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Introduccion

Encumpl i miento de | o dispuesto por | a Ley 819 de
presupuesto para |l a transparencia fiscal y |l a est:
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 y los resultados fiscales para la vigencia siguiente y el mediano plazo.

Ajuste de la Economia Colombiana: mas Profundo al Esperado

La economia colombiana continué durante 2016 un proceso de ajuste ordenado frente a la caida
de los precios del petroleo, el lento crecimiento de la economia mundial y la débil actividad
econdmica de nuestros principales socios comerciales, en especial Venezuela y Ecuador. A estos
factores se sumaron, en el frente local, un fenémeno de El Nifio de elevada intensidad, el paro
camionero durante los meses de junio y julio, una inflacién que practicamente llegé a 9,0% a
mediados del afio pasado, asi como la incertidumbre asociada con el resultado del proceso de
paz con las FARC y un largo debate durante buena parte de 2016 alrededor de la reforma
tributaria.

El crecimiento de 2,0% registrado el afio pasado, que no puede considerarse como satisfactorio,
super6 en todo caso la contracciéon de 1,0% que sufrié en promedio la regién de América Latina
y el Caribe. El afio pasado fue, de hecho, el sexto afio consecutivo en que el crecimiento de
Colombia super6 al promedio de la region, situacion que no se habia observado en varias
décadas. De acuerdo con los pronésticos del Fondo Monetario Internacional, esta situacion
deberia extenderse de forma ininterrumpida hasta por lo menos el afio 2022.

La economia toc6 fondo durante el tltimo trimestre de 2016 y los primeros tres meses de 2017,
durante los cuales el crecimiento fue de apenas 1,1%. Para el afio completo, se espera un
crecimiento de 2,3%, lo cual implica un mejor desempefio en varios frentes durante la segunda
parte del afio. En la medida en que EIl Nifio quedo atras, el acuerdo de paz con las FARC ya fue
firmado y se encuentra en sus primeras etapas de implementacion, la inflacion ha cedido de forma
importante y la reforma tributaria surtié de forma exitosa su proceso de discusién y aprobacion
en el Congreso de la Republica, varios de los factores que generaron incertidumbre en 2016 ya
no estan presentes este afio. La confianza de consumidores, industriales y comerciantes ya
detuvo su proceso de deterioro e iniciaron una lenta pero segura recuperacion. Adicionalmente,
2017 se perfila como un afio de mejores precios de las materias primas comparado con 2016, en
especial del petroleo y carbon.

La politica monetaria se vio en la obligacion de mantener una postura contraccionista durante
2016 para hacerle frente a una inflacion muy por encima de la meta fijada por la Junta Directiva
del Banco de la Republica y a la necesidad de ajustar el elevado déficit en cuenta corriente, que
constituia quizas la mayor vulnerabilidad de la economia colombiana. Desde diciembre pasado,



en un contexto en el que la inflacién y las expectativas de inflacion empiezan a ceder y en el que
el desbalance externo de Colombia ha sufrido un ajuste importante, la politica monetaria ha
iniciado una nueva fase de recortes en la tasa de intervencién del Emisor, que ya totalizan 150
puntos basicos, la cual se espera se consolide durante los meses que restan del afio.

Desde la publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016, como resultado de las decisiones
de politica en los frentes monetario y fiscal, la economia ha experimentado un proceso de ajuste
mas fuerte de lo esperado, pero no por lo anterior desordenado o innecesario. Por una parte, el
déficit en cuenta corriente, que hace un afio se esperaba cerraria en 6,0% del PIB en 2016 y
bajara a 5,2% del PIB en 2017, cerr6 en 4,4% del PIB en 2016 y se espera llegue a 3,6% del PIB
este afio. Detras de ese ajuste ha estado, entre otros factores, un crecimiento econémico menor
al esperado hace un afio, el cual en todo caso ha reducido de forma importante la vulnerabilidad
de Colombia en el frente externo.

Por su parte, de acuerdo con el Comité Consultivo de la Regla Fiscal, el déficit del GNC para
2016 estuvo en linea con lo permitido por la regla (4,0% del PIB). El resultado obtenido el afio
pasado cierra una primera etapa de respuesta de la regla a un choque como el de los precios del
petréleo, en el que se permitieron aumentos del déficit del GNC para evitar un sobreajuste de la
economia a un choque exdgeno de gran magnitud como el que vivié Colombia en 2015 y 2016.
Es importante anotar que, a pesar del aumento en el déficit, el gasto del GNC ha venido sufriendo
un proceso de ajuste y se han hecho esfuerzos para aumentar los ingresos, especialmente
vinculados con la reforma tributaria de 2014. A partir de este afio, se inicia una segunda etapa,
consistente en un proceso inverso, de reduccién paulatina del déficit del GNC como porcentaje
del PIB, que tiene por objeto reconocer plenamente la pérdida estructural de ingresos que ha
significado la caida de la renta petrolera del Gobierno Nacional. Esta etapa, que se apalanca de
manera fundamental en la reforma tributaria aprobada en diciembre del afio pasado, debe
culminar, de acuerdo con la més reciente aprobacion del Comité Consultivo de la Regla Fiscal,
en el afio 2022.

Crecimiento Potencial y Precios del Petroleo

El proceso de convergencia a un déficit estructural de 1,0% del PIB como el que ordena la Regla
Fiscal para 2022 depende criticamente de las sendas de crecimiento potencial del PIB y de
precios de largo plazo del petr6leo. En ambos casos, laley 1473 de 2011 prevé que dichas sendas
sean fijadas por el Comité Consultivo de la Regla Fiscal, compuesto por miembros independientes
del Gobierno Nacional.

El proceso de revision se dio durante los tres primeros meses de este afio. La evolucién esperada
de la senda del precio spot del barril de crudo de referencia Brent y del precio de largo plazo no
presentaron variaciones de consideracion frente al Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016. Por su
parte, la senda de crecimiento potencial también se mantuvo practicamente inalterada frente a la
expuesta en el MFMP 2016, pero se adoptd una nueva senda de calculo de la brecha del producto
que la redujo de manera importante, limitando asi la desviacion permitida del déficit estructural
por cuenta del ciclo econémico.

La senda de déficits permitidos para los proximos afios asegura una reduccion paulatina del nivel
de deuda del GNC como porcentaje del PIB, factor que ayudara sin duda, junto con el proceso



de ajuste del déficit en la cuenta corriente mencionado arriba, a la consolidacién de la calificacion
crediticia de Colombia en los préximos afios.

Reforma Tributaria Estructural y Ajuste Fiscal de Mediano Plazo

La presentacion, discusion y aprobacién la reforma tributaria estructural, proceso que se surtié
durante el segundo semestre de 2016, constituye una prueba mas del compromiso del Gobierno
del Presidente Juan Manuel Santos con la estabilidad fiscal del pais. El debate que se dio
alrededor de la reforma, dentro y fuera del Congreso de la Republica, fue amplio y tuvo como una
de sus principales anclas las recomendaciones de la Comision de Estudio del Sistema Tributario
Colombiano.

Los ingresos adicionales que aporta la reforma al caudal tributario del GNC constituyen un
elemento fundamental para la estabilidad fiscal del pais. Si bien difieren de los ingresos que se
esperaban de la reforma estimada en el MFMP 2016, en la medida en que este Ultimo suponia
un recaudo adicional equivalente a 4,1% del PIB y lo aprobado por el Congreso permitira ingresos
adicionales por 3,1% del PIB, la reforma le dio al pais un parte de tranquilidad en el frente fiscal
absolutamente indispensable para conservar las calificaciones crediticias de la deuda soberana.

La senda de gasto de mediano plazo que se presenta en este documento guarda una debida
consistencia con el Marco Fiscal de Mediano Plazo del afio 2016. Luego de la actualizacion de
las estimaciones de ingresos del GNC y de la senda de pago de intereses, el gasto total del
Gobierno Nacional correspondiente a la suma de los gastos de funcionamiento e inversién ya no
se estabiliza en 15,2% del PIB como se presentd en el MFMP de 2016, sino que se reduce hasta
14,8% del PIB en 2020 y luego puede ascender hasta 15,0% del PIB en 2026.

Llevar el gasto de funcionamiento e inversidn a esos niveles en relacion con el PIB, en el marco
de la implementacion de los Acuerdos de Paz, supone abrir un debate sobre las coberturas
minimas que debe asegurar el GNC en el mediano y largo plazo. Sin embargo, esta discusion
debe esperar, como insumo fundamental, las recomendaciones de la Comisién de Estudios del
Gasto Publico y la Inversion, las cuales deben ser entregadas al pais en diciembre de este afio.

Este debate también debe consultar el andlisis que haga el Comité Consultivo de la Regla Fiscal
en sus deliberaciones del primer semestre de 2018, en la medida en que en las de este afio

Adi scuti - de manera detallada | a convergencia de
aplicaci-n de | a regla y solicit:- (é) realizar l
funcionamiento pasado y el cumplimiento futuro de la Regla Fiscal, con el fin de contar con la

mayor informaci-n y an8lisis para el manejo soste

Este Marco Fiscal de Mediano Plazo propone, por lo tanto, continuar con el proceso gradual y
ordenado de ajuste de las finanzas publicas del Gobierno Central, utilizando al maximo los
espacios que otorga la Regla Fiscal, pero a la vez reduciendo los niveles de endeudamiento del
GNC con respecto al PIB, con el fin de consolidar la calificacion de nuestra deuda soberana en
BBB y reafirmar la solidez de unas finanzas publicas que han tenido que enfrentar un choque
considerable, probablemente el de mayor magnitud de las Ultimas ocho décadas.



Capitulo |

1 BALANCE MACROECONOMICO 2016 Y PERSPECTIVAS 2017

En este capitulo se hace una revision de los principales resultados macroeconémicos de 2016 y
se exponen las perspectivas para 2017. En la primera seccion se analiza el contexto
macroeconomico mundial, y en la segunda, se analiza la economia colombiana en detalle.

1.1 Contexto macroecondmico internacional

El 2016 fue un afo de transicién para la economia mundial, marcado por cambios en el panorama
politico y econémico de las economias desarrolladas. A pesar de la incertidumbre que genera la
politica fiscal y arancelaria de Estados Unidos, asi como los efectos de la salida del Reino Unido
de la Unién Europea (Brexit), el 2017 se perfila como un mejor afio para los paises desarrollados.
Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), el grupo de paises desarrollados crecera 2,0%,
luego de haber crecido 1,7% en 2016 (Grafico 1.1).

El mayor crecimiento que se proyecta para 2017 va en linea con el comportamiento reciente de
los principales indicadores de actividad econdmica, los cuales sugieren gue las economias
desarrolladas comienzan a ganar traccion. No obstante, el producto alin se mantiene por debajo
del crecimiento potencial y el desempleo se encuentra por encima de los niveles previos a la crisis
de 2008-2009 (en particular en la Zona Euro).

Gréfico 1.1 Crecimiento econémico Mundial (Variacién anual, %)
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Respecto a las perspectivas de las economias emergentes, se espera un repunte en su ritmo de
crecimiento, con divergencias regionales. Sin duda, los mejores términos de intercambio
contribuirdn a la aceleracion del crecimiento de los paises de América Latina (Grafico 1.1), luego
de haber experimentado fuertes ajustes estructurales tras la caida de los precios de las materias
primas, desde principios de la presente década. Por otro lado, se espera que China continte su



proceso de transicion de modelo econdmico, caracterizado por una menor dependencia de la
inversion extranjera y de la demanda externa, por lo cual continuaria con una desaceleracion
moderada de su crecimiento, a tasas cercanas al 6,5%.

En suma, el FMI espera que la economia mundial crezca 3,5% en 2017, lo que significaria una
aceleracion de 0,4 puntos porcentuales (pp) respecto a 2016. Si bien el crecimiento mundial
parece estar recuperandose, los riesgos a la baja se mantienen debido a los grandes retos en
materia de productividad, asi como los riesgos que representa la implementacion de politicas
comerciales restrictivas y el incremento en las tensiones geopoliticas.

1.1.1 China, hacia un crecimiento mas balanceado

Desde el 2010, la economia china ha presentado una desaceleracion en su crecimiento. Durante
el 2016, el PIB crecid 6,7%, el menor crecimiento registrado en los Gltimos 26 afios, e inferior en
0,2pp respecto a 2015. Sin embargo, el crecimiento observado en 2016 se encuentra en linea
con el plan econdmico a 5 afios que tiene como objetivo un crecimiento anual entre 6,5% y 7,0%.
La transicién de la economia china hacia un esquema mas dependiente de la demanda interna,
no solo cambiara la dindmica de crecimiento de esta economia, sino que, representara grandes
retos para otros paises, en particular, aquellos productores de materias primas.

Teniendo en cuenta esta transicion, y con el fin de mantener los niveles de crecimiento estables
y compensar la caida en la inversion privada, el Gobierno Central ha aumentado la inversion
publica, principalmente, impulsando las obras de infraestructura. De la misma manera, el Banco
Central adoptdé una postura expansionista y disminuyé las tasas de interés para estimular el
crédito e impulsar la economia. La inflacién de ese pais cerr6 en 2,1% en 2016, cifra superior a
la registrada un afio antes (1,6%), pero todavia por debajo de la meta establecida por el Banco
Central cercana a 3,0%.

En materia crediticia, la cartera privada de China, se incrementé en 7,9pp en 2016, llegando a
representar 209,5% del PIB, fenbmeno que estuvo impulsado principalmente por el sector
inmobiliario (ver Grafico 1.2). Esta cifra ha sido preocupacién del mercado, pues el tamafio del
endeudamiento podria suponer riesgos a la estabilidad macrofinanciera de esta economia en el
mediano plazo.

Gréfico 1.2 Indicadores econdmicos de China
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Gran parte de la recomposicién economica se ve reflejada en las cifras de comercio exterior de
China. En 2016, las exportaciones presentaron una caida de 7,7%, la mas fuerte desde 2009,
explicada principalmente por una menor demanda externa. En cuanto a las importaciones, éstas
se contrajeron 5,5% (Grafico 1.3), con lo cual el superavit comercial de China se ubic6é en USD
510 mil millones (mm) en 2016, inferior en USD 98 mm al del afio anterior.

Gréfico 1.3 Exportaciones, importaciones y balanza comercial
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El FMI pronostica un crecimiento de 6,6% para la economia china en 2017, en linea con el
prondstico de la autoridad monetaria de este pais. Sin duda, la transicién de la economia china
generara impactos en la economia mundial. La sostenibilidad del crédito y la politica fiscal, seran
determinantes en el crecimiento de mediano plazo de esta economia. Por ultimo, un eventual
endurecimiento de la politica comercial de Estados Unidos, sumado a mayores desequilibrios
geopoliticos, en particular por Corea del Norte, podria limitar el crecimiento esperado de las
exportaciones y de la economia china.

1.1.2 Lentarecuperacion en los precios del petréleo

En los primeros meses de 2016, el precio del petrdleo de referencia Brent llegé a negociarse a
USD 27,9 por barril, registrando el nivel mas bajo desde noviembre de 2003. A partir del mes de
marzo, la tendencia a la baja se revirti6, como consecuencia, entre otras razones, de las
expectativas que se generaron alrededor de las reuniones entre los miembros de la OPEP en
junio y agosto de 2016. Sin embargo, los esfuerzos de los paises de la OPEP por lograr un
acuerdo para reducir la producciéon mundial de petréleo no tuvieron éxito en esa oportunidad, lo
gue generd incertidumbre e inestabilidad de los precios del crudo durante los siguientes meses.
Asi, en 2016, el precio promedio del Brent fue USD 45,1 por barril, mientras que la canasta
colombiana se vendi6 a un valor promedio de USD 35,7 con lo que el diferencial entre las dos
canastas se ubicé en USD 9,4.

Los dos factores que han determinado el comportamiento del petréleo en los ultimos meses han
sido los acuerdos de la OPEP, la producciéon de EEUU vy los inventarios de crudo de ese pais. En
noviembre de 2016, los paises de la OPEP se comprometieron finalmente a reducir la produccion
de petroleo en 1,8 MBPD. Este acuerdo entré en vigencia el primero de enero de 2017, por un



periodo de 6 meses.! Sumado a esto, 11 paises no OPEP se unieron al compromiso, generando
mayores expectativas a favor de una recuperacion definitiva de los precios. Tras la
implementacion de los acuerdos, el comité designado por la OPEP para hacer el seguimiento de
los compromisos pactados anuncié en febrero 2017, que los paises involucrados han cumplido
en un 94% con los recortes acordados. Sin embargo, el aumento de los inventarios y plataformas
en perforacion de petréleo de Estados Unidos (Gréfico 1.4) han actuado en detrimento del objetivo
de los paises OPEP y no OPEP de reducir la oferta mundial de crudo.

Grafico 1.4 Nimero de plataformas e inventarios en Estados Unidos Vs. precio spot Brent
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Tal como se observa en el Grafico 1.4, se ha registrado un crecimiento sostenido de las
plataformas de EEUU en lo corrido del afio. Es asi como el promedio de plataformas en operacion
durante el primer trimestre de 2017 se ubicé en 610, mientras que para el mismo periodo del afio
anterior fue 423. Lo anterior ha generado presiones a la baja en los precios, que han disminuido
el efecto de los acuerdos de los paises OPEP y no OPEP (Rusia principalmente) por sostener la
cotizacion del crudo.

El pasado 25 de mayo de 2017 los paises miembros de la OPEP (con otros no OPEP) acordaron
extender el compromiso de impulsar el incremento en los precios a través de la reduccion de
produccion por 9 meses mas. Pese a lo anterior, en el corto plazo, las expectativas del ajuste del
mercado, asi como el efectivo cumplimiento de los acuerdos representan una fuente de
incertidumbre para lo que resta del afio. Se espera que Estados Unidos aumente su produccion
de crudo, debido a la mayor inversion en exploracion y explotacion que se ve reflejada en el
incremento de plataformas activas de explotacion petrolera (Gréfico 1.4).

La Administracion de Informacion de Energia de Estados Unidos, EIA por sus siglas en inglés,
prevé que el precio promedio del Brent se ubique en USD 53 en 2017, mientras que el consenso

1 La produccion promedio diaria en 2017 de los paises de la OPEP ha sido de 32,1 MBP.



de analistas de Bloomberg espera un precio promedio de USD 55,3.2 Teniendo en cuenta el
panorama internacional y la recomendacion de los miembros del Grupo Técnico Minero-
Energético de la Regla Fiscal®, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) espera que
el precio promedio de la variedad Brent se ubique en USD 51 barril en 2017, consistente con un
precio promedio por barril de USD 48,7 para lo que resta del afio (junio-diciembre de 2017).

1.1.3 Crecimiento economico en Estados Unidos: retornando a su potencial

La economia de Estados Unidos crecid 1,6% en 2016, por debajo del crecimiento esperado por
el FMI en enero del afio pasado (2,6%). Este crecimiento se explica por la contraccién de la
inversion tanto publica como privada, particularmente la relacionada con el sector petrolero. Esta
caida fue parcialmente compensada por el mayor crecimiento del consumo privado,
principalmente debido al buen comportamiento del mercado laboral.

Desde el punto de vista sectorial, el crecimiento econémico en el afio estuvo jalonado por el sector
financiero, que tuvo un crecimiento anual de 2,1% y aporté 0,43pp a la variacion del PIB. El indice
de produccion industrial tuvo una mejora de 3,04pp en 2016, en linea con la confianza
empresarial, medida con el indicador del Conference Board, que tuvo un incremento de 31,0pp
en el mismo periodo. Otros sectores como la agricultura también presentaron un comportamiento
favorable. En contraste, el desempefio de la mineria fue negativo, cayendo 7,4% frente al afio
anterior. Por su parte, la confianza de los consumidores, tuvo una recuperacién de 17,6pp en
2016, mostrando optimismo sobre las condiciones econ6micas actuales y futuras.

La tasa de desempleo se ubicé en 4,9% en 2016, en Estados Unidos, siendo la tasa mas baja
registrada desde 2007 (Grafico 1.5), y calificada por muchos analistas como cerca del nivel de
pleno empleo. En promedio se crearon 155 mil empleos mensuales durante 2016. En lo corrido
de 2017, el desempleo ha seguido su tendencia a la baja, ubicandose en 4,5% en marzo.

Gréafico 1.5 Tasa de desempleo Estados Unidos (2007-2016)
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En cuanto al comportamiento de la inflacién, ésta fue aumentando a lo largo de 2016 y
actualmente se encuentra en niveles muy cercanos a la meta implicita de la Fed (probablemente

2 Pronésticos vigentes al 28 de abril de 2017.
8 Actualmente compuesto por las investigadoras Astrid Martinez, Monica Cadena, y los presidentes de la
ANH, ACP y de Ecopetrol.



2,0%), en marzo se situé en 2,4%. Un cambio importante frente al escenario externo considerado
en el MFMP pasado es el menor riesgo de una deflacién en los Estados Unidos. Dado el mejor
balance de riesgos, la autoridad monetaria de EEUU contintia con el proceso de normalizacion
monetaria (Ver Grafico 1.6). El mercado espera que la subida de tasas continde en 2017, sin
embargo, prevalece la incertidumbre sobre la velocidad de los incrementos, entre otros factores,

por el desconocimiento de los efectos que podria generar una politica fiscal expansiva sobre la
inflacion.

Gréfico 1.6 Evolucién de latasa de fondos federales
6,0

5,0
4,0
3.0

2,0

10 10

0,0

B e i I S Rl S e i

mar.-07
ago.-07
ene.-08
jun.-08
nov.-08
abr.-09
sep.-09

Fuente: Reserva Federal.

Para 2017, las proyecciones de crecimiento indican un mejor desempefio de la economia
estadounidense. Con corte a abril del afio en curso, el FMI pronostica una aceleracion en el ritmo
de crecimiento a 2,3%, relacionada a la expectativa de una politica fiscal expansiva que se espera
que involucre, principalmente, un mayor gasto en infraestructura. De igual forma, los anuncios de
la nueva administracion sobre una flexibilizacion en las condiciones tributarias podrian impulsar
la inversion privada y el crecimiento econémico en el corto plazo. Sin embargo, prevalece una
alta incertidumbre al respecto, en la medida en que no es clara la capacidad que tendra el
presidente Trump y el Congreso (de mayoria republicana) de llevar a cabo sus propuestas de
campafa y del primer semestre de Gobierno. Preocupan especialmente las propuestas de politica
migratoria y comercial, y la medida en que estas decisiones pueden impactar la productividad y
el crecimiento potencial de la economia en el mediano plazo.

1.1.4 Actividad econ6mica en la Zona Euro: repunte incierto

La economia de la Zona Euro se encuentra todavia en un proceso de recuperacion. Los mejores
resultados en materia de crecimiento y de empleo se vienen presentando de forma gradual y con
intermitencia desde 2014. Por lo tanto, el comportamiento de la economia durante el 2017 sera
decisivo para establecer si el proceso de recuperacion alcanzdé su fase avanzada y para
determinar la senda futura de politica monetaria por parte del Banco Central Europeo (BCE).

La region present6 un crecimiento de 1,7% en 2016, lo que representd una desaceleracion de
0,3pp respecto al afio anterior. Esta dinamica se explicé principalmente por una desaceleracion
de la inversion, que paso de crecer 3,0% en 2015 a 2,5% en 2016. Por otro lado, segun cifras de
Eurostat, la balanza comercial de bienes y servicios de la Zona Euro fue 482 mm de euros,
alcanzando el mayor superavit en méas de 8 afios e incrementado en 7,9 mm de euros respecto



a 2015 (Gréfico 1.7). Este comportamiento se explica por un incremento en la demanda global y
la leve depreciacion que sufrié la moneda comun durante 2016.

Gréfico 1.7 Balanza Comercial de Bienes y Servicios
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Fuente: Eurostat.

La caida de la inversion evidenciada durante 2016 se explica por la mayor incertidumbre y
volatilidad de la economia mundial, generada por factores como el Brexit, la desaceleracion de
China y las elecciones presidenciales en Estados Unidos. El voto mayoritario por la salida del
Reino Unido de la Union Europea hizo que la libra se depreciara fuertemente frente al dolar, lo
que también afectd al euro y a la confianza del mercado en la regién (Gréfico 1.8). La
desaceleracion de la economia china y su capacidad de realizar la transicion hacia un crecimiento
sostenido por la demanda interna gener6 incertidumbre comercial en los primeros meses del afio.

Gréfico 1.8 Tasas de cambio Euro y Libra
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Pese a la desaceleracion, en 2016 la Zona Euro cosechd los resultados de las politicas
economicas de recuperacion que ha venido implementando para dinamizar la economia. La
politica monetaria expansiva, con tasas cercanas a cero y una extension en el programa de
compra de activos, han contribuido a la reactivacion econémica de la mano de la reduccién en el
desempleo. Las mayores disminuciones se presentaron en Alemania, Malta y en los Paises Bajos
(3,8%, 4,4% y 5,3%, respectivamente). Estas politicas también tuvieron resultados positivos
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sobre la inflacién haciendo que ésta aumentara 0,9pp y se ubicara en 1,1% en el 2016, alejdndose
del escenario de deflacion (ver Grafico 1.9). Sin embargo, esta variable aln se encuentra por

debajo de la meta del BCE de 2,0%, lo que sugiere que la politica monetaria expansiva podria
mantenerse por mas tiempo.

