 278 6 284 2,2%
Educacion 2 236 239 1,8%
Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia social 10 228 238 1,8%
Alojamiento y servicios de comida 204 10 215 1,6%
motocicletas 98 115 213 1,6%
Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 108 86 194 1,5%
Transporte y almacenamiento 118 32 151 1,2%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 148 0 148 1,1%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 23 81 104 0,8%
Actividades inmobiliarias 51 43 94 0,7%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 72 16 88 0,7%
Distribucién de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de
desechos y actividades de saneamiento ambiental 30 17 47 0,4%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 19 24 42 0,3%
Explotacion de minas y canteras 10 2 12 0,1%

Total 10.541 2.541 13.082

Participacion dentro del total de declarantes 80,6% 19,4% 100,0%

Fuente: DIAN
* Datos preliminares.

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
39,7% vy el subsector de Actividades financieras y de seguros, con una participacién de 36,8%.
La reduccion promedio de la base gravable por la utilizacién del incentivo es equivalente a 42.2%,
la cual se obtiene de dividir el monto de rentas exentas entre la base gravable total de los
contribuyentes que lo utilizan (Cuadro 10.6)

Los subsectores que reducen en mayor medida su base gravable con la utilizacion de este tipo
de beneficio son Administracion puablica y defensa (99,3%), Actividades artisticas, de
entretenimiento y recreacion (90,2%) y Educacion (87,0%). Entre los contribuyentes se distinguen
los grandes contribuyentes, cuyas rentas exentas ascienden a $9.379 mm, de las cuales el 81,2%
pertenecen al sector privado ($7.618 mm) y el 18,8% al sector publico/mixto ($1.761 mm).
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Cuadro 10.6 Rentas exentas de las personas juridicas contribuyentes del impuesto de
renta
Ano gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

Subsector econmico Monto de Costo fiscal Participacion Rentas exentas/
renta exenta % Renta Total**
Administracion pablica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria 4.183 1.046 39,7% 99,3%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 23 6 0,2% 90,2%
Educacion 2 1 0,0% 87,0%
Alojamiento y servicios de comida 204 51 1,9% 77,0%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 72 18 0,7% 61,5%
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 10 3 0,1% 60,4%
Construccion 700 175 6,6% 54,6%
Actividades inmobiliarias 51 13 0,5% 45,2%
Actividades financieras y de seguros 3.880 970 36,8% 40,2%
Otras actividades de servicios 20 5 0,2% 38,0%
Transporte y almacenamiento 118 30 1,1% 33,8%
Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 108 27 1,0% 27,1%
Industrias manufactureras 587 147 5,6% 19,3%
Informacién y comunicaciones 278 70 2,6% 15,9%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 19 5 0,2% 14,1%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas 98 24 0,9% 13,6%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 148 37 1,4% 9,2%
Distribucién de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de desechos y
actividades de saneamiento ambiental 30 7 0,3% 8,6%
Explotacién de minas y canteras 10 3 0,1% 1,2%
Total 10.541 2.635 100,0% 42,2%
Fuente: DIAN.

* Datos preliminares.
** Renta total entendida como la renta liquida gravable més las rentas exentas. En ambas variables, el conjunto
de datos hace referencia a las sociedades que hacen uso del beneficio.

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 54,9% y 29,7%, respectivamente. Para el sector puablico/mixto, el 96,9% de las
rentas exentas se concentra en dos subsectores: Actividades financieras y de seguros ($1.565
mm), y Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado ($141 mm) (Cuadro 10.7).

En el caso de las rentas exentas de personas naturales, se desagrega la informacién de acuerdo
con los formularios de declaracion de las personas naturales conforme a los sistemas de
determinacion del impuesto sobre la renta.

Cuadro 10.7 Rentas exentas de las personas juridicas - Grandes contribuyentes
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Total contribuyentes - Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

Subsector econémico

Administracion piblica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria
Actividades financieras y de seguros

Industrias manufactureras

Construccién

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado

Transporte y almacenamiento

Informacién y comunicaciones

Alojamiento y servicios de comida

Actividades profesionales, cientfficas y técnicas

Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de desechos y
actividades de saneamiento ambiental

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
Agricultura, ganaderfa, caza, silvicultura y pesca

Explotacion de minas y canteras

Actividades de servicios administrativos y de apoyo

Otras actividades de servicios

Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion

Actividades inmobiliarias

Publico /
Mixto

0
1.565
23

141

o O w o

1.761

Participacion
sector pablico/
mixto %

0,0%

88,9%

1,3%

0,0%

8,0%

0,0%

0,2%

0,0%

0,0%

1,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%

100,0%

Privado

4.180
2.262
517
338

9
65
64
41

7.618

Participacion
sector privado
%

54,9%

29,7%

6,8%

4,4%

0,0%

1,3%

0,9%

0,8%

0,5%

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

100,0%

Total **

4.180
3.827
540
338
141
99

69

64

41

18,8%

81,2%

Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO-DIAN

* 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

$1.162 mm.

Para el afio gravable 2015 se calcula un beneficio para este grupo de declarantes por $34.528
mm, de los cuales el 98,8% corresponde a las personas declarantes por el formulario 210 No
obligadas a llevar contabilidad ($34.105 mm) (Cuadro 10.8).

La mayor parte de las rentas exentas de las personas naturales no obligadas se encuentra en la
actividad de Asalariados, la cual representa el 77,0% 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 (Formulario 110),
el 49,0% del monto total se concentra en los subsectores de Comercio al por mayor y al por
menor, reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (22,1%); Asalariados (15,5%) y
Actividades profesionales, cientificas y técnicas (11,4%) (Cuadro 10.8).
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Cuadro 10.8 Rentas exentas de las personas naturales
Total declarantes - Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

210- Naturales 110- Naturales
Subsector econémico "0 obligados a Particip. % obligados a Particip.%  Total  Particip. %
|E |E
contabilidad contabiliad

Asalariados 26.259 71,0% 66 15,5% 26.325 76,2%
Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 2.003 5,9% 48 11,4% 2,051 5,9%
Rentistas de capital 1.409 41% 25 5,8% 1.434 4,2%
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 1.350 4,0% 8 1,8% 1.358 3.9%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y

motocicletas 395 1,2% % 22,1% 488 1,4%
Educacion 436 1,3% 4 11% 41 1,3%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 406 1,2% 6 15% 412 1,2%
Transporte y almacenamiento 376 1,1% 22 5,1% 398 1,2%
Actividades inmobiliarias 283 0,8% 24 5,7% 307 0,9%
Agricultura, ganaderia, caza, silicultura y pesca 247 0,7% 3 7,8% 2719 0,8%
Informacion y comunicaciones 165 0,5% 3 0,7% 168 0,5%
Construccion 133 0,4% 26 6,1% 159 0,5%
Personas naturales subsidiadas por terceros o sin actividad econémica 148 0,4% 0 0,1% 149 0,4%
Alojamiento y servicios de comida 104 0,3% 3 7,7% 136 0,4%
Industrias manufactureras 110 0,3% 19 45% 129 0,4%
Actividades financieras y de seguros 87 0,3% 6 1,4% 93 0,3%
Otras actividades de servicios 82 0,2% 2 0,5% 84 0,2%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 60 0,2% 1 0,2% 61 0,2%
Explotacion de minas y canteras 23 0,1% 2 0,6% 25 0,1%
Administracion plblica y defensa; planes de seguridad social de afiliacidn obligatoria 22 0,1% 0 0,1% 22 0,1%
Distribucién de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de

desechos y actividades de saneamiento ambiental 4 0,0% 1 0,2% 5 0,0%
Actividades de los hogares individuales en calidad de empleadores; actividades no

diferenciadas de los hogares individuales como productores de bienes y servicios 4 0,0% 0,0% 4 0,0%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

Actividades de organizaciones y entidades extraterritoriales 0 0,0% 0,0% 0 0,0%

34.105 100,0% 423 100,0% 34.528 100,0%

98,8% 1,2%
Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO-DIAN
*Datos estimados. Se calculan a partir de la informacion de las declaraciones de personas naturales del afio
gravable 2014.

El porcentaje de reduccion en la base gravable debido a las rentas exentas de las personas
naturales obligadas a llevar contabilidad es del 28.3%, siendo los subsectores econémicos de
Alojamiento y servicios de comida; Personas naturales subsidiadas por terceros o sin actividad
econOmica; y Asalariados, los que disminuyen en mayor proporcion su renta total (49.5%, 49.4%
y 43.6% respectivamente) (Cuadro 10.9).
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Cuadro 10.9 Rentas exentas de las personas naturales obligadas a llevar contabilidad
Formulario 110. Total declarantes - Afio gravable 2014*
(Miles de millones de pesos)

L Rentas
- Monto de  Participacion
Subsector econdmico exentas/Renta
renta exenta %
total **
Alojamiento y servicios de comida 33 7,7% 49,5%
Personas naturales subsidiadas por terceros o sin actividad econdmica 0 0,1% 49,4%
Asalariados 66 15,5% 43,6%
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion
de desechos y actividades de saneamiento ambiental 1 0,2% 39,0%
Informacién y comunicaciones 3 0,7% 36,2%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 33 7,8% 34,5%
Educacion 4 1,1% 33,8%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 1 0,2% 33,0%
Otras actividades de servicios 2 0,5% 31,2%
Actividades financieras y de seguros 6 1,4% 28,3%
Transporte y aimacenamiento 22 5,1% 27,2%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 0 0,0% 26,3%
motocicletas 94 22,1% 26,0%
obligatoria 0 0,1% 25,7%
Rentistas de capital 25 5,8% 25,4%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 48 11,4% 24,3%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 6 1,5% 23,8%
Actividades inmobiliarias 24 5,7% 23,1%
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 8 1,8% 22,9%
Construccién 26 6,1% 21,8%
Industrias manufactureras 19 45% 20,6%
Explotacion de minas y canteras 2 0,6% 19,3%
Total 423 100,0% 28,3%

Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO-DIAN
*Datos estimados. Se calculan a partir de la informacion de las declaraciones de las personas naturales del afio
gravable 2014.
** Renta total entendida como la renta liquida gravable mas las rentas exentas. En ambas variables, el conjunto de
datos hace referencia a las personas naturales que hacen uso del beneficio.