Gréfico 1.9 Inflacién Zona Euro
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En 2017 persisten los riesgos politicos en las principales economias del bloque, pues tras el
triunfo del Brexit en el Reino Unido, se han fortalecido movimientos de ultra-derecha con posturas
nacionalistas, que favorecen las politicas comerciales proteccionistas y la desintegracion de la

Zona Euro. Otra preocupacion para los mercados es la velocidad de avance y el impacto del
Brexit.

A pesar de la existencia de factores que moderarian el crecimiento econémico, el FMI espera que
en 2017 la Eurozona mantenga el mismo ritmo de expansién del PIB que en 2016 (1,7%). En
materia de desempleo se espera que éste se ubique en 9,4%, 0,4pp menos que en 2016, con lo
gue se completarian 3 afios de disminucién ininterrumpida en este indicador. Por ultimo, es
importante tener en cuenta que aun se deben hacer reformas institucionales que garanticen un
mayor fortalecimiento de la Unién Europea, en términos de movilidad del capital humano y de

aseguramiento para las instituciones bancarias, para garantizar asi la estabilidad de la integracion
en el mediano y largo plazo.

1.1.5 Mejores perspectivas para América Latina

En 2016, la economia de América Latina presentd una contraccién de 1,0%, con amplias
disparidades en el comportamiento econémico de los paises que la conforman. Economias como
Brasil y Venezuela finalizaron el afio con variaciones negativas (-3,6% y -18,0% respectivamente),
mientras que Peru, México, Colombia y Chile crecieron a pesar de caidas de la inversién y la
desaceleracion de sus principales socios comerciales.

En respuesta al bajo dinamismo de la demanda externa, las exportaciones de América Latina en
su conjunto se desaceleraron respecto al afio anterior, aunque siguen estando en terreno positivo.
Sin embargo, las compras externas aumentaron su ritmo de caida en 2016 (-1.07% en 2015 vs -
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4% en 2016). De esta forma, el déficit de cuenta corriente en las principales economias de la
region disminuyo frente a 2015, mitigando asi la vulnerabilidad externa (Ver Grafico 1.10).

Grafico 1.10 Déficit de cuenta corriente (% del PIB)
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Fuente: FMI-WEO abril 2017, institutos de estadistica de cada pais. Calculos DGPM-MHCP.

El efecto de la depreciacion cambiaria sobre los precios de los bienes transables de estas
economias se tradujo en un aumento generalizado, pero temporal, de la inflacion. El traspaso de
la inflacién de transables a las expectativas de inflacién llevo a la mayoria de bancos centrales
de los paises de la regién a subir sus tasas de intervencién durante 2016. En particular, entre
2015 y 2016 las autoridades monetarias de México y Colombia incrementaron su tasa de
referencia en 275pb y 325pb, respectivamente (Ver Gréfico 1.11, Panel A). Sin embargo, desde
finales de 2016 los bancos centrales de los paises de la region, con excepcion de México y Peru,
empezaron a disminuir sus tasas de referencia, pues los factores que ocasionaron un aumento
en el nivel de precios han venido desapareciendo y la actividad productiva sigue creciendo en
muchos casos por debajo de su nivel potencial. En los meses mas recientes se observa una
disminucién de la inflacién, por lo que se espera que en el resto de 2017 esta dinamica se
mantenga y la inflacion de los paises de la region converja a sus metas (Ver Grafico 1.11, Panel
B).

Grafico 1.11 Politica monetaria e inflacion en principales economias de América Latina
Panel A. Tasa de intervencion Panel B. Inflacion (variacion anual, %)
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En términos de desempefio econdmico, Peru fue el pais que mostré los mejores resultados
durante el 2016, presentando un crecimiento de 3,9%. Este crecimiento estuvo fuertemente
impulsado por el sector minero, el cual se favorecio del aumento en el volumen exportador en la
medida en que grandes proyectos alcanzaron su capacidad total de extraccién. De hecho,
excluyendo dicho sector, Peru habria presentado un crecimiento de 2,1% (Gréfico 1.12 Panel B
de la seccion 1.2.1.1).

Colombia y México crecieron 2,0%, ubicandose por encima del promedio regional. Es importante
resaltar que, como se observa en el Grafico 1.12 Panel B de la seccion 1.2.1.1, una vez se excluye
al sector minero-energético, México y Colombia fueron los paises que presentaron la mayor tasa
de crecimiento en el 2016 (2,7% y 2,6%, respectivamente).

Existe incertidumbre respecto al desempefio de la economia mexicana durante 2017, debido a
los constantes anuncios por parte del presidente norteamericano Donald Trump de modificar
radicalmente su politica exterior con ese pais.

El FMI espera que América Latina crezca alrededor de 1,1% en 2017, lo cual representaria una
recuperacion tras seis aflos de desaceleracién econdémica. La aceleracion estaria jalonada por
México, Argentina, Pert y Colombia economias para las cuales el FMI proyecta un crecimiento
de 1,7%, 2,2% 3,5% y 2,3%, respectivamente. Las mejores perspectivas de crecimiento para la
economia global, la mayor competitividad que generan las monedas mas depreciadas, el repunte
de los precios de algunas materias primas, politicas monetarias y fiscales expansivas, y la
convergencia de la inflacién hacia el rango meta en algunos paises, crearian un ambiente mas
propicio para estimular la inversion y el consumo en la regién. La fortaleza de la recuperacion
dependera de los efectos que pueda ocasionar los posibles efectos de politicas comerciales mas
proteccionistas en economias desarrolladas.

1.2 Desempeiio de la economia colombiana

Esta seccion resume los factores que mas contribuyeron al desempefio econémico de Colombia
en 2016, al tiempo que presenta las perspectivas para el 2017. El analisis se organiza por
sectores econdmicos, comenzando por el sector real (crecimiento econémico, comportamiento
del mercado laboral e indicadores de pobreza y desigualdad), seguido por los sectores monetario,
externo y financiero. Esta seccion finaliza con el balance macroeconémico, que da cuenta del
ajuste de la economia nacional.

1.2.1 Crecimiento econdmico en 2016 y perspectivas para 2017
1.2.1.1 PIB por componentes de oferta

El aflo 2016 fue de ajuste ordenado, en el cual la economia continué expandiéndose, a pesar de
la dificil coyuntura internacional y de choques internos. En efecto, el PIB registrd un crecimiento
de 2,0%, en linea con lo que proyectaban el Gobierno y los analistas encuestados por Latin Focus
Consensus Forecast en diciembre de 2016, aunque por debajo de lo estimado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en octubre de ese mismo afio (2,2%) y lo esperado por la mayoria
de los agentes econémicos para la version anterior del MFMP (en junio el consenso de los
analistas apuntaba a un crecimiento de 2,4%) y del Gobierno (3,0%).
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La comparacion regional da cuenta del buen comportamiento de la economia colombiana en
2016. El crecimiento de 2,0% tuvo lugar en un contexto en que, segun el FMI, la region de América
Latina y el Caribe habria experimentado una contraccion de 1,0% (Gréfico 1.12A). Ademas, una
vez se excluye al sector minero-energético del célculo del crecimiento del PIB, se observa que
los lideres en la region son México (2,7%) y Colombia (2,6%), con un desempefo
significativamente mejor que Brasil (-3,6%) y Argentina (-2,2%) (Gréfico 1.12B).

La comparacion del crecimiento, excluyendo el sector minero-energético es relevante porque la
mayoria de las economias de la region se estan adaptando a los choques recibidos en los precios
de los bienes basicos, sufriendo fuertes depreciaciones, y planteando la necesidad de dinamizar
la economia no minero-energética.

Grafico 1.12 Crecimiento de las principales economias de América Latinay el Caribe
(2016)

Panel A. PIB total Panel B. PIB sin sector minero-energético
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Fuente: Institutos de estadistica de cada pais. El dato para América Latina y el Caribe corresponde a la
estimacion del FMI' i WEO (abril de 2017).
*El dato de Argentina corresponde a una estimacion preliminar del INDEC (marzo 30 de 2016).

Relativo a 2015, sin embargo, el PIB redujo su ritmo de crecimiento, lo cual se explica por una
desaceleracion gradual de la actividad productiva a lo largo del afio. El crecimiento econémico en
2015 fue 3,1%, cifra que se moder6 hasta niveles de 2,6% en el primer semestre de 2016 y hasta
1,4% en la segunda mitad del afio. No obstante, en el ultimo trimestre del 2016 el PIB se
incrementd 1,6%, evidenciando un repunte que da sefales de que la economia esta préxima a
entrar en una fase de recuperacion.

El crecimiento de 2016 estuvo jalonado principalmente por el alto dinamismo del sector de
servicios financieros, que aporté 1,0pp a la expansion del PIB y explic6 més del 50% de su
variacion. Otras ramas de actividad productiva también contribuyeron a impulsar la actividad
economica, dentro de las que se resaltan servicios sociales (crecié 2,2% y su contribucion al
aumento del PIB fue de 0,34pp), la industria (3,0% y 0,33pp) y construccion (4,1% y 0,29pp) (ver
Cuadro 1.1).
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Cuadro 1.1 PIB real por componentes de oferta

Variacién anual Contribucién

Participacion

Componentes 2015 2015 1T16 2T16 3T16 4T16 2016
Agropecuario 6,1 25 -01 07 -0,5 1,9 0,5 0,0
Mineria 7,0 0,2 -4,6 -6,8 -6,5 -8,3 -6,5 -0,5
Industria manufacturera 11,1 1,7 4,3 53 1,3 1,0 3,0 0,3

Refineria de petréleo 1,2 -5,5 17,3 30,5 30,6 15,5 23,2 0,3
Resto industria 10,1 3,7 2,9 2,4 -2,1 -0,8 0,6 0,1
Suministro de electricidad, gas y agua 35 3,0 2,9 -0,7 -14 -0,6 0,1 0,0
Construccion 7,2 3,7 55 0,7 6,8 34 4,1 0,3
Edificaciones 3,2 2,1 11,5 1,6 11,1 0,7 6,0 0,2
Obras Civiles 4,2 57 -05 09 4,0 51 24 0,1
Comercio 12,2 4,6 2,8 1,9 0,7 1,8 18 0,2
Transporte 7,3 2,6 0,9 0,2 -14 -0,3 -0,1 0,0
Establecimientos financieros 20,3 51 4,9 54 4.4 51 50 1,0
Servicios sociales 15,4 31 3,6 35 0,9 0,9 2,2 0,3
Impuestos 9,5 0,7 1,3 41 0,4 29 2,2 0,2

PIB Total

Fuente: DANE. Elaboracion DGPM i MHCP.

Un aspecto que vale la pena destacar es que durante los Ultimos afios se ha producido una
recomposicion de las fuentes de crecimiento. Si bien la caida en el ingreso nacional inducido por

la reduccion de los precios del petréleo ha ido de la mano de una contraccion en las actividades

productivas asociadas al sector minero-energético, esto no ha redundado en una caida

sistematica de otros sectores productivos. El Gréfico 1.13muestra que el componen
t r ans ab inesabsectodde mineria e hidrocarburos) se ha mantenido en terreno positivo,

mi entras que el de Ano transablesd ha emergido co
aspectos que dan cuenta de la transicién ordenada que ha experimentado la economia.

Gréfico 1.13 Crecimiento de las principales economias de América Latinay el Caribe
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suministro de electricidad, gas y agua, construccion, comercio, transporte, establecimientos financieros y servicios
sociales.

trans.
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1.2.1.1.1 Andlisis sectorial

Sector agropecuario, cazay pesca: El sector agropecuario registré un crecimiento de 0,5% en
2016, lo que significé una desaceleracion en relacion a 2015 (2,5%). Este comportamiento estuvo
influenciado principalmente por el fenémeno El Nifio y, en menor medida, por el paro del sector
transportador, los cuales impactaron negativamente el desempefio de los cultivos agricolas y del
sector pecuario durante los primeros tres trimestres del 2016.

En el subsector de café, la buena dinamica del primer trimestre (9,7%) fue contrarrestada en el
segundo y tercer trimestre (2,5% y -14,9%, respectivamente), en respuesta al retraso que generé
el paro de los transportadores en el proceso de comercializacion en junio y julio, el cual afect
también los planes de produccién. Si bien la produccién de café repunt6 en el cuarto trimestre
(4,2%), ésta no alcanzd a compensar las pérdidas observadas en los dos trimestres previos. De
esta forma, el PIB cafetero cerré 2016 con una leve contraccion, de -0,3%, que revierte el alto
crecimiento de los tres afios previos (36,3% en 2013, 13,9% en 2014 y 15,5% en 2015).

La actividad pecuaria, por su parte, modero su ritmo de expansion en 2016 (crecié 0,9% vs 2,5%
en 2015). Las desfavorables condiciones climaticas se sintieron con mas fuerza en el segundo
semestre del afio (se presentd una variacién negativa de 1,4% vs 3,3% en el primer semestre),
debido a que la escasez de agua y alimento en los primeros trimestres redundé en un deterioro
de los indicadores de peso en pie del ganado bovino, cuya participacién en este subsector supera
el 30%. En efecto, el valor agregado correspondiente al ganado bovino disminuy6 14,1% en la
segunda mitad del 2016, cifra inferior a la reduccion de 1,9% del primer semestre.

En contraste, la produccion de otros productos derivados de animales vivos (distintos a ganado
bovino) presenté un comportamiento favorable, con la excepcién del sector lechero. El sacrificio
de ganado porcino se increment6 en 13,3% en 2016, mientras que la produccién de huevos y de
aves de corral aument6 6,6% y 3,8%, en ese orden.

Final mente, el Acultivo de otros productos agr2col
resultado de un crecimiento negativo en el periodo enero-junio (-3,6%) que logré ser compensado

por la recuperacion registrada entre julio y diciembre (4,8%). Los productos que mas
contribuyeron al crecimiento del subsector fueron arroz (27,1%), yuca (18,3%) y legumbres

frescas o refrigeradas (0,4%).

Sector explotacion de minas y canteras: El sector de minas y canteras exhibié una variacion
negativa de 6,5% al cierre de 2016, mostrando una fuerte desaceleracion frente al crecimiento de
0,2% en 2015.

El comportamiento del sector de minas y canteras en 2016 fue heterogéneo entre sus
componentes. Por un lado, la extraccién de carbon revel6 un incremento de 5,7%, impulsado
principalmente por los datos del tercer y cuarto trimestre (16,2% y 13,2%, respectivamente). En
2016 se alcanzo el nivel histéricamente mas alto de produccién de carbdn, de 90,5 millones de
toneladas, explicado, entre otros factores, por el incremento que se ha observado en el precio
internacional del carbén desde el comienzo del segundo trimestre de 2016. Durante este periodo,
los precios subieron hasta niveles que no se observaban desde 2012. El incremento en la
produccion estuvo impulsado en parte por regiones en las que tradicionalmente no se contaba
con niveles importantes de produccién de carbdn, y en las cuales la explotacion se hace a
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pequefia y mediana escala. Este es el caso, por ejemplo, de los departamentos de Boyaca y
Norte de Santander, en los que se observaron importantes incrementos en la extraccion del
mineral. Ademas de estas regiones, se observo un fuerte incremento de 10% en la produccién
de la Drummond en el departamento de Cesar.

Por otro lado, la produccion de minerales metalicos aumenté 4,3%, jalonada por el alto
crecimiento de oro (4,8%) y, en menor grado, de niquel (1,1%). Lo anterior representa una
aceleracion para este subsector, luego de presentar un crecimiento de 2,1% en 2015, impulsada
principalmente por la produccion de niquel, cuya variacion anual pasé de -11,0% en 2015 a1,1%
en 2016.

En esta misma linea, la extraccién de minerales no metdlicos, cuya dinamica esté relacionada
con el comportamiento de la construccién y de los subsectores industriales que utilizan estos
bienes como insumos, evidencio un incremento en su valor agregado de 1,6%, 6,0pp menos que
en 2015. Esta desaceleracion en el crecimiento es consecuencia principalmente de la contraccion
del subsector industrial de la fabricacion de otros productos minerales no metélicos, determinada
principalmente por la caida en la produccion de cemento.

No obstante, el PIB petrolero, cuyo peso en la gran rama ronda el 70%, decreci6 11,1%, debido
principalmente a la caida en las cotizaciones internacionales del crudo que ha ocurrido desde
mediados de 2014, en la que la cotizacion del crudo Brent cayé desde un promedio de $108,7
(USD/barril) en 2013 a un promedio de $45,1 (USD/barril) en 2016. Esta coyuntura ha generado
una reduccidon pronunciada de la inversién en exploraciéon y produccion, lo cual impactd
fuertemente la produccion de petréleo de 2016, por el efecto rezagado de esta inversion sobre la
produccién.

Sector industrias manufactureras: En 2016 la industria registr6 un comportamiento disimil
entre la primera y la segunda mitad del afio. Durante los primeros seis meses, el sector evidencio
una aceleracion respecto al segundo semestre de 2015 (2S15), pasando de crecer 3,8% en 2515
a 4,8% en 1S16. El favorable desempefio durante este periodo obedecié principalmente al
significativo repunte del subsector de refinacion de petréleo, que se expandié a una tasa de
23,8%, aportando 2,6pp a la variacion de la industria total; sin embargo, el alto dinamismo también
estuvo apalancado por el incremento de otros sectores, tales como la elaboracion de bebidas
(crecio 13,3% y contribuy6 0,9pp), productos metalurgicos basicos (5,5% y 0,4pp) y productos de
molineria (5,5% y 0,3pp), entre otros.

En el periodo julio-diciembre de 2016, la industria presenté una desaceleracién generalizada en
su ritmo de crecimiento. En efecto, el valor agregado del sector aumenté 1,1%, 3,7pp menos que
en la primera mitad del afio, fendmeno que ocurrié en un contexto en el cual 20 subsectores se
desaceleraron frente al periodo enero-junio. Este resultado estuvo asociado, entre otros factores,
al paro de transportadores, al efecto rezagado de la politica monetaria contraccionista y a la
ralentizacion de la demanda interna, que se tradujo en una disminucién de los pedidos, al
incremento en los inventarios y al deterioro de la confianza de los industriales.

Aun asi, la industria manufacturera exhibié un notable repunte en 2016. Su crecimiento de 3,0%
fue el mas alto desde 2011 y se ubicé 1,3pp por encima del incremento observado en 2015. Las
actividades méas dindmicas fueron: refinacion de petréleo (aument6 23,2% y aportd 2,5pp al
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crecimiento total del sector), elaboracién de bebidas (8,4% y 0,5pp), productos de molineria (4,8%
y 0,3pp) y sustancias y productos quimicos (1,8% y 0,2pp).

Sector electricidad, gas y agua: En 2016 el suministro de electricidad, gas y agua enfrentd
importantes choques negativos, siendo el Fendmeno del Nifio el mas relevante. Esto disminuyé
significativamente el suministro de agua potable y la generacion de energia eléctrica. Por lo tanto,
varios municipios debieron llevar a cabo racionamientos de agua, al tiempo que el Gobierno
Nacional impulsé la campafia de ahorro de energia Apagar Paga. Estas iniciativas impactaron la
demanda de agua y energia, y sus efectos fueron mas alla de su duracion, debido a la inercia de
los habitos de consumo de los agentes, lo cual explica los resultados observados durante el afio.

Aunqgue en el primer trimestre este sector crecié 2,9%, impulsado por el aumento en la demanda
de energia asociado al intenso verano, la fuerte sequia y la campafa para incentivar el ahorro de
energia, redundaron en una contraccién del componente de energia eléctrica (-1,2% en los
ultimos tres trimestres del 2016) y distribucion de agua (-1,5%), que no pudo ser compensada por
el crecimiento positivo del subsector de gas domiciliario (2,5%). De esta manera, esta rama de
actividad productiva cerr6 2016 con un crecimiento practicamente nulo (0,1%).

Sector construccién: La construccion siguio jalonando el crecimiento econémico en 2016 y se
aceleré respecto a 2015. En 2016 el PIB del sector crecié 4,1%, 0,4pp mas que en 2015, debido
a una fuerte aceleracion del subsector de edificaciones, que compensé la desaceleracion
observada en las obras civiles. Este sector continu6 siendo uno de los motores del crecimiento
econdmico del pais, al crecer mas que el PIB total y contribuir con 0,29pp a su variacion.

El subsector de edificaciones presenté una variacion de 6,0%, acelerandose 3,9pp frente a 2015.
Este segmento tuvo crecimientos bastante heterogéneos en los distintos trimestres de 2016,
presentando variaciones superiores al 11% en el primero y el tercero, e inferiores al 2,0% en los
otros dos trimestres. Esto se explica por aceleraciones en la tasa de crecimiento de las
edificaciones residenciales y no residenciales.

El segmento de edificaciones residenciales tuvo una marcada aceleracion frente al 2015, al
aumentar su crecimiento de -3,6% a 2,0%. Este dinamismo se dio en medio de una continua
reduccién de sus tasas de crecimiento a lo largo del afio, pasando de 13,7% en el primer trimestre
a -8,4% en el cuarto. Resultados similares se obtienen al analizar la causacién (area
efectivamente construida en el periodo de referencia) de estas edificaciones, ya que este
indicador tuvo un crecimiento de 3,9% en todo el afio. El hecho de que la causacién haya crecido
mas que la produccién a precios constantes es un reflejo del menor crecimiento relativo de las
edificaciones de estratos altos, que son las que mas valor agregado generan, y de que el
segmento con el mayor crecimiento fue el de estratos medios.

Lo anterior sugiere que los programas de vivienda no habrian generado los resultados esperados
durante 2016. Su ejecucion fue menor a la esperada, habiendo en la mayoria de los programas
una mayor oferta de subsidios que demanda. Este fue el caso, por ejemplo, del FRECH No VIS,
en el cual se entregaron 17.277 coberturas de 25.000 ofrecidas. Esto afectd el impacto que se
esperaba tuvieran estos programas en el crecimiento de esta rama de actividad, pues se estima
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que su contribucion al crecimiento fue la mitad de la que hubiera sido si toda la oferta de subsidios
se hubiera entregado. Es importante resaltar, sin embargo, que los programas de vivienda
siguieron impulsando el crecimiento de este subsector, y en su ausencia, es probable que su
dinamismo hubiera sido menor.

Las edificaciones no residenciales también aumentaron su tasa de crecimiento en 2016, pasando
de crecer 7,4% a 10,3%. Este crecimiento fue volatil entre los distintos trimestres, siendo de -
1,3% en el segundo y 24,1% en el tercero, lo que se explica, principalmente, por el alto
crecimiento que tuvo la causacién de bodegas y de locales comerciales, de 7,9% y 46,9%,
respectivamente.

Por su parte, el PIB de obras civiles tuvo un crecimiento de 2,4%, que significé una ralentizacion
de 3,3pp frente a 2015. Este crecimiento, medido a partir de los desembolsos reales efectuados
para la construccién de obras civiles, estd explicado principalmente por el incremento en los
desembolsos para la construccién de carreteras, calles y puentes (creciendo 8,7% y contribuy6
3,2pp alavariacion total), yporlos pagos destinados a fAotras
cuales se destacan escenarios deportivos, que aumentaron en 17,4% y contribuyeron 2,9pp a la
variacion total. En contraposicion a lo anterior, el componente que mas dinamismo le rest6 a este
subsector es el de las obras destinadas a la mineria, cuyos pagos cayeron 17,0%, contribuyendo
en -5,4pp a la variacion total.

Sector comercio, reparacién, restaurantes y hoteles: En linea con el comportamiento del PIB
agregado, el sector de comercio, reparacion, restaurantes y hoteles evidencié una desaceleracion
gradual en su ritmo de crecimiento a lo largo de 2016, que se revirtid parcialmente en el ultimo
trimestre.

El crecimiento de 4,6% en 2015 disminuy6 a 2,8% en 1T16, a 1,9% en 2T16 y a 0,7% en 3T16.
En el cuarto trimestre se observd un repunte hasta 1,8%, explicado principalmente por la
aceleracion en el componente de comercio al por menor.

Frente a 2015, los componentes de las ventas al por menor que mejor explican el crecimiento
fueron licores y tabaco (5,8%), electrodomésticos (5,0%) y papeleria (4,0%). En contraste,
aguellos que restaron en mayor medida dinamismo al sector fueron cosméticos y productos de
aseo personal (-4,2%), calzado y productos de cuero (-3,9%) y articulos de uso doméstico (-
2,1%).

Frente a 2015, los tres subsectores de esta rama de actividad moderaron su crecimiento, de la
mano del ajuste en la demanda interna. Esto fue particularmente cierto en las actividades de
hoteleria y restaurantes, donde el crecimiento pas6 de 6,2% en 2015 a 1,6% en 2016; y en
comercio (3,7% en 2015 vs 1,5% en 2016).

Las altas tasas de interés, el incremento en la inflacién y el paro de los transportadores, son
factores que posiblemente incidieron en el desempefio de este sector en 2016.