10.1.4 Descuentos tributarios

El costo fiscal de los descuentos tributarios en el afio gravable 2015 ascendié a $768 mm, de los
cuales $603 mm corresponde a personas juridicas y se estima que $165 mm corresponden a la
estimacion de los descuentos solicitados por las personas naturales (Cuadro 10.1).

Las sociedades que utilizaron descuentos lograron reducir su impuesto basico de renta, en
promedio, en 7.7%. No obstante, los contribuyentes pertenecientes a los subsectores de
Educacion; Actividades inmobiliarias; y Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado, redujeron su impuesto de renta en 68.4%, 25.2% y 15.0%, respectivamente
(Cuadro 10.10).

Cuadro 10.10 Descuentos tributarios personas juridicas
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Total declarantes - Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

Descuentos/
Subsector econémico Valor Partlc:)pa0|on In?p.uesto
% bésico de
renta**

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 170 28,2% 15,0%
Explotacion de minas y canteras 141 23,4% 11,7%
Industrias manufactureras 82 13,6% 5,1%
Transporte y almacenamiento 80 13,2% 5,0%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas 38 6,3% 8,8%
Informacién y comunicaciones 27 4,4% 5,7%
Actividades financieras y de seguros 26 4,4% 2,9%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 14 2,3% 13,2%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 10 1,6% 12,8%
Construccion 7.8 1,3% 10,1%
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 18 0,3% 2,7%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 14 0,2% 2,4%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 1,1 0,2% 5,3%
Otras actividades de servicios 0,8 0,1% 8,0%
Alojamiento y servicios de comida 0,8 0,1% 4,2%
Distribucién de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de desechos y

actividades de saneamiento ambiental 0,6 0,1% 3,7%
Educacion 0,5 0,1% 68,4%
Actividades inmobiliarias 0,4 0,1% 25,2%
Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria 0,1 0,0% 11,2%
Total 603 100,0% 7,7%

Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN
*Datos preliminares.
** Corresponde al impuesto basico de renta de las empresas que utilizaron el beneficio.

Si se discrimina entre los descuentos tributarios utilizados por el sector privado y el sector
publico/mixto, se observa que los primeros concentran el 53,8% del total de los descuentos ($325
mm) (Cuadro 10.11). En este subconjunto de personas juridicas, de los 19 subsectores que
utilizaron los descuentos tributarios, los primeros cinco subsectores concentran el 73,0%,
ubicandose en el primer lugar Industrias manufactureras con una participacién de 25,1% y un
monto equivalente a $82 mm. Para el sector publico/mixto, el valor de los descuentos ascendio a
$278 mm.

Cuadro 10.11 Descuentos tributarios de las personas juridicas declarantes segun
naturaleza de la sociedad
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Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

Participacion

Subsector econémico Total PUb.“CO / Privada % sector
mixto .
privado

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 170 146 24 7,5%
Explotacion de minas y canteras 141 88 53 16,3%
Industrias manufactureras 82 0 82 25,1%
Transporte y almacenamiento 80 42 38 11,7%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y

motocicletas 38 0,0 38 11,8%
Informacién y comunicaciones 27 1,0 26 7,9%
Actividades financieras y de seguros 26 0,0 26 8,1%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 14 0,0 14 4,3%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 10 1,3 8,6 2,7%
Construccion 7,8 0,0 7,8 2,4%
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 1,8 0,0 1,8 0,6%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 1,4 0,0 1,4 0,4%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 1,1 0,0 11 0,4%
Otras actividades de servicios 0,8 0,0 0,8 0,3%
Alojamiento y servicios de comida 0,8 0,0 0,8 0,2%
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de

desechos y actividades de saneamiento ambiental 0,6 0,1 0,5 0,1%
Educacion 0,5 0,0 0,5 0,1%
Actividades inmobiliarias 04 0,0 04 0,1%
Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion

obligatoria 0,1 0,0 0,1 0,0%
Total 603 278 325 100,0%

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN
*Datos preliminares.

De otro lado, se calcula que las personas naturales obtuvieron descuentos tributarios por un valor
de $164,8 mm en el afio gravable 2015, de los cuales el 91,8% pertenecen a las personas
naturales no obligadas a llevar contabilidad del formulario 210y el 6,2% a las personas naturales
declarantes por el formulario 230 IMAS para empleados. El subsector de Asalariados agrupa el
64,0% del monto total de descuentos calculados, seguido por Rentistas de capital y Actividades
profesionales, cientificas y técnicas con 13,6% y 5,4%, respectivamente (Cuadro 10.12)

Cuadro 10.12 Descuentos tributarios de las personas naturales.
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Total declarantes - Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

110- Naturales 210 - Naturales 240 - IMAS para
- Obligadosa no obligadosa 230 - IMAS para trahajadores Participacion
Subsector econémico
llevar llevar empleados por cuenta %
contabilidad  contabilidad propia
Asalariados 0,2 98,2 71 0,0 105,5 64,0%
Rentistas de capital 05 218 01 0,0 24 13,6%
Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 0,2 75 12 0,0 89 5,4%
Personas naturales subsidiadas por terceros o sin actividad econémica 0,0 54 0,0 0,0 54 3,3%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas 0,7 24 04 0,2 37 2,2%
Actividades inmobiliarias 0,0 31 0,0 - 32 1,9%
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 0,2 2,5 04 0,0 32 1,9%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 0,0 2,0 03 0,0 2,3 1,4%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion - 2,0 0,0 0,0 2,0 1,2%
Informacion y comunicaciones 0,0 13 01 - 14 0,9%
Agricultura, ganaderfa, caza, silvicultura y pesca 01 11 0,0 0,0 13 0,8%
Transporte y almacenamiento 0,0 08 0,0 0,2 1,1 0,7%
Industrias manufactureras 04 05 01 01 1,0 0,6%
Alojamiento y servicios de comida 01 07 0,0 01 09 0,5%
Otras actividades de servicios 0,0 08 0,0 - 09 0,5%
Educacion 0,0 0,5 0,3 0,0 0,8 0,5%
Construccion 00 05 01 00 0,6 0,4%
Explotacion de minas y canteras 0,0 0,2 0,0 0,0 02 0,1%
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales,
gestion de desechos y actividades de saneamiento ambiental 0,0 0,0 - - 01 0,0%
Actividades financieras y de seguros - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
Administracion plblica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion
obligatoria - 00 0,0 - 00 0,0%

Actividades de los hogares individuales en calidad de empleadores;
actividades no diferenciadas de los hogares individuales como
productores de bienes y servicios para uso propio - 0,0 - - 0,0 0,0%

2,6 1514 0,7 164,8 100,0%

1,6% 91,8% 6,2% 0,4% 100,0%

Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacién de Estudios Econdmicos. SGAO.
* Datos estimados. Se calcula a partir de la informacion de las declaraciones de las personas naturales del
afio gravable 2014.

10.2 Cuantificacion de los beneficios tributarios en el impuesto sobre larenta

para la equidad CREE.

De acuerdo con la Ley 1607 de 2012 se crea el Impuesto sobre la Renta para la Equidad CREE,
con el objetivo de contribuir a la generacion de empleo y a la inversién saocial en beneficio de los
trabajadores conforme a lo dispuesto en la mencionada norma.

Son sujetos pasivos del impuesto sobre la Renta para la Equidad:
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Gréfico 10.3 Sujetos pasivos del impuesto sobre la Renta para la Equidad:

Sociedades, Personas Juridicas y Sociedades y entidades
Asimiladas extranjeras
4 4
Contribuyentes declarantes del Contribuyentes declarantes del
impuesto sobre la renta impuesto sobre la renta
9

Respecto de sus ingresos de
fuente nacional obtenidos por
sucursales y EP

Fuente: DIAN.

De manera similar al impuesto sobre la renta, la base gravable del impuesto CREE sobre la cual
recae la tarifa del tributo resulta de restar a los ingresos obtenidos producto de la actividad
economica del declarante aquellos costos y deducciones permitidos en la legislacién, asi como
las rentas exentas que han sido sefialadas de manera taxativa y especifica en la norma y que
reducen la base imponible en reconocimiento de ciertas actividades. No obstante lo anterior, la
base gravable del CREE es mayor que la del impuesto sobre la renta en virtud de la existencia
de limitaciones para el reconocimiento de costos, deducciones y rentas exentas entre un tributo
y otro. Las rentas exentas que se pueden utilizar en el impuesto CREE son las siguientes (Cuadro

10.13):

Cuadro 10.13 Rentas exentas en el impuesto sobre la renta para la Equidad CREE

Concepto Descripcion

Articulo 135 de la Ley 100 de 1993 (Articulo 4 del
Decreto 841 de1998)

Articulo 56 de la Ley 546 de 1999

Decision 578 de la Comunidad Andina de Naciones -

CAN

Articulo 207 - 2 numeral 9 del Estatuto Tributario

Articulo 16 de la Ley 546 de 1999

Valor de los recursos de los Fondos de Pensiones del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, de los fondos de
reparto del régimen de prima media con prestacion definida, de los fondos para el pago de los bonos y cuotas partes de
bonos pensionales, del fondo de solidaridad pensional, de los fondos de pensiones de que trata el Decreto 2513 de 1987, y
las reservas matematicas de los seguros de pensiones de jubilacion o vejez, invalidez y sobrevivientes, asi como sus
rendimientos.

Valor de los ingresos correspondientes a las nuevas operaciones destinadas a la financiacion de vivienda de interés social
subsidiables, por el trmino de cinco (5) afios, que se hayan colocado en el mercado hasta el 31 de Diciembre de 2010.

Valor de las rentas exentas de que frata la Decision 578 de la Comunidad Andina de Naciones, que contiene el régimen
para evitar la doble tributacion y prevenir la evasion fiscal.

Valor de la utlidad en la enajenacion de predios destinados a fines de utilidad publica a que se refieren los literales b) y c)
del articulo 58 de la Ley 388 de 1997 que hayan sido aportados a patrimonios autbnomos que se creen con esta finalidad
exclusiva, por un término igual a la ejecucion del proyecto y su liquidacion, sin que exceda en ningtin caso de diez (10)
afios. Asi como los pafrimonios autdnomos indicados. Los literales b) y c) del articulo 58 de la Ley 338 de 1997, establecen:
b) Desarrollo de proyectos de vivienda de interés social, incluyendo los de legalizacion de ffulos en urbanizaciones de
hecho o ilegales diferentes a las contempladas en el articulo 53 de la Ley 9 de 1989, la rehabilitacion de inquilinatos y la
reubicacion de asentamientos humanos ubicados en sectores de alto riesgo; ¢) Ejecucion de programas y proyectos de
renovacion urbana y provision de espacios publicos urbanos.

Valor de los rendimientos financieros causados durante la vigencia de los ffulos emitidos en procesos de fitularizacion de
cartera hipotecaria y de los bonos hipotecarios, que contemplen condiciones de amortizacion similares a las de los créditos
que les dieron origen, siempre que el plazo previsto para su vencimiento no sea inferior a cinco (5) afios. Para tales efectos,
los titulos 0 bonos no podran ser readquiridos o redimidos por su emisor. Gozaran del beneficio aqui consagrado los fftulos
emitidos en procesos de fitularizacién de cartera hipotecaria y los bonos hipotecarios, que se hayan colocado en el mercado
hasta el 31 de diciembre de 2010.

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN
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Dado que las rentas exentas se consideran beneficio tributario y se encuentran claramente
identificadas en el formulario 140 Declaracion impuesto sobre la renta para la equidad CREE, se
presenta el célculo del costo fiscal por el uso de este beneficio.

10.2.1 Metodologia y fuente de informacion

El costo fiscal de los beneficios en el impuesto CREE se calcula como el producto obtenido entre
el monto del beneficio utilizado y la tarifa del impuesto. Vale la pena mencionar que para el afo
gravable 2015, se considera ademas la incidencia de las rentas exentas sobre la base de
liquidacién de la sobretasa al CREE®®, la cual fue creada por la Ley 1739 de 2014 vigente durante
los afios gravables 2015 al 2018, la cual no tendra destinacion especifica y entrara a formar parte
de los ingresos corrientes de Gobierno Nacional, por lo que la tarifa resultante a aplicar es de
13.9% para el mencionado afio gravable.

Las rentas exentas se presentan discriminadas por subsector econdmico y por tipo de beneficio;
asi mismo se hace una discriminacion por los grandes contribuyentes y éstos, a su vez, se
presentan por sector publico/mixto y privado. Cabe anotar que las declaraciones de este impuesto
se presentaron en el mes de abril del 2016 dando un caracter preliminar a la informacion.

El costo fiscal asociado a las rentas exentas de este impuesto registré un incremento de 57,8%,
al pasar de $795 mm en el afio 2014 a $1.255 mm en el afio 2015 (Cuadro 10.14), explicado
basicamente por el efecto del beneficio tributario en la valoracion de la sobretasa. De acuerdo
con el cuadro 9.15, el monto de las rentas exentas por el afio gravable 2015 ascendi6 a $9.028
mm que equivale a 1.1% del PIB, concentrando su mayor utilizacion en el articulo 135 de la Ley
100 de 1993 (articulo 4 del decreto 841 de 1998), equivalente al 72,3% del costo fiscal total
(Cuadro 10.15).

Cuadro 10.14 Resumen del valor y el costo fiscal de las rentas exentas del
impuesto sobre la renta para la Equidad CREE
Afos gravables 2014 - 2015*
(Miles de millones de pesos)

2014 2015 Cto. Costo

Tipo de beneficio fiscal %

Valor Costo fiscal Valor Costo fiscal  2015/14

Rentas exentas 8.836 795 9.028 1.255 57,8%

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN
*Datos preliminares.

89 La sobretasa del CREE se calculara unicamente sobre el valor que exceda los primeros ochocientos
millones de pesos de la base gravable sujeta al CREE. En el formulario para la declaracién del CREE del
afio gravable 2015, se habilité un renglén para restar el anticipo que se habia liquidado en la declaracién
del afio gravable 2014, correspondiente al afio gravable 2015, y otro para liquidar el anticipo a la sobretasa
del CREE afio gravable 2016. Desde el afio gravable 2015 hasta el 2018 las tarifas que se usaran para
liquidar la sobretasa durante estos afios aumentaran progresivamente del 5% en el afio gravable 2015; al
6% en 2016, al 8%.en 2017 y finalmente del 9% para el gravable del 2018. La sobretasa esta sujeta durante
su vigencia, a un anticipo del 100% del valor de la misma, calculado sobre la base gravable del CREE,
sobre la cual el contribuyente liquidé el mencionado impuesto para el afio gravable inmediatamente
anterior.
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De acuerdo con los datos de las declaraciones del CREE, se observa que el subsector
Administracion publica y defensa representa el 45,4% de la renta exenta declarada por las
personas juridicas por valor de $4.098 mm seguido del subsector Actividades financieras y de
seguros con $3.239 mm y un costo fiscal de $570 mm y $450 mm, respectivamente (Cuadro
9.16).

Cuadro 10.15 Rentas exentas de los declarantes de CREE por concepto
Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

Monto de Participacion %

Concepto Descripcion Costo fiscal
renta exenta sobre el costo

Valor de los recursos de los Fondos de Pensiones del Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad, de los fondos de reparto del régimen de prima media con prestacion definida, de

Atculo 135 de la Ley 100 de los fondos para el pago de los bonos y cuotas partes de bonos pensionales, del fondo de

(112239(5;;”'0”'0 4 del Decreto 841 solidariciad pensional, de los fondos de pensiones de que trata el Decreto 2513 de 1987, y las 65%0 98 72.3%
reservas matematicas de los seguros de pensiones de jubilacion o vejez, invalidez y
sobrevivientes, asi como sus rendimientos.
Decision 578 de la Comunidad Valor de las rentas exentas de que trata la Decision 578 de la Comunidad Andina de
' . . . L . L , o 1.052 146 14,7%
Andina de Naciones - CAN Naciones, que contiene el régimen para evitar la doble tributacion y prevenir la evasién fiscal.
Valor de la utilidad en la enajenacion de predios destinados a fines de utiidad pablica a que
se refieren los literales b) y ¢) del articulo 58 de la Ley 388 de 1997 que hayan sido aportados
a patrimonios auténomos que se creen con esta finalidad exclusiva, por un término igual a la
ejecucion del proyecto y su liquidacion, sin que exceda en ningln caso de diez (10) afios. Asf
Articulo 207 - 2 numeral 9 del como los patrimonios autnomos indicados. Los literales b) y c) del articulo 58 de la Ley 338 699 o 7%

Estatuto Tributario de 1997, establecen: b) Desarrollo de proyectos de vivienda de interés social, incluyendo los
de legalizacién de titulos en urbanizaciones de hecho o ilegales diferentes a las
contempladas en el articulo 53 de la Ley 9 de 1989, la rehabilitacion de inquilinatos y la
reubicacion de asentamientos humanos ubicados en sectores de alto riesgo; ¢) Ejecucion de
programas Y proyectos de renovacion urbana y provision de espacios piblicos urbanos.

Valor de los ingresos correspondientes a las nuevas operaciones destinadas a la
Articulo 56 de la Ley 546 de 1999 financiacion de vivienda de interés social subsidiables, por el término de cinco (5) afios, que 668 93 74%
se hayan colocado en el mercado hasta el 31 de Diciembre de 2010.