Sector transporte y comunicaciones: El sector transporte registré un crecimiento negativo de
0,1% en 2016, explicado por la caida de 1,4% en el tercer trimestre, como consecuencia del paro
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de los transportadores y del desfavorable desempefio del subsector de correo y
telecomunicaciones. En efecto, durante el primer semestre el sector habia crecido 0,6%, jalonado
por el componente de transporte aéreo (6,8%). En el segundo semestre, el transporte por vias
aéreas mantuvo el dinamismo (3,5%), pero la caida de 0,5% en el transporte terrestre, aunado
con la contraccion de 2,5% en el componente de correo y telecomunicaciones, indujo una
variacion negativa de 0,9% en la gran rama.

Sector servicios financieros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas: Los
establecimientos financieros fueron protagonistas en el crecimiento econémico de 2016. El sector
crecio 5,0% al cierre del afio, aportd un punto porcentual al incremento del PIB agregado (explico
mas del 50% de su variacion). La senda ascendente en las tasas de interés, que fue necesaria
para contener las presiones inflacionarias y anclar las expectativas, no fue obstaculo para que el
sistema financiero evidenciara un crecimiento superior al 4,5% por sexto afio consecutivo.

El subsector de intermediacién financiera impulsé el crecimiento, tras expandirse a tasas de dos
digitos en 2016 (11,1%). Las actividades inmobiliarias, de alquiler de vivienda (3,2%) y
empresariales (1,6%) también aportaron al crecimiento de la gran rama, aunque en menor
medida.

El crecimiento del sector financiero es una buena noticia para la economia, no solo porque
representa una quinta parte del PIB total, sino porque se trata de la actividad econdmica
encargada de canalizar recursos al resto de sectores productivos, apalancando las decisiones de
inversion de toda la economia.

Sector servicios sociales, comunales y personales: Los servicios sociales desaceleraron su
ritmo de crecimiento en 2016, de la mano de los necesarios ajustes fiscales y de una menor
ejecucioén de los recursos de los gobiernos regionales y locales, debido a los cambios de gobierno.
El sector presenté un aumento en su valor agregado de 2,2%, 0,9pp menos que en 2015.

Los componentes de educacién de mercado y de servicio doméstico en hogares privados,
jalonaron el crecimiento (4,0% y 3,0%, respectivamente). En contraste, los servicios sociales y
de salud de mercado (2,0% en 2016 vs 4,8% en 2015), asi como las actividades culturales y
deportivas (2,4% en 2016 vs 4,0% en 2015) moderaron su dinamismo. Finalmente, los servicios
de administracién publica y defensa, mostraron una leve desaceleracién (1,8% en 2016, vs. 2,3%
en 2015), explicada por la austeridad en el gasto del Gobierno Nacional Central y el bajo ritmo de
ejecucion que es normal en el primer afio de los gobiernos locales.

Esta rama registroé una continua desaceleracion a lo largo del afio, pasando de crecer 3,6% en el
primer trimestre a 0,9% en el cuarto. Esta ralentizacion esta explicada principalmente por los
servicios de administracion publica y defensa, que pasaron de tener incrementos de 3,8% en el
primer trimestre a no crecer en el tercero y aumentar solo 0,2% en el cuarto. Este resultado
también se explica por los subsectores de servicios sociales y de salud de mercado, y las
actividades culturales y deportivas, que también presentaron desaceleraciones en sus tasas de
crecimiento a lo largo del afio.
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1.2.1.1.2 Proyeccion del PIB por componentes de oferta para 2016

Tras dos afios de desaceleracion, se espera que en 2017 la economia entre en una fase de
recuperacion, en linea con los prondsticos de los analistas y del FMI. Puntualmente, se estima
un crecimiento de 2,3% en 2017, 0,3pp por encima del dato observado en 2016, pero 0,2pp por
debajo de la proyeccion incluida para la revisién del Plan Financiero, de diciembre 2016.

Se espera que el bajo crecimiento observado en el primer trimestre, de 1,1%, se acelere en el
segundo trimestre a niveles cercanos a 2,0%, y que entre julio y diciembre la economia se
expanda a tasas de alrededor de 3,0%.

La aceleracién de la economia en 2017 estaria asociada principalmente a los efectos positivos
del programa Colombia Repunta, en sectores como obras civiles; a una menor contracciéon del
sector de minas y canteras, dada la expectativa de una menor caida en la produccion de petréleo
y de un crecimiento estable en la extraccién de carbon, ligeramente menor al observado en 2016;
y al repunte de las actividades que en 2016 se vieron afectadas por choques internos como las
desfavorables condiciones climaticas y el paro de transportadores (especialmente el sector
agropecuario y el suministro de electricidad, gas y agua).

Por un lado, se estima que el sector de la construccion crecera 1,5%, impulsado por un
crecimiento de 7,3% de las obras civiles, cuya aceleracion iria de la mano de la inversiéon en las
APPs de infraestructura, de una ejecucién mas alta por parte de los Gobiernos regionales y
locales debido a la finalizacion del primer afio de estos gobiernos, de una mayor ejecuciéon de
proyectos financiados con recursos de las regalias y de un crecimiento positivo en el componente
de mineria, que revertiria la contraccioén observada en los cinco trimestres previos y en el primer
trimestre de 2017.

Para el subsector de edificaciones, se prevé una variacién negativa de 5,7%, justificada por una
contraccion tanto en el componente de vivienda (-2,7%) como en el de no residenciales (-8,0%).
Sobre este punto, sin embargo, vale la pena afadir que para 2017 se proyecta un mayor impacto
de los programas de vivienda del Gobierno, los cuales aportarian 5,6pp al crecimiento de
edificaciones (contribuyen 0,5pp al crecimiento del PIB, teniendo en cuenta los encadenamientos
con algunos subsectores industriales y los servicios financieros). Sin estos programas este rubro
presentaria una variacion anual negativa de 8,3%, en linea con el comportamiento observado en
las licencias de construccion e iniciaciones durante 2016, en particular durante el segundo
semestre del afio para el caso de las iniciaciones.

En 2017 el Gobierno cuenta con cinco programas para fomentar la adquisicion de vivienda e
impulsar la construccion de vivienda. Uno de ellos es el programa de vivienda gratuita, en el cual
las viviendas se entregan sin ningln costo a hogares viviendo en condiciones de pobreza
extrema. Este programa entregara 12.500 soluciones de vivienda en 2017, y se espera contribuya
con 0,6pp al PIB de edificaciones. Otro de los programas es el FRECH II, que contempla un
subsidio de tasa de interés del crédito hipotecario de 4,0pp para VIS y 5,0pp para VIP, dirigido a
familias con ingresos inferiores a 8 SMMLV*. Este programa tiene una oferta de 25.000 subsidios
para VIS y 8.500 para VIP, y se espera impulse el crecimiento de las edificaciones en 1,1pp.

4 Salario minimo mensual legal vigente
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Otra de las iniciativas es Mi Casa Ya, con sus dos versiones, Ahorradores y Cuota Inicial. Mi Casa
Ya i Ahorradores esta dirigido a la compra de vivienda VIP por parte de hogares con ingresos
inferiores a 2 SMMLYV, lo cual reciben un subsidio familiar de vivienda® y una cobertura de tasa
de interés de 5,0pp. Este programa ofrece 7.000 soluciones de vivienda en proyectos aprobados
y contribuiria con 0,3pp al crecimiento de las edificaciones. Mi Casa Ya i Cuota Inicial otorga un
subsidio familiar de vivienda y una cobertura de tasa de interés de 5,0pp para vivienda VIP y de
4,0pp para VIS, para hogares que deseen comprar vivienda VIP o VIS y cuyos ingresos sean
inferiores a 4 SMMLV. El programa tiene 4.500 subsidios disponibles en vivienda VIP y 15.057
en VIS, y se espera contribuya con 0,8pp al crecimiento del sector de edificaciones residenciales.

Finalmente, el programa FRECH No VIS ofrece coberturas de tasa de interés a los hogares que
quieran adquirir vivienda No VIS. Inicialmente, el programa contemplaba una oferta de 25.000
subsidios para adquirir vivienda con valores entre 135 y 335 SMMLYV. Sin embargo, el Gobierno
Nacional amplié en junio de 2017 el programa a la compra de viviendas con precios entre 335y
435 SMMLYV. Asi, en 2017 se cuenta con 25.000 coberturas para la compra de vivienda entre 135
y 435 SMMLV, que se espera contribuyan con 2,8pp al crecimiento del sector de edificaciones.

Las proyecciones contemplan una menor caida del sector de minas y canteras, el cual pasaria
de contraerse 6,5% en 2016, a -2,8% en 2017. La menor disminucién en la generacion de valor
agregado se explicaria por un menor ritmo de caida en el subsector de extraccion de petréleo y
gas (pasaria de -11,1% en 2016 a 1 5,2% en 2017), en concordancia con la expectativa de que
los precios del petréleo este afio se sitlen en niveles superiores a los observados en 2016 ($51
USD/barril vs $45,1USD/barril), y, con los planes de inversién de las empresas del sector, que
reflejan un incremento sustancial para la vigencia en curso. La combinacién entre mayores
cotizaciones del crudo y la expectativa de que se incremente la inversion, juega a favor de un
crecimiento de la produccidén menos negativo.

Por su parte, se prevé una leve desaceleracion en la produccién de carbdn, cuyo crecimiento
pasaria de 5,7% en 2016 a 4,2% este afio. De esta forma, se mantendrian los niveles de
produccion histéricamente altos alcanzados en 2016. EI menor crecimiento seria consecuencia
de la elevada base estadistica de 2016, y de algunos inconvenientes que han tenido las
compaifiias con las comunidades en las areas en las que se realiza la extraccion del mineral, los
cuales reduciran el dinamismo de este sector. Un ejemplo de lo anterior son los bloqueos que
algunas comunidades Wayuu hicieron en la via férrea del Cerrejon en La Guajira en enero y
febrero del afio en curso.

Por otro lado, se prevé un aumento de 4,9% en la explotacion de niquel, en respuesta a la entrada
en produccion del depdsito La Esmeralda a partir de junio de 2017. Se estima que su entrada en
operacion incremente la produccion de niquel en 16% en el periodo julio 2017-junio 2018.

Buena parte del impulso a la actividad productiva en 2017 provendra de la ausencia de choques
gue en 2016 impactaron negativamente el desempeiio de sectores como la agricultura y el
suministro de electricidad, gas y agua. En efecto, de acuerdo a los calculos del MHCP, la
agricultura evidenciaria un crecimiento de 4,6 en 2017, lo cual representa una mejora significativa
frente al desemperio de 2016 (0,5%). Lo anterior seria resultado de un crecimiento de 4,0% en la

5 Subsidio a la cuota inicial del crédito
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produccion de café y de 6,5% en otros cultivos agricolas. La actividad pecuaria, por su parte,
exhibiria un crecimiento moderado de 3,3%, cuyo comportamiento seguiria estando influenciado
por la disminucion en el sacrificio de ganado bovino y por la ralentizacion de la produccién de
carne porcina.

En relacion al sector de electricidad, gas y agua, se pronostica un crecimiento de 2,2% en 2017,
2,1pp por encima del incremento registrado un afo antes. Dicha recuperacion se daria en un
contexto en el que las condiciones climéticas se normalizarian, promoviendo el suministro de
energia eléctrica. Entretanto, se espera un repunte en la demanda de energia una vez se agote
la inercia inducida por la campafia Apagar Paga y por el racionamiento en el suministro de agua
como consecuencia de la sequia producida por el Fenémeno del Nifio.

La principal fuente de crecimiento en 2017 seguiria siendo el sector de establecimientos
financieros, el cual aportaria 0,9pp a la variacion del PIB. El crecimiento estimado para esta
actividad este afio es 4,5%, que implica una desaceleracion frente a los niveles observados en
2016 (5,0%). ElI menor ritmo de expansion estaria asociado al efecto de la subida de las tasas de
interés producido en 2016 sobre la dinamica de la cartera real.

Otros sectores exhibirian un comportamiento relativamente estable frente a 2016. La industria
manufacturera creceria 1,2% en 2017 (vs 3,0% en 2016), como consecuencia de una menor
expansion de la refinacion de petréleo (7,9% vs 23,2%), debido a que la Refineria de Cartagena
alcanzaria su maxima capacidad efectiva entre el segundo y el tercer trimestre del afio, y a que
el aflo pasado se experimentd el mayor impulso en el crecimiento como consecuencia de su
entrada en operacion. El resto de la industria (excluyendo la refinacion de petréleo) aumentaria
su produccién en 0,2%, impulsada por una tasa de cambio estable en niveles competitivos, la
reduccién en las tasas de interés que facilitan el acceso a crédito para inversion y de la
recuperacion paulatina de la demanda interna.

El transporte presentaria un crecimiento nulo, en linea con lo observado en 2016 (-0,1%). Lo
anterior seria consecuencia del dinamismo de la industria y el comercio, sectores que son los
principales determinantes del comportamiento del sector transporte, debido a los fuertes
encadenamientos que tienen con esta actividad. La ausencia de paros de transportadores
compensa en este sector el efecto de la fuerte desaceleracion de la industria frente a lo observado
en 2016.

Comercio, reparacion y restaurantes creceria 0,5% (vs 1,8% en 2016). Se prevé que en el primer
semestre de 2017 su desempefio sea menos favorable, dada la caida reciente que exhiben los
indices de confianza asociados al sector, y a que en este periodo se sentiran con mas fuerza los
efectos de la politica econdmica contractiva del segundo semestre de 2016, tanto monetaria como
fiscal. No obstante, se espera que en el segundo semestre este comportamiento se revierta, en
la medida en que la politica monetaria mas expansionista empiece a surtir sus primeros efectos
y la confianza de los consumidores y comerciales se normalice.

Finalmente, los prondsticos permiten anticipar un repunte en servicios sociales, cuyo ritmo de
expansion pasaria de 2,2% en 2016 a 2,9% en 2017, de la mano de una mayor ejecucion de los
recursos provenientes del pago de regalias y de los Gobiernos regionales y locales, ademas de
una baja base estadistica para el segundo semestre, que facilitaria la aceleracion del crecimiento.
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Cuadro 1.2 Proyeccién del PIB 2017 por componentes de oferta
Variaciéon  Participacion Contribucién

Componentes anual %) op)
Agropecuario 4,6 6,0 0,3
Mineria -2,8 6,4 -0,2
Industria 1,2 11,2 0,1

Refineria 7.9 15 0,1
Resto industria 0,2 9,9 0,0
Electricidad, gas y agua 2,2 34 0,1
Construccion 15 7,4 0,1
Edificaciones -5,7 33 -0,2
Residenciales -2,7 14 0,0
No Residenciales -8,0 1,9 -0,1
Obras civiles 7,3 4,2 0,3
Comercio 0,5 12,2 0,1
Transporte 0,0 7,1 0,0
Servicios financieros 4,5 20,9 0,9
Servicios sociales 2,9 15,4 0,4
Impuestos 3,8 9,6 0,4
PIB TOTAL 2,3 100

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

1.2.1.2 PIB por componentes de demanda

1.2.1.2.1 Resultados 2016

Al observar los resultados del producto por componentes de demanda, se destaca el crecimiento
del consumo como una de las principales fuentes de expansion en 2016, y la contribucion
negativa de la formacion bruta de capital (Cuadro 1.3). EI consumo total registr6 una tasa de
crecimiento anual de 2,0%, que, a pesar de reflejar una desaceleracion respecto al afio anterior,
aportd 1,6pp a la variacion total del PIB. Tanto el consumo privado como el puablico presentaron
un desempefio similar al consumo total, siendo la moderacion en el ritmo de crecimiento mucho
mas pronunciada para los gastos del gobierno.

Sin embargo, aunque el consumo del gobierno se desaceler6 frente al afio anterior, sigue
manifestando un dinamismo positivo (1,8%), a pesar del recorte en el gasto publico durante la
vigencia pasada y la baja ejecucion de recursos de los gobiernos regionales y locales. En
contraste, la inversién total presentdé una pronunciada contraccion de 4,5%, asociada a la caida
de las importaciones de bienes intermedios y bienes de capital en lo corrido del afio pasado.

Debido a lo anterior, 2016 fue el primer afio desde 2009 en el que la formacién bruta de capital
contribuyd negativamente al crecimiento, lo cual responde al proceso de ajuste ordenado que
experimento la economia durante el afio pasado. Asi, la demanda interna mostr6 un crecimiento
de 0,3% en 2016, muy por debajo del 3% registrado en 2015. La expansion de la demanda interna
significativamente por debajo del PIB (1,7pp menos) es un reflejo de la reduccion observada en
el déficit de cuenta corriente y de la adaptacion de la economia a la nueva coyuntura internacional.
A continuacion, se presenta una descripcion mas detallada del desempefio de los componentes
de la demanda interna en 2016.
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Cuadro 1.3 PIB real por Componentes de Demanda

: Crecimiento anual / Participacion : Contribucion
CONCEPTO . 2015 2016-1 2016-ll 2016-1l 2016-1IV ;2016 (%) (99)
PIB 31 2,7 25 1,1 1,6 2,0 100,0 2,0
Consumo Total 3,6 31 2,3 0,9 1,8 2,0 82,2 1,6
Hogares 3,2 2,8 21 1,1 2,3 21 64,7 1,3
Gobierno 50 39 31 0,2 0,2 1,8 17,5 0,3
Formacién bruta de capital 1,2 -38 -48 -6,2 -3,3 -4,5 27,3 -1,3
Demanda Final Interna 3,0 1,4 0,5 -1,1 0,5 0,3 109,3 0,3
Exportaciones 1,2 0,7 21 -3,0 -3,3 -0,9 15,5 -0,1
Importaciones 1,4 -58 -35 -109 -4,3 -6,2 25,9 17

Fuente: DANE.

El consumo privado exhibié una variacién de 2,1% en 2016, lo que representa una disminucion
de 1,1pp frente al afio anterior (Gréfico 1.14). La desaceleracion de este componente se explica
principalmente por el menor crecimiento del consumo de servicios y de bienes no durables. En
su conjunto, estos rubros representan mas del 85% del consumo de los hogares (53,2% y 32,7%,
respectivamente). Por otro lado, los bienes semidurables no presentaron expansién en 2016,
mientras que la demanda por bienes durables registré una caida (-0,8%). De esta forma, aunque
estos rubros no tienen una participacibn muy alta en el consumo de los hogares (15% en
conjunto), también contribuyeron a su desaceleracion.

Gréfico 1.14 Consumo de los hogares en 2016
Comparativo por componentes

Consumo de los hogares - 2.1

Bienes durables -0,8
Bienes semidurables 0,0
Bienes no durables 2.1
Servicios 27
-5 0 5

Variacion anual (%)
Fuente: DANE.

Si bien es natural observar una moderacion en el dinamismo del consumo ante el proceso de
ajuste macroecondmico que experimenté el pais en 2016, la respuesta de los consumidores
sigui6 siendo positiva. Segun las encuestas de opinion realizadas por Fedesarrollo, el indice de
Confianza del Consumidor (ICC) se mantuvo en terreno negativo durante todos los meses del
afo pasado. A pesar de ello, y de varios elementos que perjudicaron la dindmica de las compras
de bienes y servicios de los hogares (i.e. la alta inflacién, el incremento en las tasas de interés y
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la fuerte depreciacion del peso), el consumo privado logré mantener una tasa de expansiéon anual
positiva, en parte gracias a la resiliencia del mercado laboral y a la generacion de empleos
formales.

El consumo del gobierno presenté un crecimiento de 1,8% en 2016, lo cual evidencia una
desaceleracion frente a 2015 (cuando crecié a una tasa del 5%). Este resultado va en linea con
la reduccién en el gasto del Gobierno Nacional Central observada en la vigencia fiscal 2016 y con
el bajo porcentaje de ejecucion del gasto de los gobiernos regionales y locales, al ser su primer
afno de administracion.

Tal y como se muestra en el Grafico 1.15, la inversion exhibié un comportamiento disimil al interior
de sus componentes en 2016. La formacion bruta de capital fijo en los sectores de la construccion
de edificaciones y de obras civiles mostré una expansion de 5,6% y de 2,4%, respectivamente,
contribuyendo positivamente (1,3pp y 0,7pp) a la variacion total anual de este rubro. Estos
resultados son consistentes con lo observado en el sector de la construccion por el lado de la
oferta, el cual crecié a una tasa de 4,1% en 2016. Por otro lado, la inversion en maquinaria y
equipo y en equipo de transporte se contrajo frente al afio anterior, exponiendo caidas de 15,1%
y de 11,9%, respectivamente. Como se menciond previamente, el deterioro de estos rubros
estuvo de la mano de la disminucién en la demanda externa por este tipo de mercancias, lo cual
fue parte del ajuste del desbalance externo, y se explica, entre otras, por la depreciacion que el
peso colombiano experimentd desde el segundo semestre de 2014.

Grafico 1.15 Inversién
Comparativo por componentes (2016)

Formacién Bruta
de Capital Fijo 36 [l
Maquinaria y equipo  -15,1

Equipo de

transporte -11.9

Servicios 1.8
Obras civiles 24

Agropecuario 472

Construccién y 56
edificaciones ’

-20 -156 -10 -5 0 5 10

Variacion anual (%)
Fuente: DANE
El dinamismo negativo de la inversiéon no fue un fenémeno Unico en el pais. Como se observa en
el Gréfico 1.16, la mayoria de los paises latinoamericanos mostraron una tendencia negativa en
su tasa de inversibn como porcentaje del PIB, que acompafia un proceso generalizado de
desaceleracion en el crecimiento de la region, tal y como se explicé en la seccion de contexto
macroeconomico internacional. Incluso, a pesar de la fuerte contraccion en la inversion en 2016,
Colombia logré6 mantener la tasa mas alta entre las economias mas grandes de la region (25,5%
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del PIB) en 2016. México y Peru registraron tasas de inversion de 23,3% y 22,8% de sus
economias, respectivamente, mientras que las de Brasil y Argentina se ubican por debajo del
20%. De hecho, Colombia es el pais de la regién con la tasa de formacién bruta de capital mas
alta desde 2014.

Gréfico 1.16 Inversién. Comparativo LAC6 (% del PIB*)
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*En pesos corrientes
Fuente: DANE, FMI. Célculos MHCP.

Finalmente, el comercio exterior contribuy6 de forma positiva al crecimiento, pero de manera
heterogénea entre sus componentes debido a que tanto las exportaciones como las
importaciones cayeron en términos reales. El debilitamiento de la demanda externa y la
profundizaciéon de las crisis econdmicas de socios comerciales T principalmente Ecuador y
Venezuela- afectaron el dinamismo de las exportaciones, las cuales presentaron una contraccion
real de 0,9%. EI menor crecimiento econémico de los principales socios comerciales de la region
afectd el desempefio de las exportaciones no tradicionales. A su vez, la moderacion en la
actividad productiva de China y de otros paises emergentes también contribuy6 a la fragilidad de
la demanda externa, provocando que los precios internacionales de los bienes basicos se
mantengan en niveles relativamente bajos -al menos respecto a lo observado a mediados de
2014-. Lo anterior provocé una disminucion en la rentabilidad de produccion de bienes basicos
de exportacién, sobretodo de petréleo, afectando el desempefio de las exportaciones
tradicionales.

Por otra parte, las importaciones registraron una contraccion real de 6,2%, lo cual representa una
disminucioén de 7,6pp en su tasa de expansion respecto al afio anterior. El valor de las compras
externas presentd una caida de 17% en ddlares FOB al cierre del afio pasado, al pasar de USD
52,0 mil millones en 2015 a USD 43,2 mil millones en 2016. Esto se reflejé en una contraccién de
4,7% en el valor de las importaciones en pesos corrientes, lo cual sumado a un crecimiento anual
de 1,6% de su deflactor implicito resulta en la contraccién real de 6,2% previamente mencionada.
Vale la pena recordar que el detrimento en las compras externas estuvo principalmente asociado
al mal desempefio de las importaciones de bienes intermedios y de bienes de capital, cuyo
comportamiento esta estrechamente relacionado con la inversion.
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1.2.1.2.2 Proyeccion del PIB por componentes de demanda para 2017

Para 2017, se espera que el crecimiento econémico se vea favorecido por las fuentes de
demanda interna. Si bien los resultados recientes para el primer trimestre del afio no muestran
un dinamismo alentador del consumo privado, sobre todo los relacionados con las ventas al por
menor Yy los indicadores de confianza publicados por Fedesarrollo, se proyecta una recuperacion
de la formacion bruta de capital. Este rubro creceria a un ritmo anual de 3,4%, mostrando una
aceleracion de 7,9pp frente a 2016 y jalonando la demanda interna al alza.

La aceleracion de la inversion en 2017 estd sustentada en varios elementos, algunos de los
cuales estan asociados a las estrategias enmarcadas en Colombia Repunta, cuyas
contribuciones al crecimiento del PIB proyectado para este afio se pueden observar en el Grafico
1.17. En primer lugar, se espera que los distintos estimulos al sector privado generen 0,4pp de
crecimiento, como consecuencia de los beneficios tributarios que provee la reforma tributaria (e.g.
menores tarifas sobre las utilidades de las empresas, deducibilidad plena del IVA a los bienes de
capital, reembolso tributario para nuevas inversiones en el sector minero-energético, etc.). Por
otro lado, la mayor ejecucidon de obras civiles Timpulsada por los proyectos 4G- aportaria
alrededor de 0,35pp al crecimiento; asi como la construccion de viviendas y aulas escolares, que
sumarian alrededor de 0,2pp adicionales. De esta manera, adicionando el aporte de los proyectos
de inversién asociados al Acuerdo de Paz y a los mayores recursos por regalias, la contribucién
total de las estrategias de Colombia Repunta llegaria a un total de 1,31pp en 2017.

Gréfico 1.17 Contribucién de Colombia Repunta al crecimiento de 2017 (puntos
porcentuales)
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Fuente: Calculos MHCP.

Por otra parte, la construccién de edificaciones aportaria negativamente al crecimiento de la
inversién en 2017, en respuesta a un desempefio menos dindmico tanto de las edificaciones
residenciales como de las no residenciales a pesar del efecto positivo que se estima tendran los
programas de vivienda del Gobierno en el segmento residencial. Si bien se espera que los
programas de vivienda contribuyan positivamente al crecimiento, los malos resultados
observados en el 2016 en los lanzamientos e iniciaciones de obras generarian una contraccion
en este sector, tal y como se explicé en detalle en la seccion de PIB por el lado de la oferta. En
relacion al componente de edificaciones no residenciales, su desaceleracion responde
fundamentalmente a un agotamiento de las fuerzas que permitieron el excepcionalmente alto
dinamismo exhibido en los Ultimos afios.
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Respecto al consumo privado, se espera una desaceleracion de 0,5pp en su tasa de expansion
respecto al afio anterior, explicada por el efecto rezagado de altas tasas de interés en 2016 y el
primer semestre de 2017, y, en menor grado, por el incremento en la tarifa del IVA en algunos
productos. Sin embargo, la reduccién de tasas de interés observada desde diciembre de 2016, y
que se espera que continde a lo largo del afio en la medida en la que la inflacién converja al rango
meta del Banco de la Republica, junto con los buenos resultados en materia de pobreza
multidimensional y los avances en la creacion de empleos formales, permitiran que el consumo
privado mantenga un moderado ritmo de crecimiento durante 2017.

Por su parte, el consumo del gobierno registrara una aceleracion significativa en su ritmo de
expansion. A pesar de la reduccién del déficit del Gobierno Nacional Central que inicia este afio,
pasando de 4,0% del PIB a 3,6% del PIB de acuerdo con lo aprobado por el Comité Consultivo
de la Regla Fiscal, habra factores que favoreceran el comportamiento del gasto publico durante
la presente vigencia. Uno de ellos sera la adiciébn presupuestal, que es consistente con el
cumplimiento de la Regla Fiscal, con la cual se financiaran necesidades de gasto derivadas de la
implementacién del Acuerdo de Paz y el sostenimiento de los programas sociales.
Adicionalmente, se espera una mayor ejecucion de recursos de regalias y de proyectos
administrados por autoridades regionales y locales. Asi, el consumo publico evidenciaria un
crecimiento anual de 3,2% en 2017, conduciendo a una expansién de 1,9% en el consumo total
de la economia.

Por el lado del comercio exterior, se espera que las exportaciones presenten una aceleracion y
que se expandan a una tasa de 0,3%. Lo anterior seria el resultado de un repunte en las ventas
externas de productos tradicionales (sobretodo petréleo) y de un mejor desempefio de las
exportaciones no tradicionales.

El analisis de las ventas externas se deriva del hecho que cada vez mas subsectores industriales
evidencian incrementos en la produccion acompafiados de aumentos en las exportaciones y en
la generacion de empleo (ver Grafico 1.18). Esto es particularmente cierto en el caso de productos
de vidrio, otros alimentos y productos elaborados de metal. La dinamica del empleo en estos
renglones de la industria es diciente, maxime si se tiene en cuenta que la utilizacion de la
capacidad instalada medida en las encuestas de Fedesarrollo se ubica en niveles histéricamente
altos, de manera que los incrementos en la ndmina sugieren que existen perspectivas de
expansion de la produccién industrial.
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Gréfico 1.18 Crecimiento de las exportaciones, la produccién y el empleo en sectores
industriales (acumulado enero-diciembre 2016)
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Por su parte, se prevé que las compras externas se aceleren respecto al periodo anterior y
registren una tasa de crecimiento de 1,2%, consistente con el repunte de la inversion. Con esto,
las exportaciones netas aportarian negativamente a la actividad econdmica nacional, haciendo
gque la demanda externa reste 0,3pp a la tasa de crecimiento del PIB.

De esta manera, se proyecta que la recuperacion de la inversion y el crecimiento sostenido del
consumo hagan que la demanda interna se acelere y sea el principal motor de crecimiento en
2017. El consumo vy la inversion crecerian a una tasa conjunta de 2,3%, 2,0pp mas que la
observada un afo atras y contribuyendo con 2,5p al crecimiento total de la economia (Cuadro
1.4).

Cuadro 1.4 Proyeccién del PIB para 2017 por componentes de demanda
. Crecimiento anual  Participacién ; Contribucién

CONCEPTO ; ; ‘
2016 | 2017 (p) | (%) (op)
PIB 2,0 2,3 100,0 2,3
Consumo Total i 20 19 82,2 1,6
Hogares P21 1,6 64,7 1,0
Gobierno P 1,8 32 17,5 0,6
Formacion bruta de capital -4,5 3,4 27,3 0,9
Demanda Final Interna ;03 i 23 i 1093 i 2,5
Exportaciones . 09 i 03 15,5 i 0,0
Importaciones i 62 1 12 25,9 -0,3

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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1.2.2 Mercado laboral e indicadores de pobreza

Pese a la desaceleracion que experimentd la economia colombiana durante el 2016, el mercado
laboral se mostré resistente. Si bien la tasa de desempleo exhibi6é un leve deterioro en 2016 (se
ubicé en 9,2%, 0,3pp por encima del nivel registrado un afio atras), ésta se mantuvo en un digito
por cuarto afio consecutivo y sigue situandose en niveles histéricamente bajos. Vale destacar que
esto ocurrié en un contexto en que se produjo una desaceleracion econémica de mas de 1,0pp y
que, en 2009, cuando también se observé una ralentizacién significativa en la actividad
econdmica, este indicador aument6 0,7pp. De esta manera no se perdieron los grandes avances
en la reduccion del desempleo que se han hecho en los Gltimos afios.

Este ligero incremento en el desempleo estuvo explicado por caidas en la tasa global de
participacion (TGP) y en la tasa de ocupacién (TO). La tasa global de participacion se redujo de
64,7% en 2015 a 64,5% en 2016, y la tasa de ocupacion disminuy6 de 59,0% en 2015 a 58,5%
en 2016. Esta caida en la TGP es notable para un periodo de desaceleracion econémica, cuando
el resultado esperado es que la participacion laboral aumente por la necesidad de los hogares de
compensar los ingresos que estan dejando de recibir por el menor dinamismo de la actividad
productiva. Lo anterior ha influenciado el hecho de que la tasa de desempleo no haya aumentado
tanto en 2016.

A pesar de que la tasa de ocupacion se redujo en 2016 por primera vez desde 2007, sigue
estando en niveles histéricamente altos, registrando su segundo valor mas alto desde 2001. Algo
similar ocurrié con la tasa global de participacion, la cual se ubicé en el tercer valor mas alto
desde 2001. La conjuncion de estos factores da cuenta de la resistencia del mercado laboral para
enfrentar los choques que ha experimentado la economia, en la medida que refleja tasas de
desempleo bajas y tasas de ocupacion altas, en un contexto de alta participacién laboral.

En las 13 principales ciudades y areas metropolitanas®, el comportamiento general fue similar al
presentado para el total nacional. Entre 2015 y 2016, la tasa de desempleo aument6 de 9,8% a
10,0%, la tasa de ocupacion disminuyd de 61,4% a 60,7%, y la tasa global de participacion
disminuyd6 de 68,0% a 67,5%. En 2016, a pesar del deterioro de estos indicadores, el desempleo
fue bajo, y la ocupacion y la participacion laboral se mantuvieron altas, considerando el
comportamiento histérico de estas variables.

Adicionalmente, es rescatable el hecho que algunas ciudades siguieron reduciendo su tasa de
desempleo. En efecto, la proporcion de desocupados en la poblacién econébmicamente activa se
redujo en 5 de las 23 ciudades principales’ que monitorea el DANE, dentro de las cuales se
resaltan Cali y Pasto, en donde este indicador mejor6é en 0,7pp y 0,5pp, respectivamente. Otras
9 ciudades tuvieron en promedio tasas de desempleo de un digito en 2016.

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

7 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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Gréfico 1.19 Principales indicadores del mercado laboral
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Fuente: DANE. Célculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto al empleo sectorial, para el promedio de 2016 el mayor nimero de ocupados se
concentré6 en comercio, hoteles y restaurantes (27,9%), seguido de los servicios sociales,
comunales y personales (19,5%) y agricultura (16,1%). Los sectores que mas contribuyeron al
crecimiento de la ocupacién (en promedio 0,6pp, correspondiente a 139 mil ocupados
adicionales) fueron comercio, hoteles y restaurantes (0,6pp), actividades inmobiliarias (0,3pp) y
agricultura (0,1pp). En contraste, la rama de actividad que mas contribuy6é negativamente a la
variacion fue la industria manufacturera (-0,3pp).

Otro aspecto para destacar es que en 2016 se continué evidenciando, como en afios anteriores,
un incremento en la proporcion de ocupados que son asalariados frente a los no asalariados.
Este comportamiento se complementa con el aumento de los empleados formales medidos a
través del criterio de afiliacion a pensiones y por tamafio de empresas. Esto es muy positivo,
porque a pesar de la desaceleracion, la economia cre6 empleos de calidad, y se estan logrando
avances en uno de los retos mas grandes que enfrenta la economia colombiana: la formalizacion
laboral.

El empleo asalariado creci6é 1,5% en 2016, mientras que el no asalariado se mantuvo constante.
Como consecuencia de esto, la proporcién del empleo asalariado en el total crecid de 42,2% a
42,6%. También, se observa que la tasa de informalidad para el total nacional, segun el criterio
de afiliacién a pensiones, se redujo en 1,2pp, pasando de 64,9% en 2015 a 63,7% en 2016. En
las 13 principales areas metropolitanas, la informalidad, segun este mismo criterio, cay6 de 51,9%
en 2015 a 50,4% en 2016, reduciéndose en 1,5pp. En los primeros meses de 2017 esta tendencia
ha continuado, lo que ha permitido que, para el primer trimestre de 2017, los formales sean la
mayoria de los ocupados en las 13 principales ciudades (50,2%) por primera vez en la historia
del pais.
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Gréfico 1.20 Indicadores de formalidad del empleo
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Fuente: DANE. Célculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Nota: En estos célculos, la formalidad laboral se mide de acuerdo al criterio de afiliacién a la seguridad social
pensiones.

Varias politicas implementadas en los Ultimos afios para promover la generacién de empleo y
mas especificamente, de empleo formal, han rendido sus frutos, y han impulsado las sendas
decrecientes en el desempleo y la informalidad observadas en afios anteriores. Estas iniciativas
han mitigado las fricciones estructurales que presenta el mercado laboral, reduciendo la tasa de
desempleo estructural, y son un importante factor que ha contribuido a volver el mercado laboral
mas resistente a los choques adversos.

Algunas de estas politicas son la Reforma Tributaria de 2012 (Ley 1607 de 2012), con la cual se
recortaron las cargas parafiscales totales en 13,5pp, con el fin de incentivar la contratacién de
trabajadores formales 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 Formalizaciéon y Generacion de Empleo (Ley 1429 de 2010), la Ley del Primer
Empleo, entre otras, han contribuido sustancialmente a promover el empleo de calidad durante
los Ultimos afos. Se espera que, en 2017, esta dinamica continle observandose principalmente
debido al impulso generado por el programa Colombia Repunta.

En relacion a la incidencia de la pobreza, en 2016 se produjo una interrupcién en las sendas
decrecientes de la pobreza monetaria y de la pobreza monetaria extrema. Sin embargo, una
medida méas general y estricta, el indice de Pobreza Multidimensional (IPM) continué mejorando.

La incidencia de la pobreza monetaria y la pobreza monetaria extrema exhibié un incremento,
pasando de 27,8% a 28,0%, y de 7,9% a 8,5%, respectivamente. Estos resultados responden,
entre otros, al leve deterioro observado en los indicadores de mercado laboral, y al efecto de la
inflacion observada durante el afio pasado, que, en especial en el grupo de alimentos, fue
temporalmente alta y habria afectado, también de forma transitoria, el poder adquisitivo de los
hogares.

En las zonas urbanas, la incidencia de la pobreza monetaria aumenté de 24,1% a 24,9% en 2016.
Sin embargo, en las zonas rurales, la incidencia de la pobreza disminuyé de forma significativa,
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de 40,3% a 38,6%. Este es un resultado positivo, ya que muestra que en 2016 se redujeron las
brechas entre el campo y la ciudad, lo cual es un factor que cobra especial importancia en el
marco del posconflicto, pues una condicion necesaria para consolidar una paz estable y duradera.

El afio pasado fue el segundo afio con la incidencia de la pobreza monetaria méas baja desde
2002, solo después de 2015. La notable reduccién de la pobreza que se ha observado desde
2010 es consecuencia de los avances significativos que se han hecho en la generacion de empleo
y en la disminucién de la informalidad, asi como la inversién en mdltiples iniciativas sociales que
pasan por la reduccién del déficit habitacional y transferencias condicionadas, que han impulsado
la consolidacion de una nueva clase media. Desde 2010, cerca de 3,2 millones de personas han
salido de la pobreza monetaria y 1,4 millones han salido de la pobreza monetaria extrema.

El IPM tiene en cuenta para la definicion de pobreza cinco dimensiones a saber: i) condiciones
educativas del hogar; i) condiciones de la nifiez y la juventud; iii) acceso al servicio de salud; iv)
condiciones de trabajo; y v) acceso a los servicios publicos domiciliarios y condiciones de la
vivienda. Este indicador se redujo de 20,2% en 2015 a 17,8% en 2016, lo que implicé que un
poco mas de un millén de personas salieron de la condicion de pobreza, segun esta medida.
Frente a la medicién de la incidencia de la pobreza monetaria, que solo considera los ingresos
de una persona para clasificarla como pobre, y por lo tanto los medios que tiene una persona
para obtener bienestar, el IPM analiza otros aspectos relacionados directamente con los fines
mismos del bienestar. Esta medida refleja en mayor medida los avances que se han producido
en los dltimos afios en materia social. Bajo este criterio, mas de 5,1 millones de personas han
salido de la pobreza desde 2010.

Gréfico 1.21 Indicadores de pobrezay desigualdad
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Fuente: DANE.

Durante 2016 se observé una reduccion de la desigualdad de la distribucion del ingreso, a pesar
del incremento que se observé en la incidencia de la pobreza monetaria. Esto se refleja en la
evolucion del coeficiente de Gini, que paso6 de 0,522 en 2015 a 0,517 en 2016. Al analizar la
desigualdad por dominios, hay que decir, sin embargo, que la desigualdad disminuy6 en 2016
para las cabeceras municipales, al pasar de 0,498 a 0,495, pero aumento para las zonas rurales,
creciendo de 0,454 a 0,458.
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Grafico 1.22 Coeficiente de Gini
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En cuanto al comportamiento mas reciente del mercado laboral, durante los primeros meses de
2017 la tasa de desempleo a nivel nacional ha permanecido estable frente a lo observado en
2016, ubicandose en 9,2% en el promedio de los 12 meses terminados en abril de 2017. De la
misma manera, la tasa de ocupacién en este periodo se encuentra en los mismos niveles que se
observaron en 2016. Sin embargo, esto no se ha replicado en las 13 principales areas
metropolitanas, donde el promedio de la tasa de desempleo en los 12 meses terminados en abril
2017 es 10,2%, 0,2pp superior al valor de 2016.

Por lo contrario, durante los primeros meses de 2017, se siguen observando significativos
avances en relacién a la formalizacién laboral. En el promedio de los 12 meses terminados en
marzo de 2017, la tasa de informalidad se ubic6 en 63,6% para el total nacional y en 50,3% en
las 13 areas metropolitanas, lo cual representa, para ambos indicadores, una reduccién de 0,1pp
frente a los niveles observados en 2016. Ademas, durante el primer trimestre de 2017, por primera
vez los ocupados formales fueron mayoria en las 13 areas, al observarse una tasa de informalidad
de 49,8% en este periodo.

Durante lo restante de 2017 es previsible un leve deterioro adicional en algunos indicadores del
mercado laboral, especialmente durante el segundo trimestre del afio, debido a la continuacion
del proceso de ajuste macroeconomico y al todavia bajo crecimiento del PIB (respecto a su
potencial).

Se espera que en 2017 la tasa global de participacién caiga levemente de 64,5% en 2016 a 64,3%
en 2017. Lo anterior es una continuacion de la tendencia registrada en 2016 y los primeros meses
de 2017, ya que, en el promedio de los 12 meses finalizados en abril de 2017, la tasa global de
participacion se ubicoé en 64,4%. La participacion laboral caeria menos que en 2016, como
consecuencia de que lo individuos tendran mas incentivos para participar en el mercado laboral,
debido al efecto de la reciente coyuntura econémica sobre su nivel de ingresos y el consumo.
Esto se evidencia, por ejemplo, en la desaceleracion que ha tenido el consumo de los hogares
desde la caida de los precios del petréleo, y en particular en la que se espera que se experimente
este afio, que ya se empez0 a materializar en el primer trimestre. Lo anterior haria que menos
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individuos decidan volverse inactivos, y, por lo tanto, que se modere la caida en la participacién
laboral.

En 2017 se estima que la tasa de ocupacidon presentard un leve deterioro, aunque inferior al
experimentado en 2016, pasando de 58,5% en 2016 a 58,3% en 2017. Aun asi, la expectativa es
que en 2017 se crearan mas empleos que en 2016, como consecuencia del leve repunte que
tendria el crecimiento y del hecho que ya qued6é atras la parte mas fuerte del ajuste
macroeconomico. Lo anterior tiene como consecuencia que la tasa de desempleo tendria un leve
incremento, de 9,2% en 2016 a 9,4% en 2017. Si bien este aumento representa un deterioro de
los indicadores del mercado laboral, el hecho de que sea menor al observado en 2016 es
consecuencia del comienzo del repunte de la economia que tendra lugar este afio.

Grafico 1.23 Proyeccion de los indicadores del mercado laboral, 2017
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Fuente: DANE. Célculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Adicionalmente, de continuarse la tendencia observada durante 2016 y los primeros meses de
2017, es bastante probable que la informalidad siga cayendo, y que se consolide el resultado de
gue los empleados formales sean mayoria en las 13 principales areas metropolitanas. Esto es un
logro muy importante, que contribuye a mejorar la eficiencia del aparato productivo y las
condiciones de vida de los trabajadores, continuando el proceso de consolidacion de la clase
media emergente.

Esperamos que el programa Colombia Repunta impacte de manera positiva la creacion de
empleo durante 2017. De acuerdo a nuestros calculos, este programa aportaria 765 mil empleos
(vs un escenario contrafactual en que Colombia Repunta no tuviera lugar), de los cuales el 78%
serian generados como parte de la ejecucion de las inversiones para impulsar el crecimiento, y
los restantes se crearian debido a los estimulos otorgados al sector privado. Mas de la mitad de
los empleos creados con las mayores inversiones vienen de las APPs de infraestructura. La gran
mayoria de estos recursos corresponde a la construccion de carreteras, y de estos recursos, mas
de la mitad proviene de la ejecucion de las 4G, cuyas obras se estdn empezando a ejecutar. En
consideracion de lo anterior, se estima que, si no se llevaran a cabo las medidas contempladas
en Colombia Repunta, en 2017 el numero de ocupados caeria en 581 mil personas frente a 2016.
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Cuadro 1.5 Numero de empleos creados por Colombia Repunta, por iniciativas

Estimulos al sector privado 168.000
Més inversiones paraimpulsar el crecimiento 597.433
APPs infraestructura 313.784
Vivienda 20.712
Aulas escolares 88.302
Regalias 91.678
Paz 82.957

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Recuadro 1.A. Determinantes de la informalidad laboral en Colombia

1. Introduccién y tendencias recientes en la informalidad laboral

En los ultimos afios, la informalidad laboral ha tenido una disminucion significativa en Colombia,
independientemente del criterio que se utilice para medirla. De acuerdo con el criterio de afiliacién
a pensiones, entre 2012 y 2016 la informalidad ha caido entre 2012 y 2016 de 69,0% a 63,7% en
el total nacional y de 56,8% a 50,4% en las 13 principales areas metropolitanas®. Lo anterior ha
impulsado el surgimiento de una nueva clase media, con mayor poder adquisitivo, en parte
gracias a la estabilidad y mejores condiciones laborales que caracterizan un empleo formal. Lo
anterior se refleja en la creacion de mas de 1,6 millones de empleos formales desde 2012, junto
con la salida de mas de 3,8 millones de personas de la pobreza multidimensional.

La formalidad esta estrechamente relacionada con ganancias en productividad, teniendo en
cuenta que los empleos informales son desempefados generalmente por personas con bajos
niveles de formacién, o que laboran en sectores con baja productividad laboral o con pocos
encadenamientos (comercio, agricultura, entre otros) (Villar y Fernandez, 2016a).

Sin embargo, el pais sigue teniendo elevadas tasas de informalidad, ya que el 60% de los
ocupados en el total nacional y cerca del 50% en las 13 areas son informales. Por lo tanto, un
reto importante que enfrenta la economia consiste en continuar reduciendo la informalidad
laboral, con el fin de avanzar en el cierre de brechas, impulsar la productividad y de esta forma
consolidar un crecimiento econémico inclusivo en el largo plazo.

Este recuadro examina algunos de los factores que han incidido en la evolucién reciente de la
informalidad®. Se analizan los determinantes que han impulsado el descenso de la informalidad
laboral en Colombia, los cuales dan luces sobre los factores que podrian incidir en su
comportamiento futuro. Adicionalmente, se analiza el efecto de estas variables por ramas de
actividad productiva.

8 Todas las cifras sobre informalidad que se mencionan en este recuadro corresponden a esta definicién de informalidad
9 Todo el andlisis realizado en este recuadro se basa en la definicién de la informalidad laboral segun el criterio de
afiliacion a seguridad social - pensiones
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Las estimaciones muestran que el nivel de educacion tiene una relacidon inversa con la
informalidad, mientras que la tasa de los impuestos a la ndmina, los incrementos en el salario
minimo real y la extensién de la licencia de maternidad tienen una relaciéon directa con esta
variable. A nivel sectorial, el impacto del nivel educativo es similar al observado de forma
agregada, mientras que los parafiscales, los incrementos en el salario minimo y las extensiones
de la licencia de maternidad solo afectan de forma significativa a los sectores intensivos en
trabajo, mientras que no tienen efectos en los sectores intensivos en capital. Las estimaciones
muestran que el nivel de educacién tiene una relacién inversa con la informalidad, mientras que
la tasa de los impuestos a la némina, los incrementos en el salario minimo real y la extension de
la licencia de maternidad tienen una relacién directa con esta variable. A nivel sectorial, el impacto
del nivel educativo es similar al observado de forma agregada, mientras que los parafiscales, los
incrementos en el salario minimo y las extensiones de la licencia de maternidad solo afectan de
forma significativa a los sectores intensivos en trabajo, mientras que no tienen efectos en los
sectores intensivos en capital.

Gréfico 1.A.1 Tasa de informalidad para hombres y mujeres

A. Tasa de informalidad i Total Nacional (%) B. Tasa de informalidad i 13 areas (%)
72,0 65.0
70.0
70,6 600 580
68,0
67,6 550 461
66.0 52,7
50,0
64.0 = 48,5
63,7
62.0 450
60,0 40,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hombres ——Mujeres Hombres ——Mujeres

Fuente: DANE - GEIH. Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Grafico 1.A.2 Tasas de informalidad por ramas de actividad i Total Nacional (%)
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Como se mencioné anteriormente, la informalidad ha tenido una disminucién significativa en los
ualtimos afios, tanto en el total nacional como en las 13 &reas. Este descenso de la informalidad
se ha dado tanto en mujeres como en hombres, asi como para las distintas ramas de actividad
productiva (Gréficos 1.A.1 y 1.A.2). No obstante, se observa que la caida de la informalidad ha
sido mas pronunciada en los hombres que en las mujeres, lo cual sugiere que es posible que
algun factor haya incidido generando reducciones mas pronunciadas en la informalidad en los
hombres, o en impidiendo un mayor progreso con respecto a este indicador para las mujeres.