Valor de los rendimientos financieros causados durante la vigencia de los tftulos emitidos en
procesos de titularizacion de cartera hipotecaria y de los bonos hipotecarios, que contemplen
condiciones de amortizacion similares a las de los créditos que les dieron origen, siempre
que el plazo previsto para su vencimiento no sea inferior a cinco (5) afios. Para tales efectos,

Aticulo 16 de la Ley 546 de 1999 "~ . i - . ) 79 1 0,9%
oo o detatey>h de los titulos 0 bonos no podran ser readquiridos o redimidos por su emisor. Gozaran del ’
beneficio aqui consagrado los titulos emitidos en procesos de fitularizacion de cartera
hipotecaria y los bonos hipotecarios, que se hayan colocado en el mercado hasta el 31 de
diciembre de 2010.
Total 9.028 1.255 100,0%

*Cifras preliminares.
Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacién de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN

Para el total de los subsectores la reduccién de la base gravable fue de 37.1%. La mayor
reduccion de la base gravable por efecto de utilizacion de este beneficio se presenta en los
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subsectores Administracion publica y defensa; Actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion; y Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, con 99.3%, 98.8% y 84.3%,
respectivamente (Cuadro 10.16).

Cuadro 10.16 Rentas exentas de las personas juridicas declarantes de CREE
por subsector econémico
Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

Monto de
0 Rentas

exentas /
Base total**

renta Costo  Participaci

Subsector econémico . ,
exenta fiscal $mm on %

$mm

Administracién publica y defensa; planes de seguridad social de

afiliacién obligatoria 4.098 570 45,4% 99,3%
Actividades financieras y de seguros 3.239 450 35,9% 37,9%
Construccion 653 91 7,2% 55,0%
Industrias manufactureras 536 74 5,9% 16,0%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 138 19 1,5% 6,5%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 78 11 0,9% 21,2%
Informacién y comunicaciones 74 10 0,8% 3,9%
Transporte y aimacenamiento 64 8,8 0,7% 22,6%
Actividades inmobiliarias 31 4,2 0,3% 59,0%
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales,

gestién de desechos y actividades de saneamiento ambiental 29 4,0 0,3% 8,0%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos

automotores y motocicletas 25 34 0,3% 2,7%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 17 2,3 0,2% 84,3%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 15 2,0 0,2% 11,2%
Alojamiento y servicios de comida 14 1,9 0,2% 41,8%
Explotacion de minas y canteras 9,2 1,3 0,1% 1,0%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 5,6 0,8 0,1% 98,8%
Otras actividades de servicios 38 0,5 0,0% 10,7%
Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia social 0,6 0,1 0,0% 26,7%
Educacion 0,2 0,0 0,0% 38,3%
Total 9.028 1.255 100,0% 37,1%

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN
* Cifras preliminares.
**Base total entendida como la base gravable del CREE mas las rentas exentas. En ambas variables, el
conjunto de datos hace referencia a las sociedades que hacen uso del beneficio.
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Para los grandes contribuyentes, el monto de las rentas exentas asciende a $8.502 mm, de los
cuales el 79,6% corresponde al sector privado en tanto que el 20,4% corresponde al sector
publico/mixto (Cuadro 10.17).

Cuadro 10.17 Rentas exentas de las personas juridicas declarantes de CREE
- Grandes contribuyentes
Afio gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

. Participacion Participacion
Pablico / articipacio articipacio

Subsector econémico sector pblico  Privado sector Total **

Mixto

/ mixto % privado %
Administracion plblica y defensa; planes de seguridad social de

afiliacion obligatoria 0 0,0% 4.098 60,5% 4.098
Actividades financieras y de seguros 1.565 90,3% 1.646 24,3% 3.211
Industrias manufactureras 0 0,0% 523 7,7% 523
Construccion 0 0,0% 332 4,9% 332

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado /
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales,

gestion de desechos y actividades de saneamiento ambiental 165 9,5% 2 0,0% 167
Transporte y almacenamiento 0 0,0% 59 0,9% 59
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 0 0,0% 44 0,6% 44
Informacion y comunicaciones 3 0,2% 31 0,5% 34
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos

automotores y motocicletas 0 0,0% 17 0,3% 17
Explotacion de minas y canteras 0 0,0% 9 0,1% 9
Alojamiento y servicios de comida 0 0,0% 5 0,1% 5
Actividades de servicios administrativos y de apoyo / Otras

actividades de servicios 0 0,0% 4 0,1% 4

Total 100,0% 6.769 100,0%

Participacion % 79,6%

Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN
* Cifras preliminares.
** | a diferencia respecto al total de personas juridicas declarantes del impuesto corresponde al monto de las
rentas exentas de las demas personas juridicas declarantes, cuyas rentas exentas ascendieron a $525 mm.

La Ley 1739 de 2014 introdujo el descuento por impuestos pagados en el exterior permitiendo a
las sociedades y entidades nacionales contribuyentes del impuesto CREE que perciban rentas
de fuente extranjera sujetas al impuesto sobre la renta en el pais de origen, el descuento de este
altimo tributo en el impuesto sobre la renta para la equidad conforme a la regla sefialada en el
articulo 16 de la mencionada Ley. Por el afio gravable 2015, el monto de este descuento ascendié
a $92 mm (0.01% del PIB), de los cuales $75 mm (el 81,5% del total) se concentré en los
subsectores Industrias manufactureras; Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado; y Actividades financieras y de seguros (Cuadro 10.18). El costo fiscal de este
beneficio por el afio gravable 2015 equivale al valor registrado como descuento tributario, puesto
gue éste afecta directamente el impuesto.
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Cuadro 10.18 Descuento tributario de las personas juridicas declarantes de
CREE
Afo gravable 2015*
(Miles de millones de pesos)

Descuento
. - ., Descuentos /
. impuesto  Participacion
Subsector econdémico (Impuesto +
pagado en el %
. sobretasa)**
exterior

Industrias manufactureras 30 32, 7% 8,9%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 26 28,5% 9,3%
Actividades financieras y de seguros 19 20,3% 9,9%
Informacién y comunicaciones 8 9,1% 24,9%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 3 3,4% 9,7%
Comercio al por mayor y al por menor; reparaciéon de vehiculos

automotores y motocicletas 2 2,0% 1,5%
Explotacion de minas y canteras 1 1,2% 0,3%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 1 0,9% 5,6%
Construccion 1 0,8% 5,2%
Otras actividades de servicios 0 0,4% 6,4%
Transporte y almacenamiento 0 0,3% 38,3%
Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca 0 0,2% 11,0%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 0 0,1% 0,5%
Alojamiento y servicios de comida 0 0,1% 1,4%
Actividades inmobiliarias 0 0,1% 18,0%
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 0 0,0% 74,1%
Educacion 0 0,0% 51,4%
Total 92 100,0% 6,6%

Fuente: DIAN. Elabor6: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN
* Cifras preliminares.
**: Corresponde al impuesto sobre la renta liquida gravable mas la sobretasa de las empresas que utilizaron el
beneficio.

En cuanto a la reduccion del impuesto por efecto de la utilizacion del descuento, se encuentran
los subsectores de Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social; Educacion;
y Transporte y almacenamiento, como aquellos que exhiben los mayores valores en este
indicador (74.1%, 51.4% y 38.3%, respectivamente). En promedio, los declarantes que hicieron
uso del descuento redujeron su impuesto en 6.6%.

10.3 Beneficios tributarios en el impuesto al valor agregado (IVA).

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 produccion
y/o comercializaciéon 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. En conclusion el IVA es un impuesto multi-etdpico que se aplica a lo largo de la
cadena de produccion y de distribucion de un bien o servicio y que finalmente el consumidor
asume.
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El Cuadro 10.19 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 mencién. Esta medicion se 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 10.19 Estimacién del impacto fiscal por existencia de tratamientos
diferenciales en el IVA frente a la tarifa general de 16%
(Miles de millones de pesos 2015)
Valor estimado de pasar
Concepto de la tarifa actual a la

Valor por punto

tarifa general de tarifa
Bienes y servicios excluidos 46.609 2913
Bienes exentos 3.820 239
Bienes ysernvicios al 5% 1.376 125

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN

10.3.1 Cuantificacién del costo fiscal de exclusiones, exenciones Yy tarifas
diferenciales.

En la legislacién 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 numero 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
exclusion 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 Subdireccién de Gestién de
Andlisis Operacional de la DIAN y los célculos se efectian en forma marginal, llevando a la tarifa
general cada uno de los 61 grupos de productos desagregados segun la Matriz Insumo-Producto
de Cuentas Nacionales del DANE, 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 201290 en materia de IVA, es
pertinente resaltar que el presente capitulo no incluye lo relacionado con el impuesto nacional al

% La Ley 1607 de 2012, introdujo cambios importantes en el Impuesto al valor Agregado entre otros los
siguientes: la modificacion al periodo gravable el cual podré ser bimestral, cuatrimestral o anual de acuerdo
con los ingresos brutos obtenidos al dltimo dia del afio gravable anterior. La reduccion de las tarifas de
siete (0%; 1,6%, 10%, 16%, 20%, 25% y 35%) a solo tres (0%, 5% y 16%), consecuencia de ello productos
de la tarifa del 10% pasaron al 16%. Esta fue una medida de buen recibo para la administracion y el control;
adicionalmente, introdujo nuevos bienes a la categoria de excluidos y quité dicha condicidon a otros que
pasaron a la categoria de exentos. En otro sentido, de la base de gravados al 16% se llevaron a la condicion
de exentos y un listado de aproximadamente 35 subpartidas arancelarias pasaron de la tarifa general del
16% al 5%. Los servicios también vieron modificadas sus tarifas; algunos qué estaban a la tarifa del 10%
pasaron a la tarifa del 5% como la medicina prepagada, las pdlizas de seguros de cirugia y hospitalizacion
y en general los planes adicionales de salud; el almacenamiento de productos agricolas.
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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 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.