Estudios recientes han encontrado que las mujeres tienen una mayor probabilidad de caer en la
informalidad en comparacion con los hombres (Fernandez y Villar, 2016a; Fernandez y Villar,
2016b), lo cual se refleja en la mayoria de los dominios del pais Dado esto, puede parecer
contraintuitivo el dato observado para el total nacional. Este resultado se explica por las
diferencias en la distribucion de la poblacion ocupada y la participacion laboral en los distintos
dominios del pais para cada uno de los sexos. Las mujeres participan mucho menos en el
mercado laboral en las zonas rurales en comparacion a los hombres, y por lo tanto para las
mujeres el empleo rural representa un porcentaje mucho menor del total que en el caso de los
hombres. Como la informalidad es mucho menor en las zonas urbanas que en las rurales para
ambos sexos, la distinta ponderacion entre el empleo urbano y el rural para hombres y mujeres
causa que la informalidad del total nacional sea menor para las mujeres que para los hombres, a
pesar de que ocurre lo contrario en la mayoria de los dominios del pais.

Al analizar la informalidad para las distintas ramas de actividad productiva, se observa que la
informalidad ha caido en todos los sectores entre 2008 y 2016 (Grafico 1.A.2). Las caidas mas
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pronunciadas se han observado en los sectores de explotacién de minas y canteras; actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler; y en servicios sociales, comunales y personales. Las
ramas con las menores caidas son intermediacion financiera; agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca; y comercio, hoteles y restaurantes.

2. Factores que tienen impactos sobre la informalidad

Estudios recientes han encontrado que la educacién es uno de los principales determinantes de
la informalidad (Fernandez y Villar, 2016a; Fernandez y Villar, 2016b), ya que los autores
encuentran que la probabilidad de ser informal disminuye a medida que aumenta el nivel de
educacion. Lo anterior obedece a que, al aumentar el nivel de formacién, es menos probable que
un trabajador caiga en la informalidad, debido a que es méas probable que su productividad supere
el costo marginal de ser contratado formalmente. Segun cifras de la GEIH, el nivel de educacion
promedio de la poblacién ocupada aumenté entre 2008 y 2016, dado que la proporcion de
ocupados con solo formacion primaria se redujo de 36,1% a 29,2%, mientras que la proporcion
de ocupados con educacién terciaria aumento de 22,3% a 27,2%.

Por otra parte, durante este periodo hubo cambios importantes en materia de regulacién y politica
laboral. Uno de ellos fue la reduccion en los impuestos a la némina que se realiz6 mediante la
Ley 1607 de 2012, disminuyéndolos de 29,5% a 16,0%. Lo anterior reduce de forma directa el
costo de contratar empleados formales, y por lo tanto deberia reducir la informalidad. Fernandez
y Villar (2016b) encuentran que esta disminucién en los impuestos a la nGmina redujo entre 1,2pp
y 2,2pp la tasa de informalidad total nacional y entre 2,0pp y 3,1pp la informalidad en las 13
principales areas metropolitanas.

Otra variable de politica que se ha encontrado que puede influir sobre la informalidad es el salario
minimo, ya que un salario minimo alto puede fomentar la informalidad (Fernandez y Villar, 2016a).
Existe evidencia de que el salario minimo colombiano es alto frente a otros paises. Segun datos
de la OCDE, en 2015 el salario minimo en Colombia representaba el 86% del salario mediano, el
nivel mas alto dentro de una muestra de 30 paises, tanto pertenecientes como no pertenecientes
a la OCDE, que incluye 3 paises de la region aparte de Colombia (Chile, México y Costa Rica).
Por lo tanto, es posible que el salario minimo explique, en cierta medida, las altas tasas de
informalidad observadas en Colombia.

Adicionalmente, en este periodo se expidid la Ley 1468 de 2011, que amplié la licencia de
maternidad de 12 a 14 semanas. Lo anterior incrementa el costo esperado para una firma de
contratar mujeres formalmente, pues aumenta el tiempo durante el cual asume el costo que se
genera cuando una empleada toma su licencia. Ramirez, Tribin y Vargas (2015) encuentran que
esta ampliacion de la licencia de maternidad aumento la informalidad en las mujeres de edad
fértil, en comparacion a las mujeres de otros grupos de edad con menor fertilidad.

Hay varias novedades que este ejercicio contiene frente a la literatura existente. En primer lugar,
en este ejercicio se estiman los efectos directos de las variables analizadas sobre la tasa de
informalidad, al usar éstas tasas como la variable dependiente de las estimaciones. Por lo
contrario, en la literatura por lo general las estimaciones realizadas buscan calcular los efectos
de las variables analizadas sobre la probabilidad de ser informal, ya que las estimaciones se
hacen sobre datos a nivel individual. En segundo lugar, a diferencia de las estimaciones de
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Ramirez, Tribin y Vargas (2015), en este ejercicio se estima el efecto que tiene la ampliacion de
la licencia de maternidad sobre la informalidad de las mujeres vis-a-vis la de los hombres.
Finalmente, las estimaciones realizadas analizan el impacto del nivel de educacion, las tasas de
los impuestos a la némina, los incrementos en el salario minimo real y la extension de la licencia
de maternidad para las distintas ramas de actividad productiva, lo cual no se habia realizado en
la literatura.

3. Metodologia

Con el fin de analizar el impacto de los factores mencionados anteriormente en la tasa de
informalidad en el periodo 2008-2016, se estiman varios modelos econométricos. Las variables
gue se tuvieron en cuenta para explicar la informalidad fueron: nivel de educacion, la tasa de los
impuestos a la némina, el crecimiento del salario minimo real y el incremento en la licencia de
maternidad. Los datos de la tasa de informalidad y del nivel de educacién se obtienen de la GEIH.
El salario minimo se deflacta con la inflacion rezagada (t-1), teniendo en cuenta que este es el
criterio que se utiliza en el marco de las negociaciones del salario minimo. Para realizar estas
estimaciones se usan datos anuales para 25 regiones del pais (las 23 principales ciudades, las
otras cabeceras y las zonas rurales). La variable dependiente en las estimaciones es la tasa de
informalidad en el tiempo, para cada de las 25 regiones.

En primer lugar, se estiman varias especificaciones de un modelo en el que se analiza el efecto
de todas las variables consideradas, excepto la licencia de maternidad, usando datos
desagregados Unicamente por regiones. Este modelo no estimaria adecuadamente el impacto de
la licencia de maternidad. Para poder estimarlo apropiadamente, se deben usar datos
desagregados por sexo, y se debe analizar el efecto especifico de esta politica sobre la
informalidad de las mujeres, ya que solo tiene efectos sobre este grupo poblacional. Es
importante estimar el efecto de todas las otras variables de interés usando el modelo mencionado,
sin desagregar los datos entre hombres y mujeres, para analizar sus efectos sobre tasas de
informalidad agregadas por sexos.

La ecuacion 1 resume el modelo estimado:

YOIi@E Q¢ 1 agaQQrnQ

I F PRl Qa@i QF 0 Q1 OQOI WOAQAEQOA N O O'QQI «

Wi — - R p

Donde "Qepresenta la regién y 0 el afio. Como parte de los controles de esta regresion, se incluye
un vector de variables @ en algunas de las especificaciones, que incluye el porcentaje de
ocupados en comercio, transporte, actividades inmobiliarias e intermediacion financiera. Como
estos sectores tienen tasas de informalidad entre las més altas o las mas bajas, la inclusion de
estas variables en las estimaciones controla por las diferencias en las tasas de informalidad que
surgen debido a la composicion sectorial de la actividad productiva en cada region.

Las estimaciones incluyen efectos fijos por region (_), que controlan por todos los factores que
afectan la informalidad que sean especificos a cada region y no cambien en el tiempo. De esta
manera, se evita que las estimaciones tengan sesgos debido a la omisiébn de variables
significativas que correspondan a las caracteristicas de las distintas ciudades, que en muchos
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casos son no observables o dificiles de identificar. Para controlar por la correlacion que tienen las
distintas observaciones de cada regién entre si, los errores estandar se estiman usando clusters
por region.

Adicionalmente, se estiman varias especificaciones para un modelo econométrico igual al
anteriormente descrito, pero que también identifique el efecto del incremento de la licencia de
maternidad, por lo cual este modelo se estima sobre datos desagregados por regién y sexo. Para
identificar este efecto, se realiza una estimacion de diferencias en diferencias, en la cual el grupo
de tratamiento son las mujeres, el de control son los hombres, y el periodo de tratamiento son
todos los afos a partir de 2012. Lo anterior permite identificar el efecto diferencial que este cambio
en la legislacion laboral tiene sobre las mujeres. Ademas, esta especificacion controla por las
diferencias en la informalidad entre hombres y mujeres observadas antes de este cambio de
politica, y por la tendencia comun que sigue la informalidad en estos dos grupos, debido a los
factores que los afecten de forma transversal. El resto de la especificaciébn de este modelo es
igual al anterior.

La ecuacion 2 muestra la forma funcional de este segundo modelo estimado:
Yoi@E Qi awa QQuQ
I 1T PRl QE@E RE O QI ORDI AN OAT | OI OQQI ¢
I O6aamm  "Yi wd "Yi dO® a a@w Wi _
" h C
La especificacion del modelo es la misma que se mencion6 anteriormente, con la diferencia de

gue se incluyen las variables que corresponden a la estimacion de diferencias en diferencias para
cuantificar el efecto del incremento en la licencia de maternidad.

4. Resultados, datos desagregados por regiones, y por regiones y sexos

El Cuadro 1.A.2 contiene los resultados de las estimaciones de los dos modelos anteriormente
descritos. Para cada modelo, se consideraron dos especificaciones, una que no incluye las
variables del vector @Yy otra que las incluye todas.

YOO Qi
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Cuadro 1.A.2 Regresiones

Regiones Regiones y sexos
Tasade Tasade Tasade Tasade
VARIAELES informalidad informalidad informalidad informalidad
% con primaria 0.269* 0.311* 0.051 0.274**
(0.142) (0.112) (0.107) (0.111)
% con terciaria -0.293*** -0.214** -0.414*** -0.293***
(0.078) (0.055) (0.088) (0.083)
Parafiscales 0.216%** 0.161%** 0.169*** 0.154***
(0.027) (0.024) (0.026) (0.027)
Crecimiento salario minimo real 0.391%** 0.252%** 0.662*** 0.523***
(0.098) (0.067) (0.114) (0.115)
% ocupados comercio 0.275*+* -0.029
(0.086) (0.107)
% ocupados inter financiera -1.915%** 0.931
(0.559) (0.630)
% ocupados transporte 0.469*** 0.507***
(0.151) (0.156)
% ocupados inmobiliario -0.429** -0.057
(0.184) (0.162)
Dummy tiempo -2.002%** -1.725%+
(0.388) (0.368)
Mujer 4.979*+* 10.340***
(0.838) (1.896)
Dummy tiempo*Mujer 1.787** 1.920%**
(0.228) (0.465)
Constante 45.258%** 39.414%** 53.511%** 37.846%**
(5.401) (5.953) (4.505) (8.716)
Observaciones 225 225 450 450
R2 0.990 0.993 0.970 0.977

Errores estandar robustos en paréntesis
**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados de estas estimaciones validan lo encontrado en la literatura al respecto de los
efectos de las distintas variables sobre la informalidad. Estos calculos sugieren que la
informalidad es decreciente en el nivel de educacion, en linea con lo encontrado en la literatura,
ya gue ésta aumenta con el porcentaje de ocupados con educacién primaria y disminuye con el
porcentaje de ocupados con educacion terciaria. Adicionalmente, todas las estimaciones sugieren
que la tasa de los impuestos a la némina afecta positivamente la informalidad. Esto implica que
la reduccién en estos impuestos hecha en 2012 tuvo un efecto positivo, de una sola vez, calculado
entre 2,1pp y 2,9pp a nivel nacional. Estos resultados estan en linea con los estimados por
Fernandez y Villar (2016b), y muestran la importancia de este cambio en la legislacién laboral
sobre el mercado laboral.

Los resultados obtenidos con respecto al crecimiento real en el salario minimo son notables. Los
resultados de las estimaciones sugieren que la informalidad aumenta entre 0,39pp y 0,66pp por
cada punto porcentual adicional de incremento en el salario minimo real. Estos resultados apoyan
la nocién de que incrementos fuertes en el salario minimo afectan la dinamica del mercado
laboral, generando incrementos en la informalidad y dificultando la creacibn de empleo.
Finalmente, las estimaciones sugieren que el incremento en la licencia de maternidad que ocurrio
en 2011 generd un aumento en la informalidad de las mujeres entre 1,79pp y 1,92pp. Estos
resultados estan en linea con lo encontrado por Ramirez, Tribin y Vargas, al respecto de los
efectos de este incremento en la licencia de maternidad sobre la informalidad en las mujeres.
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5. Resultados, estimaciones por ramas de actividad econémica

El Cuadro 1.A.1 contiene los resultados de las estimaciones de los dos modelos anteriormente
descritos. Para cada modelo, se consideraron dos especificaciones, una que no incluye las
variables del vector @y otra que las incluye todas.

Cuadro 1.A.1 Resultados de las estimaciones i Datos agregados

Regiones Regiones y sexos
Tasade Tasade Tasade Tasade
UARIEIL ES informalidad informalidad informalidad informalidad
% con primaria 0.269* 0.311** 0.051 0.274**
(0.142) (0.112) (0.107) (0.111)
% con terciaria -0.293**=* -0.214%** -0.414%** -0.293***
(0.078) (0.055) (0.088) (0.083)
Parafiscales 0.216%** 0.161*** 0.169*** 0.154%**=*
(0.027) (0.024) (0.026) (0.027)
Crecimiento salario minimo real 0.391*** 0.252*+* 0.662*+* 0.523***
(0.098) (0.067) (0.114) (0.115)
% ocupados comercio 0.275*** -0.029
(0.086) (0.107)
% ocupados inter financiera -1.915%** 0.931
(0.559) (0.630)
% ocupados transporte 0.469*** 0.507***
(0.151) (0.156)
% ocupados inmobiliario -0.429** -0.057
(0.184) (0.162)
Dummy tiempo -2.002%** -1.725%**
(0.388) (0.368)
Mujer 4.979*** 10.340***
(0.838) (1.896)
Dummy tiempo*Mujer 1.787*** 1.920%**
(0.228) (0.465)
Constante 45.258*** 39.414%** 53.511%** 37.846***
(5.401) (5.953) (4.505) (8.716)
Observaciones 225 225 450 450
R2 0.990 0.993 0.970 0.977

Errores estandar robustos en paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados de estas estimaciones validan lo encontrado en la literatura al respecto de los
efectos de las distintas variables sobre la informalidad. Estos calculos sugieren que la
informalidad es decreciente en el nivel de educacion, ya que ésta aumenta con el porcentaje de
ocupados con educaciéon primaria y disminuye con el porcentaje de ocupados con educacién
terciaria.

Adicionalmente, todas las estimaciones sugieren que la tasa de los impuestos a la nGmina afecta
positivamente la informalidad. Esto implica que la reduccion en estos impuestos hecha en 2012
tuvo un efecto positivo calculado entre 2,1pp y 2,9pp a nivel nacional. Estos resultados estan en
linea con los estimados por Fernandez y Villar (2016b). Sin embargo, es importante resaltar que
los efectos de la reduccion de los parafiscales son mas amplios que los que se encuentran en
este ejercicio. Por un lado, hay otros posibles efectos sobre la dindmica del mercado laboral,
como por ejemplo un incremento en la creacion de empleo. Adicionalmente, los gastos en salud,
ICBF y SENA que se cubrian con estos parafiscales hasta el 2012 se empezaron a asumir con
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recursos del PGN, lo cual implic6 un incremento en el gasto del GNC para poder cubrir estos
compromisos de gasto. Los efectos sobre el gasto que tuvo esta reforma se describen en detalle
en el Recuadro 4.C.

Los resultados obtenidos con respecto al crecimiento real en el salario minimo son notables. Las
estimaciones sugieren que la informalidad aumenta entre 0,39pp y 0,66pp por cada punto
porcentual de incremento en el salario minimo real. Estos resultados apoyan la nocion de que
incrementos fuertes en el salario minimo perjudican la dindmica del mercado laboral. Finalmente,
las estimaciones sugieren que el incremento en la licencia de maternidad que ocurrié en 2011
generd un aumento en la informalidad de las mujeres entre 1,79pp y 1,92pp, lo cual esté en linea
con lo encontrado por Ramirez, Tribin y Vargas, al respecto de los efectos de este incremento en
la licencia de maternidad.

5. Resultados, estimaciones por ramas de actividad econémica

Cuadro 1.A.2. Estimaciones por sectores. Agropecuario, Mineria, Industria
Manufacturera, Suministro de Electricidad, Gas y Agua y Construccion

Regiones Regiones y sexos
Agro Mineria Industria EGA Construccion Agro Mineria Industria EGA Construccion
VARIABLES Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade
informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad
% con primaria 0.099 0.331*+* 0.321%+* 0.004 0.368*+* 0.290*** 0.495**+* 0.390** -0.141* 0.165
(0.120) (0.093) (0.059) (0.076) (0.082) (0.101) (0.077) (0.169) (0.060) (0.103)
% con terciaria -0.181** -0.245 -0.249*+* -0.166* -0.554** -0.193** -0.217%* -0.482%* -0.107 -0.417%+*
(0.077) (0.155) (0.064) (0.084) (0.147) (0.087) (0.073) (0.128) (0.088) (0.092)
Parafiscales 0.228*** 0.331 0.246*** 0.263*** 0.164** 0.118 -0.018 0.086 0.056 0.162*
(0.067) (0.211) (0.049) (0.045) (0.067) (0.122) (0.197) (0.054) (0.053) (0.079)
Crec salario min real -0.211 -0.497 0.580*** 0.008 -0.353 0.569 0.269 0.719%+* 0.417 0.751
(0.418) (1.062) (0.187) (0.488) (0.262) (0.818) (1.231) (0.209) (0.483) (0.521)
Dummy tiempo -1.341 -3.181 -0.957 -3.313%* -3.189%**
(1.713) (2.616) (0.681) (0.729) (0.954)
Mujer -9.654** 4.447 11.109*** 2.454 -17.452%+*
(3.534) (3.662) (0.949) (2.967) (4.901)
Dummy tiempo*Mujer 2.492 -1.045 1.779%** -0.517 -0.792
(1.811) (3.952) (0.615) (1.163) (1.656)
Constante 49.969*+* 35.044*+* 36.019%** 11.423* 40.204*+* 48.209%** 37.402%+* 40.924*+* 14.197** 54.791%+*
(5.310) (12.127) (2.616) (6.598) (4.685) (4.993) (8.193) (5.290) (6.006) (5.263)
Observaciones 225 224 225 225 225 449 413 450 450 450
R2 0.943 0.831 0.988 0.588 0.955 0.801 0.750 0.960 0.449 0.913

Errores estandar robustos en paréntesis

*% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Con el fin de cuantificar el impacto de estas variables en la informalidad por sectores de actividad
productiva, se estiman los dos modelos mencionados anteriormente para cada una de las 10
ramas de actividad productiva que el DANE analiza para el mercado laboral. En el primer caso,
el modelo se estima con datos desagregados por sectores y regiones, y en el segundo con datos
desagregados por regiones, sectores y sexos. A diferencia de las estimaciones realizadas
anteriormente, no se estiman estos modelos para la especificacion que incluye el vector de
variables &, ya que no tiene sentido incluir este vector de controles al hacer estimaciones
separadas para cada sector.

Los resultados de las estimaciones por sectores se encuentran en los Cuadros 1.A.2y 1.A.3. Se
encuentra que el impacto del nivel de educacion encontrado de forma agregada se replica a nivel
sectorial, mostrando que el resultado de que la informalidad es decreciente en el nivel de
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educacion es robusto. Los efectos estimados a nivel sectorial para las otras variables varian
bastante entre las distintas ramas de actividad, aunque se observan tendencias claras. En
términos generales, los efectos de estas variables tienden a ser significativos y de mayor
maghnitud en los sectores intensivos en trabajo, mientras que en los sectores intensivos en capital
no tienen efecto®®. Los efectos de estas variables se experimentan de forma significativa en los
sectores de comercio, actividades inmobiliarias, industria manufacturera, servicios sociales y
transporte, la mayoria intensivos en trabajo, con la excepcion de la industria y de actividades
inmobiliarias, que tienen un relativo balance entre la intensidad del trabajo y el capital.

Cuadro 1.A.3. Estimaciones por sectores. Comercio, Transporte, Intermediacién
Financiera, Actividades inmobiliarias y Servicios sociales

Regiones Regiones y sexos

Comercio  Transporte |. Financiera Inmobiliarias S. Sociales Comercio Transporte | Financiera Inmobiliarias S. Sociales
Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade

VARIREILES informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad informalidad
% con primaria 0.251** 0.228 0.345** 0.501** 0.581%** 0.276** -0.126 0.481%** 0.680%** 0.376%**
(0.107) (0.135) (0.140) (0.210) (0.094) (0.103) (0.111) (0.078) (0.142) (0.115)
% con terciaria -0.121* -0.293** -0.373*%** -0.246** -0.255%+* -0.147* -0.378*+* -0.523%+* 0.056 -0.353%+*
(0.063) (0.113) (0.078) (0.100) (0.061) (0.073) (0.107) (0.070) (0.116) (0.053)
Parafiscales 0.161%** 0.340%** 0.048 0.485*** 0.143%** 0.122%* 0.252%* 0.081 0.322%** 0.121%**
(0.025) (0.059) (0.069) (0.042) (0.036) (0.021) (0.046) (0.075) (0.035) (0.036)
Crec salario minreal ~ 0.532* 0.261 0.014 0.413* 0.364*** 0.656*** 1.178** -0.090 0.865*** 0.382**
(0.091) (0.224) (0.553) (0.219) (0.115) (0.086) (0.220) (0.630) (0.292) (0.170)
Dummy tiempo -1.627%** -2.481%** 1.446 -5.330%** 0.093
(0.356) (0.642) (1.228) (0.797) (0.575)
Mujer 5.523%+* 2.219 -5.224xx% 6.620%** 15.242%*
(0.456) (2.644) (1.336) (1.785) (1.811)
Dummy tiempo*Mujer 2.016*** -2.120* -0.256 4.789*+* -0.568
(0.289) (1.000) (1.172) (0.696) (0.479)
Constante 55.073*** 34.521%** 38.622%+* 30.114%** 37.680%** 53.883*+* 49.572%** 52.,222%x* 13.473 38.319%**
(3.805) (4.975) (7.130) (7.971) (4.306) (4.379) (5.566) (6.297) (8.563) (3.465)
Observaciones 225 225 225 225 225 450 450 450 450 450
R2 0.974 0.978 0.841 0.943 0.976 0.958 0.929 0.793 0.906 0.961

Errores estandar robustos en paréntesis
** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Estos resultados son intuitivos, ya que se espera que estas politicas, que aumentan el costo de
contratar trabajadores formales, impacten de forma mas significativa a los sectores mas
intensivos en trabajo. Al ser el trabajo mas necesario en la produccién de estos sectores, los
mayores costos en su contratacion repercuten fuertemente en el funcionamiento de las firmas.

Llama la atencion el hecho de que el salario minimo y la licencia de maternidad no tienen efectos
significativos en el sector agropecuario, mientras que los parafiscales tienen un efecto débil, a
pesar de ser éste uno de los sectores mas intensivos en trabajo. Una posible explicacion de estos
resultados se encuentra en el hecho de que la informalidad sea generalizada en el sector,
alcanzando niveles cercanos al 90%. Lo anterior puede causar que haya un cumplimiento muy
bajo de las regulaciones laborales, al punto de volver relativamente irrelevantes los cambios en
las variables analizadas. También, es contraintuitivo el resultado que muestra que en el sector
transporte el incremento en la licencia de maternidad tenga un efecto negativo y significativo
sobre la informalidad, el cual probablemente se explica por una correlacién espuria. Este

10 para este andlisis, se define un sector intensivo en trabajo como uno en el que la participacion en el empleo es
significativamente mayor que en el PIB, o uno en el que el excedente bruto de explotacién no tiene una gran
participacion en el PIB
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resultado refleja el hecho de que la informalidad en las mujeres en este sector tuvo una fuerte
caida entre 2011 y 2016, mucho mayor a la de los hombres. Este resultado posiblemente es
explicado por factores especificos al sector, como la baja participacion de las mujeres en su
personal ocupado, que no se estan considerando en las estimaciones.

6. Conclusiones

Los anteriores resultados sugieren que el nivel de educacién de la poblacién, los impuestos a la
némina, los incrementos reales en el salario minimo y las extensiones en la licencia de maternidad
tienen efectos significativos sobre la informalidad. El nivel de educacion promedio tiene una
relacién inversa con la informalidad, mientras que ocurre lo contrario con las otras tres variables.
A nivel sectorial, se encuentra que el logro educativo de la poblacion tiene efectos similares sobre
la informalidad que los obtenidos de forma agregada. Sin embargo, los efectos sectoriales de las
otras variables presentan una notable varianza, siendo mas significativos y de mayor magnitud
para los sectores intensivos en trabajo, mientras que no se percibe un efecto significativo para
los sectores intensivos en capital. La incidencia diferencial de estos instrumentos de politica en
los distintos sectores tiene implicaciones que se deben tener en cuenta en la formulacion de
politicas publicas.