10.3.2 Bienes y servicios excluidos.

Los bienes y servicios excluidos de IVA son aquellos que por disposicién legal no causan el
Impuesto sobre las Ventas, es decir que ni en su venta ni en su importacion pagan el tributo. Por
consiguiente quien comercializa con ellos no se convierte en responsable ni tiene obligacion
alguna en relacion con el gravamen. Si quien los produce o comercializa pag6 impuestos en su
etapa de produccion o comercializacion, dichos impuestos no dan derecho a descuento ni a
devolucién, y por lo mismo constituyen un mayor costo del respectivo bien®:.

Actualmente el Estatuto Tributario incorpora en el articulo 424 los bienes excluidos y en el articulo
476 los servicios excluidos que no causan el impuesto. Se resalta que la Ley 1607 de 2012 incluye
como bienes excluidos los dispositivos mdviles inteligentes (tales como tabletas, tablets) cuyo
valor no exceda de cuarenta y tres (43) UVT (UVT 2015: $28.279, que corresponden a
$1.216.000).

En el cuadro 9.19 se presentan los resultados de gravar los bienes y servicios excluidos a la tarifa
general de 16%, agrupados segun los productos de la matriz de utilizacién de Cuentas Nacionales
del DANE y desagregados al nivel requerido por tipo de producto segun el tratamiento tributario.

Teniendo en cuenta la técnica del IVA, es importante aclarar que cuando se otorga una exclusion
en la mitad de la cadena de produccion se genera la ilusién 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 percepcion 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

También hubo servicios que estando en la tarifa del 10% pasaron a ser cubiertos por la general, es el caso
del servicio de alojamiento prestado por establecimientos hoteleros o de hospedaje, el de arrendamiento
de inmuebles diferentes a los destinados para vivienda y espacios de exposicién y muestras artesanales.
Dentro de los nuevos servicios que pasaron a la categoria de excluidos esta el servicio telefénico local para
los estratos 1 y 2 quedando excluidos los primeros 325 minutos mensuales. Los servicios de educacion, se
adicionaron como excluidos también los servicios de evaluacion de la educacién y de elaboracion y
aplicacién de examenes para la seleccion y promocién de personal, prestados por organismos o entidades
de la administracion publica.

Del servicio de Internet sélo quedd excluido la conexion y el acceso a internet de los usuarios del estrato
3, toda vez que para los usuarios de los estratos 1 y 2 dicho servicio pasé a ser exento. El servicio de
restaurante pasé a ser gravado a la tarifa del 16% cuando se preste en establecimientos de comercio o
locales donde se desarrolle la actividad bajo franquicia, concesion, regalia, autorizaciéon o cualquier otro
sistema que implique la explotacion de intangibles. En el caso de los demas restaurantes quedaron
cobijados por el impuesto nacional al consumo. El servicio de alimentacion institucional o alimentacién a
empresas, prestado bajo contrato de catering esta gravado a la tarifa general.

Finalmente, la reforma tributaria trajo una disminucion importante en la tarifa de retencion a titulo de IVA
gue paso a ser del 15%.

91 DIAN, Cartilla del Impuesto sobre las Ventas, “aspectos generales del IVA”,
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consideran de manera integrada todos los efectos de las modificaciones en el IVA puede tenerse
la falsa ilusién de que gravando algunos productos excluidos se obtiene mayor recaudo. En este
caso, es posible hablar de la existencia de un gasto tributario negativo.

Cuadro 10.20 Impacto fiscal de gravar los bienes y servicios excluidos ala
tarifa de 16%
(Miles de millones de pesos 2015)

Cédigo del
produ.cto Descripcion
matriz
utilizacion
Administracion pub. v defensa, administ.sistema de sequridac
52 Servicios inmohiliarios vy de alquiler de vivienda 5,398
41 Trahajos de construccion, construccion v reparacion de edific 4 888
42 Trabajos de canstruccian, construccion de obras civiles 4477
51 Servicios de intermediacion financiera, de seguros v servicios 4 035
a6 Servicios de ensefianza de no mercado 3,028
a7 Servicios sociales v de salud de mercado 2541
02 Otros productos agricolas 2,169
25 Servicios de ensefianza de mercada 1,869
38 Energia electrica 1,828
46 Servicios de transporte terrestre 1,634
28 Sustancias v productos quimicos a55
13 Productos de malineria, almidones y sus productos 934
B1 Servicios domeésticos 764
Ss. Asociaciones y esparcimiento, culturales, deportivos
58 - 707
otros servicios de mercado
33 Otra maquinaria iy aparatos electricos 638
40 Agua 511
34 Gas domiciliario 423
49 Servicios complementarios vy auxiliares al transporte 391
58 Ss. Alcantarillado | saneamiento y de proteccion del medio an 365
15 Azlcar y panela a
B0 Ss. Asociaciones v esparcimiento, culturales, deportivos 261
otros servicios de no mercado

30 Productos minerales no metalicos 240
18 Eebidas 217
32 Maduinaria v equipo 128
07 Petrolen crudo, gas natural v minerales de uranio y torio 114
04 Productos de silvicultura, extraccion de madera v actividades 108
53 Servicios a las empresas excepto servicios financieros e inm 94
05 Productos de |a pesca 81
24 Productos de madera, corcho, paja v materiales trenzables 548
fla] Otros hienes manufacturados n.c.p. 48
47 Servicios de transporte por via acuatica 47
a0 Servicios de correos y telecomunicaciones 36
17 Productos alimenticios nc.p 32
01 Productos de cafe 32
48 Senicios de transporte por via aérea 249
31 Productos metalirgicos basicos [excepto maguinaria vy equin 18
10 Carnes y pescados 10
249 Productos de caucho y de plastico g
21 Articulos textiles, excepto prendas de vestir ]
08 Minerales no metalicos ]
14 Productos de cafe v trilla 3
34 Equipo de transporte 4
20 Hilazas e hilos; tejidos de fibras textiles, incluso afelpados 1
08 Minerales metalicos 1]
11 Aceites y grasas animales y vegetales 0
12 Productos lacteos a
16 Cacan, chocolate y productos de confiteria 0
19 Productos de tabaca a
32 Tejidos de punto v ganchillo; prendas de vestir 0
23 Curtido y preparado de cueros, productos de cuero y calzado a
26 Edician, impresitn v articulos analogos 0
35 Muehles 1]
ar Desperdicios v desechos 0
43 Comercio 1]
44 Ss. Reparacion de automotores, de articulos personales y do 0
45 Servicios de hoteleria y restaurante 1]
25 Productos de papel, cartdn v sus productos a
27 Productos de |a refinacion del petrdleo; combustible nuclear -G
06 Carbon mineral -12

03 Animales vivos y productos animales -78
Total 46,609

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. 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 $46,6 billones de
pesos (aproximadamente $2.9 billones por punto de tarifa).

El Cuadro 10.21 presenta el historico de la medicion del costo fiscal asociado a gravar los bienes
y servicios excluidos a la tarifa general (16%) durante los afios gravables 2005 a 2015.

Cuadro 10.21 Costo fiscal por la existencia de bienes excluidos
Afos gravables 2005 - 2015
(Miles de millones de pesos)

Afio gravable Monto por'punto de Efecto total

tarifa resultante
2005 453 7.253
2006 513 8.210
2007 419 6.706
2008 469 7.510
2009 498 7.971
2010 573 9.173
2011 1.867 29.866
2012 2.133 34.124
2013 2432 38.910
2014 2.609 41.748
2015 2913 46.609

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN

La dinamica observada a partir del afio gravable 2011 obedece a un cambio metodolégico en los
calculos, donde se precisa que fueron incluidos algunos productos que figuran en las Cuentas
Nacionales y que no deberian considerarse tributariamente, puesto que las particularidades de la
legislacion impositiva no permiten que el IVA se aplique en tales casos, como se relacionan 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.

= Produccioén 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.

= Losgrupos 41y 42 que corresponden a Construccion. De acuerdo con la ley no se pueden
gravar, toda vez que en Colombia el IVA no aplica sobre bienes inmuebles.

= Los Servicios de intermediacion financiera (grupo 51) que no estan gravados en ningin
pais.
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= Los Servicios de administracion publica, Servicios domésticos y Servicios de no mercado.

10.3.3 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 amplioé la calidad de exentos a carnes, pescado, leche, queso fresco y huevos.

ConlaLey 1607 de 2012 se consideran como exentos, adicionalmente, 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 9.21 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 devolucion del IVA generado en estos insumos.