Este ejercicio realiza una importante contribuciéon a la literatura. En primer lugar, en estas
estimaciones se calculan los efectos directos de las distintas variables de interés sobre la tasa de
informalidad en vez de sus efectos sobre la probabilidad de ser informal. Esto representa un
cambio metodolégico frente a la aproximacion que normalmente se toma en la literatura. Los
resultados obtenidos son cualitativamente los mismos que se han obtenido con la otra
aproximacion, lo cual evidencia cierta validez a los resultados encontrados. En segundo lugar, se
estima que el efecto diferencial que tiene la extension de la licencia de maternidad en la
informalidad de las mujeres, con respecto a la de los hombres, se encuentra entre 1,79pp y
1,92pp. Esta estimacién no se habia realizado en la literatura, y contribuye a entender cémo los
cambios en este elemento de la legislacion laboral afectan en particular a las mujeres en la forma
en la que se desenvuelven en el mercado laboral. Finalmente, los resultados obtenidos con
respecto a los efectos de las variables analizadas sobre la informalidad de las distintas ramas de
actividad son novedosos, al no haberse estimado previamente en la literatura. Estos resultados
con respecto al impacto diferencial de las distintas variables por sectores, de acuerdo a su
intensidad factorial, son muy valiosos y son un insumo importante para la elaboracion de politicas
publicas.

Estos resultados tienen claras implicaciones para la formulacion de politicas publicas que
busquen continuar la senda decreciente que se ha observado en la informalidad en los Ultimos
afos. Los resultados sugieren que los incrementos en el nivel de educacion de la poblacién son
un paso importante para alcanzar este objetivo. Los esfuerzos realizados por este Gobierno para
fortalecer la educacion publica, haciendo esfuerzos para mejorar tanto su cobertura como su
calidad, generaran caidas en la informalidad.

Por otro lado, los resultados indican que la reduccion de los parafiscales hecha por medio de la
Ley 1607 de 2012 impulsé un incremento en la formalidad, y que futuras reducciones en estas
contribuciones redundarian en mayores caidas en la informalidad. De la misma manera, los
resultados sugieren que fuertes incrementos en el salario minimo por encima de la inflacion puede
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aumentar la informalidad, perjudicando el bienestar de los trabajadores y la productividad. Este
resultado constituye un llamado a la prudencia a todos los actores que participan en las
decisiones de los incrementos en el salario minimo (Gobierno, gremios y sindicatos), para que se
consideren crecimientos moderados en el salario minimo real, que logren un balance entre la
remuneracion de los trabajadores y los efectos negativos sobre la informalidad y la generacion
de empleo.

Los resultados obtenidos con respecto al impacto del incremento en la licencia de maternidad en
2011 también constituyen un llamado a la cautela a la hora de decidir sobre estos cambios en la
legislacion laboral, ya que los resultados muestran que sus extensiones aumentan la informalidad
en las mujeres. Estos resultados no resultan un buen augurio sobre los posibles efectos de la
implementacion de la Ley 1822 de 2017, que amplid la licencia de maternidad de 14 a 18
semanas, en particular debido a que los efectos estimados en este ejercicio toman como
referencia un incremento en la licencia de maternidad con la mitad de la magnitud que el que se
acaba de aprobar.

Estos resultados realizan una importante contribucién a la literatura y constituyen un valioso
insumo para futuros esfuerzos que busquen continuar la tendencia decreciente en la informalidad.
Las tasas de informalidad siguen siendo bastante elevadas, y siguen existiendo muchas
fricciones estructurales en el funcionamiento del mercado laboral, por lo cual hay mucho camino
por recorrer al respecto de las mejoras que se pueden hacer en la disponibilidad y calidad del
empleo. Toda la informacion que se tenga disponible sobre los efectos de las politicas publicas
en el mercado laboral representa un insumo muy valioso para seguir avanzando en esta tarea, y
en este contexto este ejercicio puede tener una contribucién muy relevante para mejorar la calidad
y la disponibilidad de empleo en el pais.
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1.2.3 Sector Monetario
1.2.3.1 Inflaciéon

La inflacion en 2016 se situd en 5,75% impulsada principalmente por el incremento en los precios
de los alimentos, los cuales presentaron un crecimiento anual de 7,22%. A pesar de que por
segundo afio consecutivo la inflacion anual se ubicd por encima del rango meta del Banco de la
Republica (entre 2% y 4%), frente a 2015, la inflacion total se desaceler6 y se ubicd 1,02pp por
debajo a la registrada el afio anterior (6,77%). Durante el primer semestre de 2016 la inflacion
mantuvo una senda ascendente, alcanzé su méaximo de 8,97% en julio y, a partir de agosto, inicié
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una rapida tendencia a la baja (descendié 3,2pp entre julio y diciembre). Dicho comportamiento
se ha sostenido en lo corrido de 2017 y se espera continde durante el resto del afio (Gréfico 1.24).

Grafico 1.24 Indicador de Precios al Consumidor (IPC) anual y meta de inflacién
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

La caida de la inflacion total en los Gltimos meses se explica por la disminucién en los precios de
los alimentos, principalmente, impulsada principalmente por el descenso en los precios de los
productos perecederos (Grafico 1.25, Panel B). Vale recordar que, en julio del afio pasado, la
inflacion de alimentos alcanzé a registrar una variacién anual de 15,71%, superior en 10,0pp a lo
observado en el mismo periodo de 2015. Fue el rubro que mas contribuyé al incremento de la
inflacion en 2016 (Grafico 1.25 Panel B).

Ciertamente, los acontecimientos que ocasionaron el incremento en los precios de los alimentos
el afio pasado (fenémeno El Nifio en el primer semestre de 2016 y el paro de transportadores de
mitad de afio) se han diluido, permitiendo asi una normalizacién de la inflacion de este grupo de
bienes.

La inflacion sin alimentos ha permanecido en niveles superiores a 5,0%, debido a una mayor
persistencia inflacionaria en algunos bienes y servicios no transables (por ejemplo, en educacion,
y en arriendos).
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Gréafico 1.25 Indicador de Precios al Consumidor (IPC) anual y meta de inflacién

Panel A. Inflacién de alimentos Panel B. Productos perecederos y procesados
18% 50% 43,6%
16% 15,7% 40%

14%
12%
10%
8% 10%

30%

20%

6% 0%
4%
2%
0%
-2%

B . I . e L L T L~ -~ i B

-10%

-20%

938593859385 33885338 3%
geegR2egppeegpeeegee ——Perecederos ——Procesados
Fuente: DANE.

En cuanto a la categoria de bienes y servicios no transables, éstos evidenciaron una aceleracion
en 2016, al pasar de 4,21% en diciembre de 2015 a 4,85% en el mismo mes del Gltimo afio
(Cuadro 1.6). Si bien la variacién del IPC de arriendos se mantuvo relativamente estable a lo largo
de 2016 (entre 3,9% vy 4,2%), los otros elementos que componen la sub-canasta de no transables
se ubicaron en tasas superiores al 5,0%. Segun el Banco de la Republica, este segmento ha
estado influenciado por los mecanismos de indexacion, el incremento en las expectativas de
inflaciéon y por el ajuste salarial a tasas superiores al techo del rango meta®’.

Cuadro 1.6 IPC por componentes (%)
Variacion anual (%)
dic-15 dic-16 may-17

Componente Peso

Total 100,0% 6,8% 5,7% 4,4%
Alimentos 28,2% 10,8% 7,2% 2,1%
-Perecederos 3,6% 30,9% -5,5% -14,8%
-Procesados 24,6% 7,8% 9,6% 5,6%
Transables 26,0% 7,1% 5,3% 4,9%
No Transables 30,5% 4,2% 4,9% 5,3%
- Arriendos 18,6% 3,8% 4,1% 4,4%
-Sin Arriendos 11,9% 4,8% 6,0% 6,6%
Regulados 15,3% 4,3% 5,4% 6,2%
-Combustible 2,9% -7,3% 1,8% 9,4%
- Servicios Publicos 6,3% 9,7% 6,1% 5,5%
- Transporte 6,0% 3,3% 6,1% 5,9%

Fuente: DANE. Calculos: MHCP.

Por otra parte, en junio de 2016 la inflacién de transables se ubicé en 7,90%, la variacion anual
mas alta para esta canasta desde septiembre de 2003 cuando lleg6é a estar en 8,57%. Sin
embargo, a partir de ese maximo de junio, la inflacion de transables comenz6 a ceder en linea
con las menores presiones de depreciacién que tuvieron lugar en el segundo semestre de 2016.
Asi, la inflacién de transables cerr6 el afio en 5,31% (1,78pp inferior a la cifra de 2015) (Grafico
1.26). De acuerdo con los mas recientes informes de inflacion del Banco de la Republica, la caida

11 Ver los Informes de Politica Monetaria de las reuniones de la Junta Directiva del Banco de la RepUblica de diciembre
2016, enero 2017 y febrero 2017.
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en la inflacién de transables sugiere que la transmisién de la depreciacibn acumulada entre
mediados de 2014 y los primeros meses de 2016, estaria cercana a completarse.

En cuanto al comportamiento mas reciente de la inflacién de transables y no transables (con cifras
a mayo de 2017) estos dos componentes se han estancado en niveles superiores al 4,6%,
limitando el proceso de convergencia de la inflacion total al rango meta. Sin embargo, estas dos
subcanastas han mostrado tendencias contrarias. Mientras que los precios de los bienes y
servicios transables han dejado de mostrar comportamientos a la baja, la de no transables ha
presentado una ligera aceleracion. Lo anterior puede representar un riesgo para que la inflacion
total converja a la meta, lo cual podria limitar la posicion de politica monetaria mas expansiva
hacia la cual se ha movido desde diciembre 2016.

Grafico 1.26 Variacion anual del IPC de transables y depreciacion nominal
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Con respecto al componente de regulados, éste se situé en 5,44% en diciembre de 2016,
aumentando 1,16pp frente al dato del mismo mes del afio previo. Este resultado obedece al
comportamiento de la inflacion de los servicios publicos (6,08%) y de transporte (6,05%), los
cuales contribuyeron con 0,43pp y 0,39pp a la variacion total del IPC, respectivamente. En el
caso de los servicios publicos, hubo una desaceleracion frente al afio anterior, explicada por la
disminucién de los costos del gas y de la energia eléctrica en relacion con los valores registrados
un afo atras bajo el efecto del Fenbmeno el Nifo.

Un cambio importante frente a 2015 fue el incremento de 1,83% en el precio de los combustibles,
luego de haberse mantenido en terreno negativo durante 22 meses consecutivos. Este aumento
esta relacionado con los mayores precios del petréleo luego del acuerdo de recorte en la
produccion pactado por la OPEP el pasado noviembre.

En los meses mas recientes, el rubro de regulados ha exhibido un comportamiento mixto. En los
primeros tres meses se observl una desaceleracion de este grupo, pasando de 5,93% en enero
a 4,05% en marzo (cifra inferior en 3,19pp a la del mismo periodo de un afio atras), lo cual estuvo
asociado a la reduccion en los precios de la energia eléctrica y del gas, luego de haber aumentado
debido al fendmeno El Nifio de 2016. Sin embargo, esta canasta presenté un incremento en abril,
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se ubicd en 6,75%, debido a la combinacion de choques como el incremento en las tarifas de
transporte publico en Bogotd, el aumento en el precio de la gasolina ($111 a nivel nacional) e
incrementos en la generacion de energia en algunas regiones del pais.

De esta forma, en lo corrido de 2017 se ha observado que a pesar del incremento de 3,0pp en la
tarifa general del IVA (19%), la inflacién ha seguido su proceso de convergencia al rango objetivo
del Emisor. Lo anterior ha respondido a la normalizacién de la oferta de alimentos y su efecto
positivo sobre los precios, asi como a la desaceleracion en los precios de los productos
transables. En efecto, la variacién anual del IPC total baj6 desde 5,47% en enero de 2017 a 4,37%
en mayo de este afio, lo que da cuenta de la clara tendencia a la baja.

La informacién disponible sugiere que, durante los dos primeros meses del afio, se transmitié en
su totalidad el impacto de la nueva tarifa de IVA sobre los precios de la economia. De acuerdo
con las estimaciones del Banco de la Republica, el impacto total de la reforma tributaria sobre la
inflacion habria sido cercano a 50pb sobre la variacion total del IPC, efecto que se transmitio en
el primer trimestre del afio y que habria sido mas que compensado por las disminuciones en los
precios de alimentos y transables. Por lo tanto, la expectativa del Ministerio de Hacienda y Crédito
Puablico es que, en lo restante de 2017, la inflacién continué su proceso de ajuste y que al finalizar
el afio se ubique cerca del limite superior del rango meta del Banco de la Republica, en 4,1%.

Cabe sefialar que las expectativas de inflacibn han disminuido desde enero de 2016, medidas

tanto por la encuesta de expectativas del Emisor como por la diferencia entre los TES de tasa fija

y en UVR. Las distintas mediciones de expectativas se encuentran cercanas al rango superior del

Banco de la Republica (Grafico 1.27) . Lo anterior sugnel &j eudn dpeo s i
expectativas (al ubicarse en el rango meta), luego de haberse situado durante casi todo 2015 y

parte de 2016 por fuera de éste.

Grafico 1.27 Expectativas de Inflacion
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1.2.3.2 Politica monetaria

En el contexto macroecondémico descrito en las secciones anteriores, el Banco de la Republica
decidié comenzar un proceso de reduccién de tasas de interés, luego de haberlas incrementado
desde 4,5% a mediados de 2015 hasta 7,75% en noviembre de 2016. El aumento de tasas en
los dos afios anteriores respondié al objetivo de controlar la inflacién y mantener ancladas las
expectativas de inflacion, luego de que los fuertes choques de oferta sufridos tuvieran algin grado
de transmision sobre la formacion de precios futuros, por parte de los agentes econémicos.

Asi, entre diciembre 2016 y mayo 2017, la Junta ha decidido bajar 150pb su tasa de interés de
intervencion, implementando reducciones de 25pb en cada una de sus reuniones, con
excepciones en la reunién de enero de 2017, cuando mantuvo la tasa estable, y el aumento de
50pb en abril de 2017. De esta manera, la tasa de interés de politica monetaria se situé en 6,25%
al cierre de mayo. La Junta del Banco ha tenido en cuenta el descenso de la inflacion total, asi
como el débil crecimiento de los indicadores de actividad econémica y la favorable reduccion del
déficit externo para la disminucion de tasas de interés. De igual forma, la paulatina convergencia
de las expectativas de inflacién ha permitido una postura de politica monetaria menos contractiva,
dado un mejor balance de riesgos inflacionarios para el mediano plazo.

La reduccién de tasas de intervencion se ha empezado a transmitir a las tasas del sistema
financiero (Grafico 1.28). De este modo, entre diciembre de 2016 y mayo de 2017, las tasas de
interés de los Depdsitos de Término Fijo (DTF) han mostrado disminuciones de 77 pbs.

Por su parte, las tasas de colocacion reflejan un comportamiento heterogéneo. Las tasas
comerciales han caido en promedio 70,1 puntos basicos, mientras las tasas de interés que
perciben los hogares se han mantenido relativamente estables, e inclusive han aumentado. En
efecto, con excepcion de las tasas de crédito hipotecario, que han caido 21,3 puntos basicos
entre diciembre de 2016 y abril de 2017, se observa que las tasas de usura, tarjeta de crédito y
consumo han aumentado en promedio 39,3 puntos basicos en dicho periodo.

Gréfico 1.28 Tasas de interés
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En sintesis, la postura de politica monetaria ha respondido al cambio del balance de riesgos,
entre inflacién y crecimiento, en particular al descenso de la inflacion total y la correccion del
déficit de cuenta corriente. Los miembros de la Junta Directiva han expresado que hay un
consenso sobre la necesidad de una politica monetaria menos contractiva, sin embargo, la
postura de la politica monetaria dependera de los resultados de los proximos meses en materia
de inflacion total, de sus componentes, del crecimiento econémico asi como de las expectativas
de inflacion*?.

1.2.4 Sector externo
1.2.4.1 Tasa de cambio

En 2016, la cotizacién internacional del délar mostr6 un comportamiento mixto. En el primer
semestre del afo la divisa presentdé una moderacion en su proceso de apreciacion, debido a un
menor crecimiento de la economia de Estados Unidos y signos de debilitamiento de la economia
China. A pesar de que la expectativa del mercado era que la Reserva Federal (Fed) iba a
aumentar tasas mas rapido, la autoridad monetaria prolong6 su postura expansivay, tan sélo, en
su Ultima reunion de 2016 decidié incrementar 25pb su tasa de politica. En este sentido, en la
primera mitad de 2016 predominé la percepcion de que se extenderia la alta liquidez global y que
la normalizacién monetaria de EEUU iba a ser mas paulatina, limitando asi el fortalecimiento del
dolar a nivel global.

Tras el triunfo del Brexit (junio 2016), la percepcién de riesgo y la incertidumbre global
aumentaron, disminuyendo el apetito por inversiones de mayor riesgo (como los paises
emergentes), lo cual dio inicio a un nuevo proceso de apreciacion del délar. Este fenbmeno se
potencializé por el triunfo de Trump en Estados Unidos, dada una mayor disposicién de la Fed
para aumentar tasas con el objetivo de mitigar los riesgos inflacionarios que podria ocasionar la
politica fiscal expansiva de la nueva administracion. En consecuencia, la expectativa sobre tasas
de interés en EEUU sugeria mayores incrementos, generando presiones al alza sobre la divisa
norteamericana hacia finales de 2016. Esta expectativa se ha mantenido en lo corrido de 2017.
Es asi como, en lo que resta del afio, la probabilidad que incorpora el mercado de al menos un
(1) incremento adicional de 25pb es de 91,9%, mientras que la probabilidad de dos (2)
incrementos 0 mas es de 45,4%?3.

La combinacién entre la moderacion de la apreciacion del délar y la progresiva recuperacion de
los precios de las materias primas (en particular del petréleo) generd un fortalecimiento de las
monedas de América Latina. El real brasilefio fue la moneda mas apreciada de la region,
registrando una apreciacion de 18,0% entre finales de 2015 y 2016. De igual manera, aunque en
menor magnitud, las monedas de Perd y Chile exhibieron una valorizaciéon de 5,2% y 1,7%
respectivamente. Por el contrario, el peso mexicano sufrié una depreciacién importante debido a
la incertidumbre sobre el futuro de las relaciones comerciales de este pais con EEUU.

Colombia no fue ajena a este fendmeno regional. En el primer trimestre de 2016, la tasa de
cambio alcanz6 un nivel méximo de $3.435, como resultado de una fuerte caida del precio del

12 ver Minutas de las reuniones de la JDBR de 2017.
13 Fuente: Bloomberg, matriz de probabilidades World Interest Rate Probability (WIRP) a corte de 2 de junio 2017.

54



petroleo, que alcanz6 en el mes de enero su valor minimo (USD 28,94 por barril el precio del
Brent). Adicionalmente, la incertidumbre interna en torno a la venta de Isagen generé presiones
adicionales a la depreciacion de peso colombiano. Sin embargo, en el segundo trimestre del afio,
el flujo de divisas que ingresé al pais, como resultado de la venta de la empresa, permitié aliviar
las presiones en el mercado cambiario, y logré configurar un proceso de apreciacion hasta llegar
a un minimo de $2.834 en mayo. En la segunda mitad del afio, la divisa se mantuvo relativamente
estable, en un rango entre los $2.830 y $3.100 pesos (Ver Gréfico 1.29).

Grafico 1.29 Evoluciéon de la TRM COP/USD

seseee Promedio 2016 === Promedio 2017

3500 3435 Triunfo
3400 Trump

Incremento
3300 Fed
3200
3100 . l
3000
2900
2800 2834
2700
cCLLeeeeeeLLoerERRRD
PEEEESCEFEESEEEEES

Fuente: Bloomberg y Superintendencia Financiera de Colombia.
Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El Grafico 1.29 muestra el comparativo entre los movimientos de la tasa de cambio en Colombia,
el indice LACI* y los precios del petréleo (este Ultimo en el eje derecho invertido). Se observan
dos fendmenos importantes: i) persiste la correlacion existente entre los precios del petroleo y el
tipo de cambio en Colombia, pero es menos clara en el caso del indice LACI; vy, ii) a partir de
noviembre de 2016, se ha observado una menor tasa de cambio en Colombia, en comparacion
con el promedio de las principales monedas de América Latina. Lo anterior podria estar
relacionado a una menor percepcion de riesgo de Colombia en relaciéon con sus pares, debido a
la consolidaciéon del proceso de Paz, la Reforma Tributaria Estructural y unos sélidos pilares

macroecondmicos, que facilitaron un ajuste ordenado en los indicadores reales, ante los choques
externos recibidos durante los ultimos afos.

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.
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Grafico 1.30 indice de tasa de cambio peso/délar y LACI (Enero 2012=100) y Brent
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Fuente: Bloomberg y Superintendencia Financiera de Colombia.
Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En lo corrido de 2017 (al 05 de junio), el comportamiento del peso colombiano se ha caracterizado
por una relativa estabilidad con una ligera tendencia a la baja. La recuperacion de los precios de
petroleo hacia niveles superiores de USD 50 por barril, la reduccion de la inflacion doméstica y
los mayores flujos de inversion extranjera han contribuido a que el promedio de la TRM se esté
ubicando por debajo de $3.000. En definitiva, estos factores han determinado el comportamiento
a la baja de la tasa de cambio a pesar de que la Fed haya incrementado 25pbs en su reunion de
marzo, generando una moderada depreciacion del peso en ese mes (ver Grafico 1.30).

Dado este contexto internacional y en ausencia de fuertes chogues externos, el pronéstico del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico es que la tasa de cambio promedio sea $2.977 en 2017,
consistente con un precio promedio del Brent en USD 51 y el efecto de la politica monetaria de
EEUU sobre la TRM (ver Recuadro 1.B). Este nivel de tasa de cambio, implica una apreciacion
nominal de 2,5% respecto al afio pasado.

El pronéstico del Ministerio es similar a lo que espera la mayoria del mercado sobre el
comportamiento de la divisa. Por ejemplo, de acuerdo con la Encuesta de Opinién Financiera
(EOF) de Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) correspondiente al mes de abril,
el délar se mantendria entre $2.900 y $3.000 en lo que resta del afio (Gréfico 1.31).
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Gréfico 1.31 Expectativas de tasa de cambio
COP/USD, tres meses y cierre de afio

3600
3400

3200
2950 3015

3000 2900 4 2900
2800 g0 2900 —
2850 2882 2900
2600
2400
2200 ——Observado ¢ Mediana = Limite inferior Limite superior
2000
1800
B ' wn I ' © B ' ~
50 ow -~ s © S © - 5~ o~ ~
% — %‘— El % — g‘— é % — g‘— EI
h=l T h=l

Fuente: Bloomberg y Encuesta de Opinion Financiera de Fedesarrollo (abril 2017).

Recuadro 1.B Tasa de cambio nominal y sus determinantes de corto plazo

La coyuntura actual de alta incertidumbre hace necesario evaluar distintos escenarios, en cuanto
a tasas de interés globales, precio del petrdleo y aversion al riesgo global, que necesariamente
tendran un impacto sobre nuestra tasa de cambio, y por ende sobre la economia del pais.
Teniendo en cuenta la dificultad que supone toda proyeccion de tasa de cambio, el objetivo del
ejercicio que se resume en este recuadro es cuantificar la magnitud y duracién de los choques
sobre los principales determinantes de la tasa de cambio colombiana, que permita dilucidar un
poco mas el panorama de esta variable en el corto plazo.

Determinantes de la tasa de cambio

La literatura sostiene que la tasa de cambio esta directamente afectada por el comportamiento
de las tasas de interés a nivel global, ya sea a través del diferencial de tasas de interés frente a
la tasa local o via el costo relativo del capital (ver por ejemplo Dowd y Enriquez (2008),
Echavarria, Lopez y Misas (2008) y Toro y Julio (2005); entre otros). En este sentido, la tasa de
interés de la Fed es clave para entender los movimientos del délar a nivel global, y, por lo tanto,
el impacto que los incrementos de ésta tendrian sobre la tasa de cambio frente al peso.

En esa misma linea, los trabajos empiricos resaltan la importancia de incluir en los modelos de
tasa de cambio en Colombia los precios del petréleo (o algun indice de términos de intercambio),
dada la alta participacion de las exportaciones y de los flujos de capital a este sector (Arroyo y
Cossio (2015) y Beltran-Saavedra (2015). Para capturar este factor se incorpora la evolucion del
precio del Brent. Adicionalmente, se incluye un indicador de volatilidad en los mercados
internacionales (indice VIX), en el entendido que esta variable captura en alguna medida las
intenciones de invertir en mercados emergentes. En momentos de alta incertidumbre, los
inversionistas tienden a preferir los activos mas seguros, mientras que, en periodos de mayor
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estabilidad, aumenta el apetito por activos riesgosos. Por ultimo, se incluye el EMBI, para
controlar por otros factores idiosincraticos que afectan el apetito de invertir en el pais*®.

En resumen, se prueban como determinantes de la tasa de cambio, la tasa de interés de la Fed,
el precio del Brent, el indice VIX y el EMBI Colombia.

Metodologia

Debido a la endogenidad que existe entre las variables propuestas, en este andlisis se realizara
la estimacion de un VAR estructural, que permite aislar los choques exdgenos y encontrar las
respuestas de las variables endégenas del modelo ante un choque sobre una de ellas. Esta
metodologia resulta ideal, pues permite capturar los efectos de primer y segundo orden. Este
analisis se realiza a partir del resultado de impulso respuesta que arroje el modelo planteado.

Para la estimacién se utilizan promedios mensuales de los datos de las cinco variables
incorporadas para el periodo enero 2000 i diciembre 2016. Dada la frecuencia de los datos, la
aplicacion empirica exige que se tomen al menos 12 rezagos de las variables en la estimacion
del VAR, numero que ademdas garantiza los requerimientos de errores ruido blanco.
Adicionalmente, es importante tener en cuenta que la estimacion del VAR se realiza a partir de
una identificacion recursiva.

A continuacion, se presenta la ecuacion a estimar del VAR estructural:
YO '@ 'Q
v, L
101 Qeg.0
d) 11 d) 'Q(bn’u
IIO ll-‘) 6 lhcr I')'I\a

uyyY i ¢ W

O-

0w I I ®
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El orden establecido es un criterio fundamental para la identificacién del modelo estructural al ser
una estimacioén recursiva, y esta implicitamente contenido en las restricciones de la matriz A. La
estructura planteada indica que la tasa de la Fed afecta de forma contemporanea y rezagada a
todas las demas variables, pero éstas afectan a la tasa de la Fed s6lo de forma rezagada, es
decir, las decisiones de la Fed responden de forma rezagada a lo que ocurre con las variables
restantes, en mayor o en menor medida. El precio del Brent se ve afectado de forma
contemporanea por la tasa de la Fed. En tercer y cuarto lugar se encuentran los indicadores de
percepcion global y local de riesgo, el indice VIX y el EMBI Colombia. Por ultimo, la TRM es la
variable mas endogena del modelo dado que esta afectada de forma contemporanea por todas
las demas variables y por sus rezagos, en linea con el desarrollo conceptual de sus

15 Un ejemplo de esto es el efecto que tienen los avances en las condiciones de seguridad del pais, como
ha ocurrido desde el inicio de las negociaciones de paz con las FARC, y la confianza en la efectividad y
oportunidad de las politicas fiscales y monetarias adoptadas por el pais.
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determinantes. La matriz A también relaciona los errores de prondstico ‘Q del VAR reducido con

los choques estructurales 0 a partir de una combinacion lineal.

Resultados de la estimacién

El Grafico 1.B.1 (Panel A) muestra el impacto que tiene un aumento de una desviacion estandar,
equivalente a 200 puntos basicos, en la tasa de referencia de la Fed sobre la TRM. En linea con
lo esperado, el impacto acumulado sobre la TRM es una depreciacién. Sin embargo, es
importante destacar que el efecto no es significativo a ningun plazo, dado que el intervalo de
confianza incorpora el cero. Del anterior resultado se deriva que un aumento de 75 puntos basicos
en la tasa de la Fed al finalizar 2017, que es la actual expectativa de los miembros del FOMC,
podria generar una depreciacion, aunque esta estimacion no es estadisticamente significativa.

Por su parte, los resultados muestran que un aumento de una desviacion estandar del precio del
petréleo, referencial BRENT, equivalente a USD 32,3 por barril, genera una apreciacion
acumulada del peso colombiano 10 meses después de $250,2, que es significativa a un nivel de
confianza del 95% (Ver Gréfico 1.B.1 Panel A). Imputando este resultado a la expectativa del
MHCP que indica que el precio del petréleo Brent aumentara USD 5, el peso colombiano
evidenciaria una apreciacion de $38,7 por cuenta de este factor.

De estaforma, un escenario de un aumento de USD 5 del precio de barril de Brent y 3 incrementos
de 25 puntos basicos en el 2017 tendria un efecto neto de -$38,7 sobre la TRM al cierre del afio,
dado que el efecto de tasas no es significativo. Es decir, el escenario actual soporta la expectativa
del MHCP de una apreciaciéon nominal de la tasa de cambio en 2017, frente a lo observado en
2016, una vez se toman en cuenta ambas fuerzas que se contraponen.

Como resultados adicionales, es importante destacar que, un aumento en la percepcion de riesgo
global y en la percepcién de riesgo pais para Colombia, generarian una depreciacion del peso
colombiano, en linea con lo esperado. En efecto, el modelo estima que, en un escenario en que
se presente un aumento de 8,1 puntos basicos en el VIX, esto induciria a una depreciacion
acumulada de $51,4 al transcurrir 3 meses, que es significativa, tal y como se puede observar en
el Grafico 1.B.1 Panel C. Asi mismo, el Gréfico 1.B.1 muestra que un aumento en el spread de
deuda colombiana de 199,3 puntos basicos, equivalente a una desviacion estandar en la muestra,
generaria un aumento en la tasa de cambio peso/délar acumulado a los 5 meses de $95,3.
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Grafico 1.B.1 Respuesta acumulada de la TRM ante un choque de una desviacion
estandar sobre: (Horizonte 12 meses)
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Fuente: Célculos DGPM i MHCP.

A continuacion, se presenta una tabla en la que se resumen los principales resultados hallados
en el analisis impulso-respuesta con un horizonte de 3 meses:

Tabla 1. Resumen de resultados del andlisis impulso - respuesta

: Desviacion Efecto 3meses Monto del Efecto 3 meses
Variables 5
Estandar sobre TRM ($) choque  sobre TRM ($)
Tasa Fed (puntos basicos)’ 2,0 31,1 0,75 11,6
Precio Brent (USD/Barril) 32,3 -94,2 5 -14,6
Vix (puntos basicos) 8,1 51,4 5 31,8
EMBI Colombia (puntos basicps) 199,3 68,0 100 34,1

* El efecto de la té&&=d no es significativo.
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Conclusiones

Los resultados encontrados muestran que un aumento de 75 puntos basicos de la tasa, como se
estima ocurriria en 2017, podria generar una depreciacién, pero el efecto no es significativo en
ningun horizonte de tiempo. Asi mismo, un aumento en la percepcion de riesgo global generaria
una depreciacion del peso, que es significativa hasta 3 meses después del choque, y un aumento
de 100 puntos béasicos en el EMBI Colombia, generaria una depreciacién del peso mayor al
impacto de las dos variables mencionadas anteriormente, significativa hasta 5 meses después.
Por otra parte, los resultados muestran que un incremento de USD 5 por barril en el precio del
petréleo genera una apreciacion acumulada 10 meses después de $38,7.

De esta forma, es posible concluir que, pese a que el peso colombiano se vera afectado por
fuerzas opuestas a lo largo de 2017, se estima que el efecto de apreciacion de la recuperacion
moderada del precio del petréleo seria mayor a la depreciacion generada por el ajuste gradual
de tasas de interés global, llevado a cabo por la Fed. Es decir, el escenario actual da soporte a
la expectativa del MHCP de una moderada apreciaciéon nominal de la tasa de cambio en 2017,
frente a lo observado en 2016.
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1.2.4.2 Balanza de pagos

Tras el fuerte deterioro de la cuenta corriente generado por los choques que recibié la economia
durante los ultimos afios, en 2016 se produjo un importante y saludable ajuste en las cuentas
externas del pais.

La balanza de pagos registré un déficit en cuenta corriente de USD 12.541 millones en 2016,
inferior en USD 6.239 millones al registrado el afio anterior (USD 18.780 millones). Como
porcentaje del PIB, el déficit se ubicé en 4,4%, lo que implica una reduccion de 2,0pp frente al
nivel observado en 2015 (6,4%). La cuenta de capitales y financiera, excluyendo los activos de
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reservas internacionales, presentd entradas de capital netas por USD 12.929 millones,
equivalentes a 4,6% del PIB e inferior en USD 5.780 millones al valor registrado en 2015 (USD
18.709 millones). En 2016 se acumularon USD 165 millones de reservas internacionales, lo que
represent6 0,1% del PIB. Con esta variacion, las reservas internacionales brutas cerraron en USD
46.682 millones.

1.2.4.2.1 Cuenta corriente

Durante 2016, la balanza comercial de bienes fue la que méas explicé el déficit de la cuenta
corriente al registrar un déficit de USD 10.261 millones. Sin embargo, es importante resaltar que
también fue el componente que mas contribuyo a la reduccién del desbalance externo, debido al
menor déficit comercial que se redujo en USD 3.709 millones entre 2015 y 2016.

Lo anterior estuvo asociado a la contraccién de USD 5.115 millones (-13,4%) que experimentaron
las exportaciones de bienes del pais, generada principalmente por el menor valor exportado de
petroleo y sus derivados, que contrarrestd el crecimiento de las exportaciones de oro no
monetario, banano, flores y carbén. En el caso puntual del petréleo y sus derivados, el resultado
se asocia a la caida de 24,9% en los volumenes vendidos en el exterior, en respuesta a la fuerte
contraccion del precio de este hien, la cual desincentivé la inversion en el sector y redujo la
explotacién de los pozos con altos costos de extraccion.

Por su parte, la reduccién afio a afio del déficit comercial total estuvo explicada principalmente
por la contraccion de las importaciones de bienes (-17,0%, equivalente a USD 8.824 millones).
La caida de las importaciones de bienes fue generalizada, pero se concentrd en las importaciones
de materias primas y de bienes de capital para la industria y de equipo de transporte. Este
resultado viene de la mano del encarecimiento de estos bienes como consecuencia del
incremento de la tasa de cambio, asi como de la caida de la inversién que tuvo lugar en 2016.

La balanza de servicios no factoriales, por su parte, registrd un déficit de USD 3.020 millones,
inferior en USD 1.516 millones al déficit de 2015. La reduccién en el déficit de servicios fue
resultado de un crecimiento de 5,2% de las exportaciones, que se concentré principalmente en
mayores ingresos por concepto de turistas que ingresaron al pais. Por su parte, la caida de 9,4%
en las importaciones de servicios -equivalente a USD 1.127 millones- también contribuy6 a la
reduccién del desbalance. En este caso, las importaciones de servicios empresariales y de
construccién, seguros y servicios financieros y transporte fueron los que mas cayeron, en linea
con la desaceleracion de la demanda interna y las menores exportaciones de bienes. Por otra
parte, los egresos de divisas por concepto de colombianos que viajan al exterior se redujeron en
2,6%, reflejando un menor impacto de la depreciacion sobre este rubro.

La renta de factores present6 un déficit de USD 4.910 millones, mejorando su balance en USD
616 millones frente al déficit observado en 2015. El menor déficit fue resultado de un crecimiento
de USD 491 millones en el reintegro de utilidades de empresas de colombianos en el exterior
(11,0%) y de una caida de USD 125 millones en los egresos derivados principalmente de la
repatriacion de utilidades de empresas extranjeras en Colombia. En el caso de los egresos, el
resultado se deriva de las pérdidas estimadas de las firmas que operan en el sector petrolero,
debido al menor precio de exportacion y al menor volumen producido, y de las menores ganancias
percibidas por empresas de otros sectores como mineria, comercio e industria en este afio. Con
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respecto a los mayores ingresos, es importante destacar el crecimiento en las entradas por
inversion de cartera de colombianos en el exterior (USD 266 millones), cuyo valor ascendié a
USD 4.974 millones en 2016

Las transferencias corrientes netas registraron un superavit de USD 5.650 millones, superiores
en USD 398 millones (7,6%) a lo observado en 2015. Los ingresos por remesas de trabajadores
ascendieron a USD 4.858 millones, registrando una variacion anual de 4,8%. ElI mayor
crecimiento en las remesas se concentrd en aquellas provenientes de Estados Unidos, Chile,
Ecuador y Panama.

El Grafico 1.32 muestra la evolucion del déficit en cuenta corriente entre 2015 y 2016. Se observa
gue la caida en el valor de las exportaciones es completamente contrarrestada por una
contraccién aun mayor en el valor de las compras externas del pais, asi como por una menor
remisiébn de utilidades de las empresas extranjeras que residen en Colombia a sus casas
matrices.

Gréfico 1.32 Balance en Cuenta Corriente y sus componentes
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Gréfico 1.33 Balance en Cuenta Corriente y sus componentes
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Recuadro 1.C Beneficios macroeconomicos de la venta de Isagen

En enero de 2016, el Gobierno Nacional vendié su participacion de la empresa de generacion y
comercializacién, Isagen, a la multinacional Brookfield Asset Managment!®. Como es de
conocimiento publico, la venta se hizo con el propésito de apalancar los proyectos de
infraestructura 4G a través de la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN). Sin embargo, la venta
tuvo importantes efectos macroecondmicos. Es importante tener en cuenta que la adjudicacién
de la compafia representdé una entrada por concepto de Inversion Extranjera Directa (IED)
superior a los USD 3,3 miles de millones (1,2% del PIB).

Estos recursos contribuyeron de forma importante a financiar el déficit de cuenta corriente que el
pais presenté en 2016, de USD 12,5 mil millones (4,4% del PIB). Sin estos recursos, la correccion
del desbalance externo habria sido mas fuerte, asi como la depreciacion y la desaceleracion de
la actividad econémica. El presente recuadro evalla los beneficios macroeconémicos de la venta
de Isagen, con base en gjercicios de estatica comparativa construidos con el Modelo de Equilibrio
General Computable (MEGC) y modelos artesanales de inflacién de la DGPM, MHCP.

Los principales resultados de las estimaciones son: i) la depreciacién en 2016 habria sido 7,8pp
mas alta a la observada (19,0% en total); ii) la inflacion total se habria ubicado en 6,09% en
diciembre de 2016 (0,34pp por encima al registro de 2016, 5,75%); iii) el balance de cuenta
corriente habria sido 1,1pp menos deficitario, de 3,3% del PIB; y iv) el crecimiento econémico
habria sido 0,4pp mas bajo.

¢Por qué se vendio Isagen?

En su dltimo reporte sobre competitividad global, el Foro Econémico Mundial situé a Colombia en
la posicion 113 entre 138 paises en términos de la calidad de la infraestructura (Quality of overall
infrastructure). Especificamente, en el componente de calidad de las carreteras (Quality of roads)
el pais se ubicé en las uUltimas posiciones entre las principales economias de América Latina
(ocupé el puesto 120 en una muestra de 138 paises) (Gréfico 1.C.1). Esta es una de las razones
por las que el crecimiento potencial de la economia colombiana es relativamente bajo (entre
3,5%-4,0% por afio).

Gracias a los recursos provenientes de la venta de Isagen, se podran apalancar parte de los
proyectos de infraestructura de 4G en el pais y, en el corto plazo, la construccion de carreteras
(obras civiles) sera uno de los motores de crecimiento de la economia en el corto plazo.
Especificamente, se espera que estos proyectos contribuyan con 0,25pp al crecimiento del PIB
en 2017.

Por otra parte, en el largo plazo, se espera una disminucion en los tiempos de viaje, aumentando
la Productividad Total de los Factores (PTF). Estimaciones del MHCP muestran que la ganancia
en productividad debido a estos proyectos seria de 0,97pp sobre la tasa de crecimiento de la
PTF. Esta es una cifra importante, teniendo en cuenta que el crecimiento promedio de los ultimos
5 afios de la PTF ha sido 0,5% por afio.

16 E| Gobierno Nacional era el socio mayoritario de la compafiia con el 57,6%.
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El Gobierno ha puesto en marcha un ambicioso programa de inversion en infraestructura de
cuarta generacion, que involucra 32 concesiones y $56 billones (alrededor de USD 18,2 mil
millones) en vigencias futuras de la Nacion.

Grafico 1.C.1 Calidad de la infraestructura segun el WEF
Comparativo regional (2016)
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Fuente: World Economic Forum (WEF), Global Competitiveness Report 2016-2017. Célculos Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico.

Los recursos provenientes de la venta de Isagen se utilizaran para apalancar (que es distinto a
financiar) los proyectos de infraestructura. Es muy importante la diferencia, porque el
financiamiento implica gasto, mientras que con el apalancamiento no habria disminucién del stock
de capital. En este sentido, los recursos de Isagen se podran utilizar una y otra vez, siempre y
cuando los proyectos que apalancan estén bien estructurados. Para eso esta la FDN, que gracias
a su eficiente gobierno corporativo garantizara que los recursos perduren.

Adicionalmente, la venta de Isagen beneficié también a la empresa, la cual necesitaba un socio
mayoritario con capacidad de inyectar nuevos recursos que permitieran impulsar su crecimiento.

Los beneficios macroecondémicos de la venta de Isagen

Con el fin de cuantificar el efecto que produjo la venta de Isagen sobre la tasa de cambio, la
inflacion, la cuenta corriente y el crecimiento del PIB, se simul6 un escenario contrafactual en el
cual la economia dejaba de recibir USD 3,3 mil millones!’ por concepto de IED en 2016, y se
compar6 con los datos observados de 2016 (escenario base). Utilizando el MEGC y los modelos
complementarios de inflacion se calcularon los siguientes efectos (Cuadro 1.C.1).

17 De los cuales USD 1,9 mil millones correspondian a la participacion que tenia la Nacion en la empresa. Los otros
USD 1,3 mil millones pertenecian a inversionistas privados.
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Cuadro 1.C.1 Impactos macroecondmicos de la venta de Isagen

Base Sin Isagen Diferencia
TRM (pesos) 3.052 3.266 214
Depreciacion (variacion anual,%) 11,2 19,0 -7,8
Inflacion
IPC Transables (variacién anual, %) 5,32 6,64 1,33
IPC Total (variacion anual, %) 5,15 6,09 0,34
Balance Cuenta Corriente
USD Millones -12.541 -9.198 3.343
% del PIB -4.4 -3,3 1,1
PIB real (variacion anual, %) 2,0 1,6 -04

Fuente: Calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Los recursos provenientes de esta venta tuvieron un efecto directo sobre la oferta de dolares en
la economia. La entrada de divisas amortiguo el efecto negativo de menores ingresos de inversion
extranjera hacia los sectores de la mineria y petréleo, por motivo de los bajos precios de este
ultimo producto!®. De esta forma, la tasa de cambio promedio del afio se ubicé en $3.052, lo que
represent6 una depreciacion de 11,2% entre 2015 y 2016. En ausencia de estos recursos, el nivel
de la tasa de cambio promedio habria sido $3.266 en el 2016, debido al menor ahorro externo,
teniendo en cuenta que Isagen represento el 13,8% del total de ingresos de la cuenta financiera
en la misma vigencia. La depreciacion anual habria sido 19,0%, 7,8pp mayor a la cifra de 2016
(Gréfico 1.C.2)

Grafico 1.C.2 Comparativo TRM observada vs. Sin Isagen
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Fuente: Bloomberg, Célculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

La mayor tasa de cambio se habria transmitido a los precios de los bienes y servicios transables
(efecto pass-through), como ha venido sucediendo en los ultimos afios (Gréfico 1.C.3). Se calcula
gue este efecto habria sido de 1,33pp sobre la variacion anual de los bienes transables, dado un

18 En los primeros meses del afio (entre enero y febrero), el promedio del Brent fue USD 32,7 por barril.
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traspaso de la TRM a esta canasta de 0,17pp por cada 1pp de depreciacién®®. Se estima que el
impacto sobre la inflacion total habria sido de 0,34pp adicionales, ubicandose en 6,09% al final
del afio, dada la participacion del 26% de transables sobre el IPC total.

Gréfico 1.C.3 Comportamiento de inflacidn total y transables en 2016
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Fuente: Calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Con respecto al impacto del menor financiamiento externo sobre el crecimiento del PIB, es claro
que se habria profundizado la contraccion de la demanda interna por medio de una mayor
disminucion de las importaciones y de la inversion. El Grafico 1.C.4 muestra el balance de la
cuenta corriente observado, comparado con el escenario alternativo. Dada la menor
disponibilidad de ahorro externo, el consumo y la inversion habrian tenido que ajustarse mas,
reduciendo asi el déficit de cuenta corriente y generando un menor crecimiento econémico
(Gréfico 1.C.5). Segun las estimaciones realizadas con el MEGC, las compras externas se
habrian contraido 6,7% (0,5pp menos al observado), mientras que la inversion total lo habria
hecho en 8,4% (3,9pp menos que lo observado en 2016). El efecto positivo de la mayor tasa de

cambio sobre el crecimiento de las exportaciones no habria compensado la caida de las
importaciones y la inversion.

19 para Colombia se ha encontrado que en promedio el pass-trough es de 0,2%.
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Grafico 1.C.4 Cuenta corriente observada y sin Isagen
USD miles de millones y como % del PIB
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Fuente: Calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Los beneficios colaterales de la venta de Isagen sobre la economia colombiana se resumen en
el Gréfico 1.C.5 En sintesis, el financiamiento externo habria sido menor, generando una mayor
depreciacién de la tasa de cambio, transmitiéndose a la inflacion de los bienes y servicios
transables y por ende a los precios de la economia. Asimismo, se habria profundizado la
contraccién de las importaciones y de la inversion, mientras que el consumo se habria debilitado
mas. Todo lo anterior, habria redundando sobre el crecimiento econémico en 2016.

Grafico 1.C.5 Efectos macroecondmicos de la venta de Isagen
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En sintesis, la venta de Isagen respondio a la necesidad de apalancar las obras de infraestructura
gue le cambiaran la cara al pais y que volverdn mas productiva su economia. Con los recursos
provenientes de la venta se lograra la construccion de carreteras, puertos, infraestructura social
y se dara un importante paso para el desarrollo y crecimiento econémico del pais. Como si fuera
poco, la venta de Isagen contribuy6 al financiamiento del déficit de cuenta corriente en 2016 con
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efectos positivos sobre la estabilidad macroeconémica, como se demostré en los analisis técnicos
explicados previamente.
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1.2.4.2.2 Cuenta de capital y financiera

Durante 2016, el déficit de la cuenta corriente se financié con entradas de capital por USD 12.929
millones, menos acumulacién de activos de reserva por USD 165 millones, lo que representa un
déficit de la cuenta de capitales y financiera de USD 12.764 millones (4,5% del PIB). Esta cifra es
inferior en USD 5.529 millones a la observada un afio atras.

En 2016 los ingresos totales de capital extranjero se estimaron en USD 24.108 millones,
mostrando una reduccion de USD 795 millones frente al afio anterior. Del total de ingresos, las
entradas por inversion extranjera directa (IED) representaron el 56% del total, la inversién de
portafolio 24%, la colocacién de titulos de deuda 12% y el restante 7% correspondi6 a préstamos
y otros créditos.

Por concepto de IED bruta, se registré una entrada de USD 13.593 millones, USD 1.860 millones
mas que en 2015, lo que equivale a un crecimiento anual de 15,9%. Dicho crecimiento estuvo
jalonado principalmente por la venta de Isagén, razén por la cual la distribucién por actividad
econémica de la IED recibida se concentré en servicios publicos (27%), servicios financieros
(19%), mineria y petréleo (15%), industria (14%), transporte y comunicaciones (8%) y el resto de
sectores (17%), y logré mas que contrarrestar una caida de 32% en los flujos destinados al sector
minero-energético (Ver Grafico 1.34). Por paises de origen, sin tener en cuenta Isagén, destaca
el crecimiento de la IED proveniente de Inglaterra, Espafia, Holanda y Estados Unidos, cuya
inversion en el pais conjunta representé el 54,3% del total percibido en el afio.
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Gréfico 1.34 Inversidon Extranjera Directa Bruta en petréleo vs. Otros sectores
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18000
16.200 16 164
16000 14 648 15.039
o
14000 g 0 13.5693
(o] ~— .
1S ~ =) 11.732
12000 10.564 N B -
10000 8886 | @ o 3
S 8035 - =
8000 6.751 o0 )
T8 S 6.430 >l o
6000 & © oa 5 E B EMEE
0 - ; - — - ™
4000 - — o ™ D o)} @
red & ~ = o
] (52}
2000 N S S
™
0
[(e] I~ o D (o] — (o] (] < o (e
o o o o — — — — — — —
(=) (=) (=] (=] () (=] () () (=] (=] ()
™~ ™~ [} [} ™~ [} ™~ ™~ [} [} ™~
m |ED Otros sectores IED sector petrolero  mlIsagen

Fuente: Banco de la Republica y calculos Ministerio de Hacienda

Por su parte, la inversion extranjera de cartera en el pais totalizé6 USD 8.907 millones en 2016,
de los cuales USD 7.115 millones se destinaron al sector publico y USD 1.791 millones al sector
privado. Al descomponer dicha inversion por instrumento utilizado, es importante destacar el
crecimiento de la inversion en TES de mercado local, la cual aumenté en USD 3.169 millones en
el afo, pasando de un valor de USD 2.036 millones en 2015 a USD 5.205 millones en 2016. Lo
anterior fue impulsado por el alto flujo de inversién que favorecié a los paises emergentes, pero
en especial Colombia, en respuesta a la busqueda de altas rentabilidades en un escenario de
tasas de interés cercanas a cero en los paises desarrollados.