92 Son aquellos bienes que, atendiendo tanto a la naturaleza como a su destinacién, la Ley ha calificado
como tales. Estos bienes tienen un tratamiento especial y se encuentran gravados a la tarifa 0%; estan
exonerados del impuesto y los productores de dichos bienes adquieren la calidad de responsables con
derecho a devolucion, pudiendo descontar los impuestos ocasionados en la adquisicion de bienes y
servicios y en las importaciones, que constituyan costo o gasto para producirlos o para exportarlos. Quienes
comercialicen bienes exentos no son responsables ni estan sometidos al régimen del impuesto sobre las
ventas. Los efectos de tratarse de bien exento del IVA, solamente se reflejan en cabeza del productor o del
exportador. Por lo tanto, quienes simplemente comercialicen bienes exentos no son responsables del
impuesto ni estdn sometidos a su régimen legal. Debe tenerse en cuenta que todos los bienes por el hecho
de ser exportados asumen el tratamiento de exentos del impuesto sobre las ventas. Por tal razon y para
hacer efectivo el derecho al impuesto descontable y a la devolucién del saldo a favor que se configure en
las declaraciones periddicas, los exportadores deben cumplir las obligaciones establecidas para los
responsables del impuesto.

93 Se consideran servicios exentos los que se encuentran gravados a la tarifa cero y se concretan
especificamente a aquellos que son prestados en el pais en desarrollo de un contrato escrito y se utilicen
exclusivamente en el exterior por empresas o0 personas sin negocios o actividades en Colombia. Reciben
el mismo tratamiento los servicios turisticos prestados a residentes en el exterior que sean utilizados en
territorio colombiano, originados en paquetes vendidos en el exterior y vendidos por agencias operadoras
u hoteles inscritos en el registro nacional de turismo, tal como lo establece la Ley 300 de 1.996, siempre y
cuando se efectle el respectivo reintegro cambiario. (Art. 481 Lit. e E.T.) Quienes presten este tipo de
servicios son responsables del impuesto sobre las ventas.
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Cuadro 10.22 Costo fiscal de no gravar los bienes exentos a la tarifa general
(Miles de millones de pesos 2015)
Impacto fiscal

Productos 2015
1. Leche, carnes, huevos 3.455
Ganado bovino, excepto ganado para lidia 96
Leche sin elaborar 236
Leche procesada 478
Queso fresco 260
Huevos con céscara frescos, en conserva o cocidos 277
Pescado fresco, refrigerado o congelado yfiletes 201
Camarones ylangostinos, congelados y sin congelar 5
Carne de ganado bovino fresca, refrigerada o congelada 756
Carne de ganado porcino fresca, refrigerada o congelada 380
Carne de ganado ovino, caprino y otros, fresca 7
Carnes ydespojos comestibles de aves frescos 760
2. Libros, revistas y cuadernos g 365
Libros, folletos impresos, impresos de caracter cientifico y cultural 207
Revistas de caracter cientifico y cultural, Diarios y publicaciones periddicas 89
Cuadernos de tipo escolar 69
Total 3.820

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN

De acuerdo con lo anterior, el mantener los bienes exentos representa una renuncia tributaria del
orden de $3,8 billones del afio 2015.

El articulo 7 de la Ley 1005 de 2005, estableci6 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 adicioné la calidad de exentos de IVA a los productos que se compren 0
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 informacién para estos casos especificos.

10.3.4 Bienes y servicios gravados con tarifa del 5%

La Ley 1607 de 2012 incorpor0 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 obtencion de ingresos tributarios adicionales cercanos a
$1.376 mil millones, que equivalen a $125 mil millones por un punto de tarifa en este grupo de
bienes (ver Cuadro 10.23).
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Cuadro 10.23 Impacto fiscal de gravar a la tarifa general de 16% los bienes y

servicios que actualmente tienen tarifa de 5%

(Miles de millones de pesos 2015)

Producto Valor 2015

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

Algodén desmotado

Mortadela, salchichén y butifarra

Harinas y granulos no comestibles de pescado yde 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; ymezclas ymasas para panaderia
Preparados del tipo utilizado para la alimentacion de animales
Pastas alimenticias sin cocer, rellenar... que contengan huevo ylas demas
Café tostado o sin tostar, descafeinado o no, en grano o molido

Café soluble, liofilizado, sucedaneos y extracto de café

Azlcar de cafia refinada y sin refinar, mieles y melazas

Chocolate de mesa

Layas, palas, azadas, picos, binaderas, horcas de labranza yrastrillos
Maquinaria agricola

109
1

108
1.267
42
38
27
6
76
36
4
14
14
15
72
52
153

242
65
74
19

169

106
24
9

Total 1.376

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econémicos. SGAO. DIAN.
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Cuadro 10.24 Correspondencia entre sector econémico y subsector econdmico

para el aio gravable 2015*

Sector econémico Subsector econémico

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
Mineria
Manufactura

Electricidad, gas, vapor y agua

Construccioén

Comercio al por mayor y al por menor, transporte y
almacenamiento, actividades de alojamiento vy
servicio de comidas

Informacién y comunicaciones

Actividades financieras, inmobiliarias y de seguros

Actividades profesionales, cientificas, técnicas y de
servicios administrativos y de apoyo

Actividades de la administracion publica y defensa, de
enseflanza, actividades de atencion de la salud y de
asistencia social

Otras actividades de servicios

Actividades propias de las personas naturales

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca

Explotacion de minas y canteras

Industrias manufactureras

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado
Distribucion de agua; evacuacién y tratamiento de aguas
residuales, gestion de desechos y actividades de saneamiento
ambiental

Construccion

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas

e )
Transporte y almacenamiento

Alojamiento y servicios de comida

Informacién y comunicaciones

Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientfficas y técnicas

Actividades de servicios administrativos y de apoyo
Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de
afiliacion obligatoria

Educacion

Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion

Otras actividades de servicios

Actividades de los hogares individuales en calidad de empleadores;
actividades no diferenciadas de los hogares individuales como
productores de bienes y servicios para uso propio

Actividades de organizaciones y entidades extraterritoriales
Asalariados

Personas naturales subsidiadas por terceros o sin actividad
economica

Rentistas de capital

Fuente: DIAN. Elaboré: Coordinacion de Estudios Econdmicos. SGAO. DIAN.
*Con base en la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econémicas ClIU v. 4.0
adaptada para Colombia.
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Capitulo XI

11 FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA GENERAL DE SEGURIDAD
SOCIAL EN SALUD

El Sistema General de Seguridad Social en Salud (SGSSS) ha registrado importantes logros a lo
largo de las Ultimas décadas®. No obstante, el envejecimiento de la poblacién, que ha implicado
un ajuste en el perfil epidemioldgico, el incremento en la demanda por nuevas tecnologias en
salud, asi como la implementacion de la Ley Estatutaria®, son factores que generan presiones
sobre la sostenibilidad financiera del Sistema.

Por consiguiente, el Estado enfrenta el dilema de garantizar, en el corto y mediano plazo, el goce
efectivo del derecho a la salud en un escenario de recursos limitados, sin sacrificar los logros
alcanzados y a su vez mejorar el acceso, la oportunidad en la prestacion de los servicios y la
eficiencia del SGSSS.

En este sentido, el presente capitulo presenta un andlisis de la situacién financiera actual del
SGSSS, asi como los potenciales impactos desde el &mbito fiscal y financiero de la
implementacién de la Ley Estatutaria de Salud (LES). De igual forma, se incluyen simulaciones
sobre nuevas fuentes de recursos para financiar el mayor gasto en salud, segun los lineamientos
establecidos por la Regla Fiscal.

11.1 Escenario base

El analisis de la situacion actual del SGSSS parte por revisar el comportamiento de los principales
parametros, en particular la poblacion afiliada al Sistema, la Unidad de Pago por Capitacién (UPC)
y el Ingreso Base de Cotizacion (IBC). En este sentido, el total de afiliados al SGSSS fue de 44,6
millones de personas al cierre de 2015, de las cuales 23,2 millones estaban afiliadas al Régimen
Subsidiado (52%) y 21,4 millones al Régimen Contributivo (48%) (Gréafico 11.1). Si se tiene en
cuenta que la poblacién nacional proyectada fue de 48,2 millones para 2015, descontando los 2,0
millones de afiliados a los regimenes especiales y exceptuados en salud, estas cifras evidencian
un porcentaje de cobertura del 96,7%.

La proporcion entre cotizantes y beneficiarios en el Régimen Contributivo es 1,2 en 2015, lo que
confirma el cambio de tendencia observado desde 2012, desde el cual hay mayor nimero de
cotizantes que de beneficiarios. Esta tendencia, positiva para el Sistema de Salud en términos de
ingresos, que inicié en 1,0 en 2012, se acentdo durante 2014 (al cerrar el afio en 1,1) y 2015 (al
ingresar 740.000 nuevos cotizantes al Sistema). Ademas, mejor6 el total de afiliados que
contribuy6 al Sistema de Salud, al pasar de 23,0% durante 2013 y 24,8% durante 2014, al 26,0%
en el 2015.

94 La universalizacion de la cobertura, la unificacion de los planes de beneficios, la actualizacion integral del POS, la
movilidad y portabilidad, son algunos ejemplos.

9 Ley 1751 de 2015 “Por medio de la cual se regula el derecho fundamental a la salud y se dictan otras disposiciones”
tiene como objeto garantizar el derecho fundamental a la salud, regularlo y establecer sus mecanismos de proteccion.
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Gréfico 11.1 Evolucion de los Afiliados al Sistema General de Seguridad Social en Salud

20
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Fuente: BDUA — SISPRO

En los proximos 10 afios se pronostica que continle el crecimiento del nimero de afiliados
cotizantes a una mayor tasa que la del crecimiento del nimero de afiliados en el Régimen
Subsidiado de Salud, tal como se observa en el Grafico 11.2

Gréfico 11.2 Afiliados al Sistema General de Seguridad Social en Salud
2015-2027
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Fuente: Calculos propios MHCP - Viceministerio Técnico

De acuerdo con los resultados referenciados anteriormente se proyecta una disminucion de la
densidad familiar®, lo que indica que una alta proporcién de los nuevos cotizantes no tendria
poblacién beneficiaria a su cargo, lo que implicaria que en 2024 el nimero de afiliados en los dos

9 E| concepto de densidad familiar hace referencia a la proporcién existente entre el total de afiliados al Régimen
Contributivo y el nimero de cotizantes. Un valor decreciente de la densidad familiar, producto de un descenso del
numerador o un incremento del denominador, indica una mayor proporcion de cotizantes sin beneficiarios a su cargo.
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regimenes seria igual y que para 2027 la proporcion entre cotizantes y beneficiarios se ubique
alrededor de 1,6. De igual forma, se prevé una senda creciente del IBC promedio, consistente
con el escenario macroeconémico del pais, lo que se traduce en una mayor densidad salarial®’
(ver Gréfico 11.3).

Gréfico 11.3 Densidad Salarial y Familiar
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Fuente: Célculos propios MHCP - Viceministerio Técnico-DGPM-DGRESS.

En cuanto a la prima de aseguramiento, se prevé un comportamiento positivo de la UPC en
términos reales durante el periodo. En particular, el crecimiento nominal de la UPC para 2017 se
proyecta en 8,5% nominal, para un crecimiento real del 2%. De igual forma, a partir del afio 2018
y hasta 2027 se prevé un crecimiento real promedio del 1,2%. Finalmente, en este escenario, que
no tiene en cuenta el efecto de la LES, se supone que los recobros® del Régimen Contributivo
se mantienen estables alrededor de los $2,3 billones de pesos constantes, conservando el
comportamiento observado en las ultimas vigencias para los recobros corrientes.

11.1.1 Fuentes

A continuacion se presentan las principales fuentes de recursos del SGSSS. Vale la pena resaltar
gue el Gobierno Nacional ha hecho un esfuerzo significativo para asegurar la sostenibilidad del
Sistema. En particular, en el Cuadro 11.1 se observa que para financiar al Régimen Subsidiado
en 2016 se destinaron recursos cercanos a los $4 billones del Presupuesto General de la Nacion,
cifra que al compararla con el valor presupuestado en 2010 ($1,2 billones) muestra un crecimiento
del 225% entre dicho periodo.

97 El concepto de densidad salarial se define como el Ingreso Base de Cotizacion (IBC) promedio mensual de un
cotizante medido en salarios minimos legales mensuales vigentes (SMLMV). De tal manera, una densidad salarial de
1,85 indica que el cotizante promedio aporta al Sistema por un IBC de 1,85 veces el SMLMV. Por tanto, un incremento
de la densidad salarial indica que el IBC es creciente.

98 |_os Recobros hacen referencia al reconocimiento y pago por parte del Fosyga de los servicios y tecnologias de salud
no contenidas en el Plan de Beneficios a través del procedimiento para el acceso, reporte de prescripcion, garantia del
suministro y analisis de la informacidon definido en la Resolucion 1328 de 2016 (anteriormente autorizados por el Comité
Técnico Cientifico de la EPS) o por fallos de tutela.
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Cuadro 11.1 Principales fuentes del SGSSS
(SMM) (%PIB)

FUENTES

2015 2016p 2015 2016p
1. Régimen Subsidiado $14,192  $15,363 1.8% 1.8%
Sistema General de Participaciones (SGP) $5,541 $6,104 0.7% 0.7%
Aportes del Presupuesto General de la Nacion $3,495 $4,070 0.4% 0.5%
Rentas Cedidas y Esfuerzo Propio Entidades Territoriales $1,179 $1,593 0.1% 0.2%
Punto Adicional del CREE $580 $38 0.1% 0.0%
Solidaridad de Régimen Contributivo y Régimen de Excepcién $2,798 $2,961 0.3% 0.3%
2. Régimen Contributivo $18,666  $20,100 2.3% 2.4%
Cotizaciones Régimen Contributivo $11,916  $12,387 1.5% 1.5%
CREE $6,048 $7,009 0.8% 0.8%

Fuente: Calculos propios MHCP - Viceministerio Técnico-DGPM-DGRESS.
Cifras preliminares a abril 2016.

11.1.2 Usos

Los principales usos para los recursos del Sistema estan relacionados con el reconocimiento de
la UPC de los regimenes Contributivo y Subsidiado. No obstante, vale la pena resaltar que el
reconocimiento por la prestacién de servicios y tecnologias de salud no incluidas en el plan de
beneficios (No-POS) representa 0,3% del PIB (ver Cuadro 11.2).

Cuadro 11.2 Usos del SGSSS

($MM) (%PIB)

2015 2016p 2015 2016p
1. Régimen Subsidiado $14,394  $15,998 1.8% 1.9%
Reconocimiento de UPC $14,326  $15,922 1.8% 1.9%
2. Régimen Contributivo $19,030  $20,532 2.4% 2.4%
Reconocimiento de UPC $15,523  $17,053 1.9% 2.0%
Licencias de maternidad y paternidad $461 $488 0.1% 0.1%
Incapacidades por enfermedad general $400 $618 0.0% 0.1%
Recobros No Pos $2,406 $2,300 0.3% 0.3%

Fuente: Calculos propios MHCP - Viceministerio Técnico-DGPM-DGRESS.
Cifras preliminares a abril 2016.

11.1.3 Balance del Sistema

El escenario base de sostenibilidad del SGSSS, sin considerar el efecto de la entrada en vigencia
de la Ley 1751 de 2015, muestra que, a futuro, el aseguramiento tendra un impacto fiscal que
puede dividirse en dos horizontes, tal como se observa en Grafico 11.4.
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Gréfico 11.4 Balance de Unidad de Caja por Régimen
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Fuente: Célculos propios MHCP - Viceministerio Técnico-DGPM-DGRESS.

El primer horizonte, a corto plazo, muestra un balance negativo hasta la vigencia 2021 como
resultado del comportamiento del Régimen Contributivo y de un déficit en el Régimen Subsidiado
de Salud. El segundo, a partir del afio 2022 muestra un balance de unidad de caja superavitario,
como resultado de una dindmica favorable del Régimen Contributivo y la mejora del balance del
Régimen Subsidiado.

11.2 Escenarios de impacto fiscal de la Ley Estatutaria de Salud

La ley 1751 de 2015 consagra la salud como un derecho fundamental, define el contenido del
derecho, separa los servicios de salud de los determinantes sociales de la salud y define la
autonomia médica.

Asi la Ley Estatutaria mantiene el esquema de aseguramiento, modificando los beneficios que
establece el Plan Obligatorio de Salud al pasar de un listado positivo de tecnologias y servicios
de salud (basado en las inclusiones), a un listado de tecnologias y servicios de salud que no
seran financiados con recursos del sistema (de exclusiones) de acuerdo con lo consignado en el
articulo 15 de la Ley 1751 de 2015. Este ajuste, en principio busca que los afiliados al sistema de
seguridad social cuenten con un sistema eficiente que ofrezca acceso a los medicamentos,
procedimientos y servicios que no sean excluidos por el Estado.

11.2.1 Manejo unificado de los recursos en el marco de la LES

La Ley del Plan Nacional de Desarrollo, con el fin de garantizar el adecuado flujo de recursos del
SGSSS, cre6 una empresa industrial y comercial del Estado que tendra por objetivo administrar
los recursos del Sistema que hacen parte del Fondo se Solidaridad y Garantia (Fosyga), los
recursos del Fondo de salvamiento y Garantias para el sector salud, sin perder de vista que los
recursos administrados por la entidad haran unidad de caja, teniendo en cuenta que los recursos
de propiedad de las entidades territoriales se presupuestaran sin situacién de fondos a nombre
de cada respectiva entidad.
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11.2.1.1 Efecto sobre las finanzas del SGSSS

El impacto fiscal que tendra la entrada en vigencia de la Ley 1751 de 2015, se hara evidente a
partir de 2017, donde el balance fiscal del Régimen Subsidiado se vera afectado por la inclusion
del No-POS en la UPC®, de esta manera se causa un incremento significativo en el gasto,
afectando el resultado del balance fiscal.

El comportamiento del balance fiscal del Régimen Contributivo, empezara a arrojar resultados
positivos a partir de 2019, causado por el aumento esperado en la poblacién afiliada y de su
ingreso (Grafico 11.5), que permitiran financiar parcialmente el déficit resultante del Régimen
Subsidiado y que se ve reflejado en la tendencia positiva y gradual que presenta el balance de
unidad de cajal00 a partir de ese momento. El Gréfico 11.6 muestra la relacién entre el balance
de la unidad de caja y el impacto fiscal afio a afio en la implementacion de la LES, partiendo de
la base de la unificacion del pool de riesgo101 entre los regimenes Contributivo y Subsidiado.

Gréfico 11.5 Balance Régimen Contributivo y Subsidiado
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Fuente: Calculos propios MHCP - Viceministerio Técnico-DGPM-DGRESS

99 En este escenario a partir de 2017 se incluyen $1,5 billones y $700 mil millones de recobros dentro de las UPC de
los regimenes contributivo y subsidiado, respectivamente. Lo anterior refleja la diferencia en las frecuencias de uso de
dichos regimenes.

100g| palance de unidad de caja, agrega todos los recursos del aseguramiento, es decir los recursos de los regimenes
Contributivo y Subsidiado, asi como los recursos destinados a la Promocion y Prevencion y los recursos de la
subcuenta ECAT. El balance fiscal, muestra el resultado obtenido del sector sea este déficit o superavit, producto de
ingresos y gastos causados. Por consiguiente, el balance fiscal muestra el ejercicio financiero del Fosyga, teniendo en
cuenta que los recursos del esfuerzo propio territorial, los del Sistema General de Participaciones (SGP) y recursos del
Presupuesto General de la Nacion, no hacen parte de la subcuenta de solidaridad.

101 “Término utilizado en seguros para referirse al conjunto de personas que se agrupan para aportar recursos (prima)
que se destinan a asumir los costos de quien tenga un siniestro o contingencia. En el caso del sistema de salud este
pool esta conformado por los ciudadanos agrupados en el régimen contributivo o subsidiado quienes realizan un aporte
o reciben un subsidio con el propésito de cubrir el riesgo de sufrir una enfermedad.” Plan Nacional de Desarrollo 2014-
2018: Todos por un nuevo pais. p.298
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Gréfico 11.6 Impacto Fiscal Ley Estatutaria en Salud
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Fuente: Célculos propios MHCP - Viceministerio Técnico-DGPM-DGRESS
Nota: El Modelo Fiscal incluye proyeccién de excedentes.

11.2.1.2 Escenarios de implementacion y Plan financiero

Para financiar el mayor gasto generado por la implementacion de la LES se deben adelantar
varias acciones tendientes a mejorar la eficiencia del SGSSS, como unificar el pool de riesgo®?
del régimen Contributivo y Subsidiado y recalcular, en la estimacion de la UPC, los ponderadores
de ajuste etario (edad y género) segln esa nueva estructura poblacional. Dichas medidas estan
orientadas a mejorar la distribucién de riesgo entre la poblacién, independientemente de su nivel
de ingreso, su edad, su género y su lugar de residencia.

Para dar un paso adelante en la consolidacion e integracién de un régimen (nico de
aseguramiento en salud es necesario: i) eliminar las reglas diferenciales de operacion y
administracién en ambos regimenes; ii) implementar lo establecido en la Ley del Plan Nacional
de Desarrollo en el sentido de unificar el manejo de los recursos del aseguramiento; iii) establecer
las condiciones de regulacién que propicien la articulacion de los aseguradores, entidades
territoriales e IPS, en funcion de los usuarios, propendiendo por el mejoramiento de los resultados
en salud, a través de la implementacion de mecanismos de pago por resultados, en el marco del
enfoque de gestion integral de riesgo y garantia de la calidad.

Para ello, resulta fundamental establecer medidas tendientes a propiciar tamafios 6ptimos de
operacion y cobertura geografical®®, que permitan aprovechar las economias de escala en el
aseguramiento y la reduccion de riesgos generados por la agrupacion de poblacion. Ademas, se
requiere profundizar los esquemas de reaseguro en el Sistema, con el propésito de compensar
los mayores riesgos en los que puedan incurrir aseguradores con pequefios subgrupos de
poblacion.

Desde el ambito regulatorio, se debe mantener y fortalecer la politica de control de precios de
medicamentos e implementar la negociacion centralizada de sus precios, asi como el control en
la puerta de entrada de nuevos medicamentos, dispositivos e insumos segun lo establecido en

102 |_a unificacién del pool de riesgo se propone en dos vias: la agrupacion de la poblacién en las EPS sin distincién de
su capacidad de aporte y el célculo unificado de la prima con el pool de ambos regimenes, en virtud de la reduccion
de la volatilidad que resulta del manejo de grandes grupos de poblacion.

103 Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018, p. 298
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los articulos 71 y 72 de la Ley del Plan Nacional de Desarrollo. Asimismo se deben implementar
medidas para racionalizar gastos no necesarios relacionados con el uso irracional o excesivo de
medicamentos.

Adicionalmente, es necesario avanzar en iniciativas que generen nuevos recursos para el sector
mediante: i) estudiar la profundizacion de impuestos a productos de consumo gue tengan
impactos negativos sobre la salud (tabaco, licores, entre otros); ii) incrementar la participacion de
las Cajas de Compensacion Familiar (CCF) y de las entidades territoriales, por medio de la
eliminacion del reconocimiento de los aportes patronales a través del Sistema General de
Participaciones (SGP) y la utilizacion de excedentes del Fondo Nacional de Pensiones
Territoriales (FONPET) para quienes hayan terminado de cumplir con el 125% de la provision del
célculo actuarial, asi como la transformacion de las demas fuentes que hoy financian lo No-POS,
para financiar la continuidad del aseguramiento en salud de la poblacién del pais; iii) mejorar e
incrementar el control en la cotizacion de los trabajadores independientes a través de
mecanismos de presuncién de ingresos y de mitigacién de la evasion y la elusion a cargo de la
Unidad de Gestion Pensional y Contribuciones Parafiscales (UGPP).

El Grafico 11.7 muestra un Fan Chart en donde el resultado mas probable hace referencia al
status-quo, es decir el escenario en el cual no se materializan recursos adicionales (lo anterior
debido a que dichos recursos estan sujetos a tramites y desarrollos legislativos que suponen
debates complejos) y los escenarios adicionales corresponden a intervalos de probabilidades de
10%.

Grafico 11.7 Fan Chart del Balance del SGSSS con recursos adicionales
y mejoras en eficiencia 2015-2027
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Fuente: Calculos propios MHCP - Viceministerio Técnico-DGPM-DGRESS.

11.3 Conclusiones

El Gobierno Nacional ha liderado un proceso de ajuste legal y reglamentario que avanza de
manera decidida para asegurar el goce efectivo del derecho a la salud de todos los colombianos.
Asi, se viene avanzando en los mecanismos necesarios para asegurar la materializacion del
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acceso universal y efectivo a los servicios de salud, bajo un enfoque derechos, en condiciones
de sostenibilidad y eficiencia. En particular hay avances importantes en la universalizacion del
aseguramiento, la unificacién de los planes de beneficios, la actualizacion integral del POS, la
portabilidad y la movilidad entre regimenes y la igualacion de las condiciones de habilitacién
financiera en los dos regimenes, entre otros aspectos. Asimismo, se ha hecho un esfuerzo muy
importante para asegurar la sostenibilidad del SGSSS, pues en los Ultimos 6 afios los recursos
del Presupuesto General de la Nacion destinados para cofinanciar el Régimen Subsidiado se han
incrementado un 225%.

Por su parte, la implementacién de la LES va a suponer varios retos adicionales. Desde la
perspectiva de politica publica supone avanzar en la materializacion del acceso universal y
efectivo a los servicios de salud, bajo un enfoque derechos, en condiciones de sostenibilidad,
calidad y eficiencia, con fortalecimiento de la gestion integral de riesgo en salud. Desde la
perspectiva fiscal supone un esfuerzo adicional de entre 0,17 y 0,25% del PIB, en promedio,
durante la proxima década.

Ese esfuerzo debe ser complementado con medidas que busquen mejorar la eficiencia del
Sistema en la gestion de la provision de los servicios de salud, a través, entro otros, de los
siguientes aspectos:

e Generar mecanismos que conduzcan a definir el valor de la UPC, a partir de un tnico pool
de riesgos, teniendo en cuenta que cada vez mas se acercan en términos operativos, en
razén a las medidas adoptadas para facilitar la movilidad de los afiliados entre los dos
regimenes y los traslados de afiliados de EPS del Régimen Subsidiado al Régimen
Contributivo. De esta forma éstas estaran obligadas a realizar una gestion de riesgo en
salud para un pool integrado, y no totalmente separado como se hacia en el pasado
reciente, con todo lo que ello supone en términos de ganancia en equidad.

e Adoptar las medidas para incorporar en el aseguramiento, es decir, financiados con los
recursos de la UPC, los gastos No-POS que por su naturaleza deben ser financiados por
el Sistema en los términos de la Ley Estatutaria de Salud, de tal forma que la gestion de
los mismos sea realizada por las EPS, con lo que se disminuyen barreras de acceso y se
eliminan altos costos de transaccién en su provision.

o Definir reglas y procedimientos para la determinacién de precios, bajo el principio de
eficiencia consagrado por la LES, para las tecnologias en salud disponibles en el pais.

e Adoptar las medidas legales y reglamentarias para hacer mas eficiente el financiamiento
y la administracién de los recursos del Sistema, lo que supone flexibilizar algunas fuentes
vigentes y determinar nuevas rentas para el Sistema, en funcién de las necesidades, y

e Continuar con los esfuerzos para disminuir la evasion y la elusion de los aportes al
Sistema.
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