Adicionalmente, tras el fuerte impacto que experimentd la economia mexicana con la eleccién del
Presidente Trump, Colombia se vio beneficiada de un alto apetito por invertir en bonos de deuda
local, al ser considerada como potencial sustituto de las inversiones en México. A lo largo de 2016
y lo corrido de 2017, se observa una gran resiliencia de los bonos colombianos ante los choques
externos, que se refleja en la tendencia creciente de la tenencia de TES por parte de extranjeros.
Por el contrario, la inversion en instrumentos del mercado local del sector privado presenté una
fuerte contraccion interanual de USD 1.728 millones, con lo cual dicha inversion se ubic6é en USD
691 millones en 2016, muy por debajo de los ingresos por este concepto de 2015 (USD 2.416
millones).

Por dltimo, la colocacion de préstamos y créditos externos se ubicé en USD 1.609 millones en
2016, reflejando una reducciéon de USD 1.754 millones frente a los USD 3.363 millones colocados
en 2015.

Con respecto a las inversiones colombianas en el exterior, es importante destacar que éstas se
incrementaron en USD 7.666 millones en 2016. El crecimiento en las inversiones en el exterior
se concentr6 mayoritariamente en inversiones de cartera y otras inversiones del sector privado,
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gue en conjunto sumaron USD 5.002 millones. Por su parte, el sector publico también incrementé
en USD 2.835 millones la inversion de cartera en el exterior.

Debido a la importante reduccion del déficit de cuenta corriente, las necesidades de
financiamiento externo en 2016 fueron inferiores a las de un afio atras. La alta demanda de deuda
local generada por un contexto internacional favorable y la venta de Isagén permitieron suplir
adecuadamente dicha necesidad a lo largo del afio. En los Graficos 1.35y 1.36 se observa cémo
la cuenta financiera se ajustd hacia el menor déficit financiado.

Gréfico 1.35 Balance en Cuenta Financieray sus componentes
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Gréfico 1.36 Balance en Cuenta Financieray sus componentes
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1.2.4.2.3 Proyecciones Balanza de Pagos 2017

Para 2017 se prevé que el déficit en la cuenta corriente se reduzca a USD 11.207 millones, como
resultado de la recuperacion de las exportaciones de bienes y un leve crecimiento de las
transferencias corrientes provenientes del exterior. Esto se daria debido a una mejor dinamica de
las economias desarrolladas, lo que compensaria el aumento del déficit por cuenta de un
aumento de las importaciones y un balance de renta de factores méas deficitario.

La ampliacion esperada del déficit de renta factorial se da en respuesta a una mayor remision de
utilidades de las empresas extranjeras en el pais, que estaria en linea con el mayor crecimiento
economico esperado para el afio y la expectativa de mayor inversion extranjera en el sector
petrolero, debido a los mejores precios del sector. Lo anterior representa una diferencia
importante respecto a la correccién de la cuenta corriente evidenciada en 2016, debido a que en
ese momento el ajuste se dio por la via de menores salidas de divisas. Por el contrario, para 2017
se estima un crecimiento en las entradas de divisas via exportaciones, acompafiado de un
incremento, aunque menor, de las importaciones.

Con respecto a la balanza comercial, los prondsticos muestran que las exportaciones de petroleo
crecerian 5,1% en 2017, principalmente por un mayor nivel de precios internacionales de crudo,
gue se ubicarian en promedio en USD 51 por barril. Este nivel es superior a los USD 45,1 de
precio promedio observado en 2016. El aumento en el precio compensaria la caida de 6,2% en
la produccion esperada de crudo. Asi mismo, se espera un aumento de 25,3% en otras
exportaciones tradicionales, principalmente por un mayor valor exportado de carbén, derivados
de petroleo y ferroniquel, debido a mejores precios y a mayor produccion.

Las exportaciones no tradicionales, por su parte, crecerian 6,4% este afio, consistente con el
incentivo de competitividad de mediano plazo que genera una tasa de cambio depreciada frente
a afios anteriores, y con una mejor expectativa de demanda externa por cuenta de la aceleracion
gue se prevé de nuestros principales socios comerciales. De esta manera se estima un
crecimiento en las exportaciones totales de bienes de USD 4.581 millones, correspondiente a
13,9%.

Por su parte, se espera que las importaciones de bienes del pais se incrementen 5,9% y
asciendan a un valor de USD 45.779 millones en dicho periodo, como resultado de una
aceleracion del ritmo de crecimiento de la economia y una tasa de cambio apreciada frente a lo
observado en 2016. Como resultado de esto, el déficit de la balanza comercial de bienes se
ubicara en USD 8.234 millones en 2017, inferior a los USD 10.261 millones observados en 2016.

El crecimiento de las ventas externas estaria acompafiado de un mayor valor de importaciones
de servicios. Asi mismo, se proyecta un mayor valor exportado de servicios, lo que se reflejaria
en un balance deficitario de este rubro de USD 3.145 millones, relativamente estable frente a lo
observado en 2016, USD 3.020 millones.

Uno de los principales rubros de la renta de factores es el ingreso neto de la renta de la inversion
directa. Dado que se espera un incremento de la IED en el pais como respuesta a mejores precios
de los bienes de exportacion, se prevé que aumenten los egresos por concepto de pago de
utilidades en 2017. Lo anterior da como resultado un balance mas deficitario de la balanza de
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renta factorial en 2017, el cual se ubicaria en USD 5.786 millones. Este valor seria superior en
USD 876 millones al déficit observado en 2016.

En lo atinente a las transferencias corrientes o ingresos secundarios, se estima que el balance
mejore de forma moderada después de un importante aumento de estos recursos en 2016. Dicho
resultado estara determinado en gran medida por el aumento de las remesas de los trabajadores
provenientes del exterior, teniendo en consideracion las mejores condiciones de crecimiento
global en 2017, principalmente en Estados Unidos.

Gréfico 1.37 Estimacion de la Cuenta Corriente y sus componentes 2017
Millones de délares
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Gréfico 1.38 Estimacion de la Cuenta Corriente y sus componentes 2017
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En suma, para 2017 se estima una reduccién en el déficit en la cuenta corriente del orden de
USD 1.334 millones, frente al observado en 2016. Como se observa en el Grafico 1.37, la mejora
en la cuenta corriente tendria lugar en la balanza de bienes y en las transferencias corrientes,
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mientras que la renta de factores deterioraria marginalmente el resultado. Incluyendo el efecto de
la tasa de cambio en el PIB, la cuenta corriente reflejara un déficit de 3,6% del PIB (Grafico 1.38).

Con referencia a las fuentes de financiamiento externo, se esperan menores niveles de IED total
por el efecto base de la venta de Isagén. Sin embargo, es importante tener en cuenta que sin
tomar el efecto base de este monto en 2016, se espera que la IED crezca 8,6% este afio, como
resultado de una mejora en la confianza en la economia, derivada del hecho de que ésta ya toco
fondo y que, en adelante, los mercados esperan un repunte en el mediano plazo. Adicionalmente,
se proyecta un mayor ingreso de capitales por inversion de cartera y otra inversion del sector
publico y, en menor medida, del sector privado. De esta forma, se estima un déficit de la cuenta
financiera y de capitales por USD 11.207 millones, incluyendo la variacion de las reservas
internacionales, menor al déficit de 2016.

Grafico 1.39 Estimacion de la Cuenta de Capitales y Financiera 2017
Millones de délares
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Gréfico 1.40 Estimacion de la Cuenta Financiera 2017
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Recuadro 1.D Equilibrando las necesidades de ahorro externo: mas alla del
déficit de cuenta corriente

La caida de los precios de las materias primas significO un deterioro importante de las
exportaciones, la inversion y el crecimiento econémico de Colombia. Desde la época de la Gran
Depresion, el pais no habia recibido un choque de esta magnitud (Cuadro 1.D.1). El desplome
de las exportaciones colombianas gener6é un desequilibrio externo, aumentando el déficit de
cuenta corriente de la economia, que se tradujo en mayores necesidades de financiamiento
externo. Sin duda, la caida de los términos de intercambio puso a prueba la solidez de los
fundamentales macroecondémicos del pais, en particular la estabilidad de las cuentas externas y
fiscales. Ante este choque, la economia colombiana debia ajustarse a la nueva realidad de
menores precios del petréleo para evitar mayores desequilibrios.

Cuadro 1.D.1 Exportaciones anuales en tres periodos criticos de la historia econémica de

Colombia
Guerrade los mil dias (1898 Gran depresion Periodo reciente
1902) (1928-1932) (2012-2016)
Millones . - |Millones . . Millones .
USD Variacion | Afio USD Variacion | Aio USD Variacion
1898 17 1928 130 2012 61.604
-45% -50% -46%
1902 9 1932 65 2016| 32.965

Fuente: Fedesarrollo con base en DANE, GRECO, Torres Garcia (1945), Urrutia (2016), McGreevey (1975), Junguito
(2017) y célculos DGPM-MHCP.

En este recuadro se analizan indicadores de sostenibilidad de las cuentas externas, con el fin de
exponer el proceso de correccion de la vulnerabilidad externa de la economia. Se estudia el
comportamiento del endeudamiento externo (tanto publico como privado) de los Ultimos afios,
relativo a los ingresos de la economia, y se muestra la proyeccion de corto plazo de este
indicador. Del mismo modo, se estudia la composicion y estabilidad de los capitales que han
ingresado al pais. Igualmente, se expone el estado actual y la proyecciéon de las garantias
(reservas y linea de crédito flexible) con las que cuenta la economia ante una eventual salida de
capitales.

En los ultimos 30 afios el pais ha experimentado dos episodios de elevados déficits de cuenta
corriente (superiores a 4,5% del PIB); el primero a comienzos de los 80, el cual coincidié con la
crisis de deuda de América Latina y, el segundo, a finales de los 90, desatando la peor recesion
del pais con grandes pérdidas en materia econémica y social (Grafico 1.D.1). De ahi que la
preocupacion de los mercados y analistas (incluidos el Comité Consultivo de la Regla Fiscal® y
las calificadoras de riesgo) sobre el elevado déficit de cuenta corriente de los Gltimos afios (el
cual lleg6 a 7,6% en el tercer trimestre de 2015 y cerr6 el afio en 6,4% del PIB), tenia fundamento
(Grafico 1.D.1). El objetivo principal de este documento es, precisamente, analizar la disminucion

20 ver acta No. 8 (y Anexo 1) del Comité Consultivo de la Regla Fiscal de 2016.
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de la vulnerabilidad externa a partir de indicadores econémicos que permiten examinar el balance
externo desde una perspectiva integral.

Grafico 1.D.1 Crecimiento real del PIB y Déficit de Cuenta Corriente (%PIB) en Colombia
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Fuente: FMI. Céalculos DGPM-MHCP

En concreto, un elevado desbalance externo refleja el hecho de que la economia esta
consumiendo, invirtiendo y gastando mas de lo que produce. Vale mencionar que, en un pais en
desarrollo como Colombia, un balance negativo entre el ahorro interno y la inversién total no es
desfavorable, a no ser que estos desequilibrios sean desmedidos e insostenibles en el tiempo.
Esto debido a que, para alcanzar las metas de desarrollo que el pais se plantea (educacién, salud,
infraestructura, etc.), es indispensable Ty eficiente- tener una tasa de inversion mas alta,
utilizando para ello ahorro externo. Paises que han logrado acumular recursos (ahorro), buscan
invertir esos capitales en paises que les ofrezcan rentabilidades con buen historial de pago. Del
mismo modo, los mercados internacionales estaran mas dispuestos a otorgarles créditos a paises
cuya capacidad de generacion de ingresos sea suficiente para cumplir con los compromisos
adquiridos, en particular debido a que estos se encuentran en moneda extranjera.

El balance de cuenta corriente expresa qué tanto ahorro externo neto esta demandando la
economia. En este sentido, es importante profundizar en los ingresos y egresos de la cuenta
corriente, asi como sobre sus efectos sobre la tasa de cambio. Ante un subito desplome de los
términos de intercambio (como la que se observé en 2015), en una economia con flexibilidad
cambiaria y libre movilidad de capitales, la tasa de cambio se deprecia actuando como la variable
endogena para llegar al equilibrio. Una tasa de cambio depreciada permitiria sustituir la caida en
los ingresos via exportaciones no tradicionales. En el largo plazo, estas nuevas fuentes de ingreso
jalonarian la tasa de cambio a la baja, regresando al equilibrio inicial (previo al choque).

Sin embargo, en el periodo reciente, las otras fuentes de divisas solo han amortiguado
parcialmente la caida de ingresos, debido al tamafio del choque y al débil crecimiento de la
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demanda externa?*. Como consecuencia la TRM se ha mantenido alrededor de los $3.000, lo que
representa una depreciacion de casi 50% frente a 2014. Dado lo anterior, la demanda interna se
ha ajustado (menor consumo e inversion) para contrarrestar la caida del ahorro externo.

Justamente, en 2016, mas que un crecimiento de los ingresos de la cuenta corriente, la correccion
del desbalance externo que se observo entre 2015 y 2016 (Gréafico 1.D.2) se dio, principalmente,
via una disminucion de las importaciones y de la inversiéon (Grafico 1.D.3). Si bien este ajuste era
necesario, a futuro, la economia debe ser capaz de generar mayores fuentes de ahorro que
permitan, a su vez, una expansion de la inversién que impulse el crecimiento potencial del PIB.

Gréfico 1.D.2. Déficit de Cuenta Corriente
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM-MHCP

Grafico 1.D.3 Demanda interna, importaciones reales e inversion (FBK)
Variacion anual (%)
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

21 Entre 2014 y 2016, las exportaciones de petréleo cayeron un 68,8%, equivalente a una pérdida de USD 17.700
millones. Por su parte, el crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia fue 0,9% en promedio en ese
periodo.
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Dado este contexto, la economia experimentd un crecimiento del endeudamiento externo,
producto principalmente de la depreciacion del peso y su efecto negativo sobre el servicio de la
deuda. Como se ha mencionado, el aumento del endeudamiento no es maligno siempre y cuando
no genere un riesgo a la estabilidad macroecondmica. El Grafico 1.D.4, muestra el saldo total de
la deuda externa bruta (publica y privada) como porcentaje de las Entradas de la Cuenta Corriente
(ECC).

Gréfico 1.D.4 Deuda externa (% ECC)
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Fuente: Banco de la Republica y proyecciones (P) de DGPM-MHCP

El descenso de este indicador entre los afios 2000 y 2010 obedecid, principalmente, al
crecimiento de las ECC (11,6% en promedio) que fue mayor a la expansiéon del endeudamiento
externo (6,2% en promedio) (Grafico 1.D.5). En gran medida, este comportamiento se explica por
las mayores entradas asociadas al sector petrolero. Por otra parte, el deterioro observado entre
2011 y 2016 se explica por la combinacion de dos efectos: i) la caida del denominador, en
particular la que se observé entre 2014 y 2015 (-23,9%) (Gréfico 1.D.5, Panel C); y ii) el mayor
crecimiento de la deuda externa bruta (crecimiento promedio de 10,9%), impulsado por el
incremento de la deuda externa privada (Grafico 1.D.5, Panel Ay B).
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C. Entradas de la Cuenta Corriente
Millones USD vy variacion anual
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Fuente: Banco de la Republica y proyecciones (P) de DGPM-MHCP

Para la proyeccion de 2017, se supone una reduccion de 2,0pp del PIB en el componente privado,
al tiempo que se utiliza el escenario central de balanza de pagos del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico para las ECC. El menor endeudamiento externo del sector privado responderia a
mayores amortizaciones de deuda externa, aprovechando la menor tasa de cambio, lo cual
disminuiria la exposicién cambiaria. Por lo tanto, la tendencia a la baja de este indicador responde
a la combinacién de la disminucién del endeudamiento total de la economia y, sobre todo, a un
crecimiento de las ECC. Esto representa una gran diferencia frente a lo observado en 2016.

En un escenario de bajo crecimiento y presiones en los déficits fiscal y externo, el riesgo de una
eventual reversién en los flujos de capital se habria podido materializar. Sin embargo, la solidez
y credibilidad de las politicas macroeconémicas, tales como la flexibilidad cambiaria, la libre
movilidad de capitales, el esquema de inflacion objetivo, la estabilidad del sistema financiero y el
estricto cumplimiento de la Regla Fiscal, han actuado como garantias de responsabilidad ante
los choques externos, permitiendo que la correccion del déficit sea gradual y ordenada.

Como se ha mencionado, un elevado déficit de cuenta corriente puede representar una fuente de
inestabilidad macroecondmica. Esto es particularmente riesgoso cuando los flujos de capitales
gue financian el déficit son muy volatiles. Una parada subita de entrada de capita | e suddénii
stop0) puede ocasionar un desbordamiento de |
generar descalces en los balances de las empresas y por ende desatar una crisis econémica. El
Gréfico 1.D.6, muestra el balance entre el déficit de cuenta corriente y la Inversion Extranjera
Directa (IED) neta, relativo al tamafo de la economia (%PIB), mientras que el Grafico XX8.B
muestra la IED bruta y neta en millones de ddlares.

a
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Gréfico 1.D.6 Comportamiento reciente de la IED
A. (DCC+IED neta) / PIB B. IED Bruta y Neta (USD Millones)
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Fuente: Banco de la Republica y proyecciones (P) DGPM-MHCP

En 2015, se observo una caida del indicador debido a la expansion del DCC y a menores entradas
netas de IED, en particular hacia el sector petrolero. 2016 fue el caso contrario: hubo una
recuperacion de la IED (debido a los recursos provenientes de la venta de Isagen) y una
disminucién del DCC. Dado que en 2017 se espera una menor entrada de IED (considerando que
los recursos por venta de Isagen fueron por una sola vez), habria un ligero deterioro del indicador
frente a 2016. Sin embargo, hay que tener en cuenta que ha habido una importante recomposicion
sectorial y que al excluir Isagen si se observa un crecimiento de USD 881 millones entre 2016 y
2017 (Gréfico 1.D.7). Todo esto contribuye a reducir la volatilidad de los flujos de capital
favoreciendo la estabilidad macroeconémica del pais.

Grafico 1.D.7 Composicion sectorial de la IED bruta
Millones USD
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Fuente: Banco de la Republica y proyecciones (P) DGPM-MHCP

En vista de que la vulnerabilidad externa del pais era relativamente alta, era imprescindible contar
con una reaccién oportuna por parte de las autoridades econémicas. El Grafico 1.D.8, muestra la
relacion entre las Reservas Internacionales (RI) y el valor mensual de los Pasivos de la Cuenta
Corriente (PCC). Vale destacar que desde 2011 se observa un aumento de este indicador, lo cual
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demuestra que la acumulacion de RI fue oportuna (Grafico 1.D.8). A modo de ejemplo, el
promedio de este indicador para paises con calificacion crediticia similar a la de Colombia es de
6,2 meses. Adicionalmente, Colombia cuenta con una linea de crédito flexible con el FMI por mas
de USD 12.000 millones creada para atender la demanda de préstamos de prevencion y
mitigacion de crisis proveniente de paises con marcos de politica e historiales econémicos muy
solidos.

Gréfico 1.D.8 Reservas Internacionales como proporcion de los PCC (meses)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM-MHCP

El pais afronté con solidez uno de los choques mas fuertes de su historia. Los episodios anteriores
y las experiencias de paises vecinos, han dejado una ensefianza para el disefio de la politica
macroeconomica. Los mercados internacionales, en donde se encuentran la banca multilateral,
las calificadoras de riesgo e inversionistas extranjeros han sido criticos, dado el desafiante
panorama al que se enfrentaba la economia colombiana. No obstante, las instituciones
econdémicas actuaron oportunamente, tomando las decisiones requeridas para mantener la
credibilidad y proteger la estabilidad macroeconémica.

Gracias a ello, el pais ha evitado entrar en una espiral negativa y ha logrado conservar el grado
de inversiéon por las tres calificadoras. Ahora bien, los retos que se avecinan son adin mas
grandes. El desbhalance externo nace de las necesidades (faltantes) de ahorro interno de la
economia. Por lo tanto, en el mediano plazo hay que encontrar nuevas fuentes de crecimiento
econdmico sostenible, con potencial exportador que tengan mayor valor agregado y que puedan
aprovechar los beneficios de la Paz y de la red de infraestructura de 4G.

1.2.5 Sector financiero

Durante el 2016, el sistema financiero continud fortaleciéndose a pesar de las dificiles condiciones
economicas que afronto el pais. En especial, la alta inflacion promedio registrada durante el afio
(7,5% en 2016 versus 5,0% en 2015) afectd negativamente los resultados de crecimiento real de
las variables financieras. Aun asi, los activos del sistema financiero crecieron 5,5% en términos
reales y pasaron de representar 157,2% del PIB en 2015 a 162,4% en 2016. De esos activos, las
inversiones de los establecimientos financieros presentaron un crecimiento real anual de 5,9% al
cierre del afio, cifra que es 1,9pp superior a la observada en 2015 (Cuadro 1.7).
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Los establecimientos financieros se dividen en dos grandes grupos, establecimientos de crédito
e instituciones financieras no bancarias. Durante el 2016, el fuerte crecimiento de las inversiones
y operaciones con derivados de las instituciones no bancarias (13,7%) permiti6 obtener un
resultado de crecimiento agregado positivo. Dentro de éstas se destaco el crecimiento de las
inversiones de las sociedades fiduciarias (20,8%) y de los fondos de pensiones obligatorias
(8.1%), que representaron el 47,2% y 37,5% del total de este grupo respectivamente. Estos
resultados se explican, en las sociedades fiduciarias, por la valorizacion de las inversiones en el
portafolio de la linea de fiducia, y en pensiones obligatorias por la valorizacion de inversiones de
instrumentos de deuda a valor razonable.

Cuadro 1.7 Portafolio de inversiones de los establecimientos financieros

Billones de pesos de 2016 Creeleris (e s

(porcentaje)
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Establecimientos de crédito

Inversiones 98,0 98,1 115,0 103,8 0,1 17,2 -9,7
Cartera 329,8 366,7 398,9 406,7 11,2 8,8 2,0
Comercial 198,6 222,4 235,1 231,9 12,0 57 -1,3
Consumo 92,5 100,9 105,9 113,4 9,0 5,0 7,0
Vivienda 28,9 33,0 46,7 50,2 14,3 41,5 7,3
Microcrédito 9,8 10,3 11,2 11,3 5,6 8,0 0,9
Total establecimientos de crédito 427,8 464,8 513,9 510,6 8,6 10,6 -0,6
Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Pensiones obligatorias 155,1 169,4 170,6 184,5 9,2 0,8 8,1
Pensiones voluntarias 14,2 12,0 11,9 12,6 -15,4 -0,7 59
Cesantias 7,9 7,8 8,3 8,8 -1,1 7,4 5,0
Seguros generales 8,3 8,7 9,7 9,7 4,9 11,0 0,4
Seguros de vida 28,4 29,9 27,8 30,9 53 -7,1 11,3
Sociedades fiduciaras 183,0 205,1 192,3 232,2 12,1 -6,2 20,8
Sociedades comisionistas de bolsa (SCB) y
sociedades administradoras de inversion 10,4 12,5 12,0 13,1 19,8 -3,4 91
(SA)
Total IFNB 407,3 4454 432,7 491,9 9,3 -2,8 13,7
Total 835,2 910,2 946,6  1.002,5 9,0 4,0 59

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

Por su parte, los establecimientos de crédito presentaron una caida frente a 2015 en sus
inversiones y operaciones con derivados de 9,7%, que se debid principalmente a la caida de las
inversiones en subsidiarias y filiales. La caida en estos activos se vio levemente compensada por
el crecimiento real de la cartera total (2,0%). Sin embargo, ésta continué desacelerandose debido
al decrecimiento real de la cartera comercial (-1,3%) que representa el 57% del total de la cartera,
mientras que las demas modalidades de crédito registraron crecimientos positivos. La cartera de
vivienda creci6 7,3% cifra que estd exenta del efecto en el cambio metodoldgico por la
implementacién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), el cual generé
el salto observado en el crecimiento durante el 2015 (Gréfico 1.41). De otro lado, la cartera de
consumo crecié 7,0% y la de microcrédito 0,9%. Estos resultados se explican en parte por el
menor crecimiento de la demanda interna (0,3% en 2016 versus 3,0% en 2015) que a su vez se
explica por un menor crecimiento en el consumo de los hogares (2,1% en 2016 versus 3,2% en
2015).
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Grafico 1.41 Crecimiento real anual de la cartera de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia a marzo de 2017, calculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Nota: La implementacién de las normas NIIF a partir de enero de 2015 explica el salto en las tasas de crecimiento de vivienda y
microcrédito.

La menor dinamica de la cartera tuvo un impacto en la profundizacion financiera i medida como
la razon entre cartera a PIBI que se redujo en 0,1pp frente a 2015 al pasar de 47,2% a 47,1% en
2016 (Gréfico 1.42). Este resultado estuvo explicado, principalmente, por la caida en la cartera
comercial que paso de 27,8% a 26,9% al finalizar 2016.

En cuanto a la cartera riesgosa i definida como aquella con calificacion diferente de Al se registrd
un crecimiento real no despreciable durante 2016, aunque vale recalcar que su crecimiento es
muy inferior al exhibido en el periodo 2008-2009. La cartera riesgosa total crecio 21,5% al cierre
del afio, cifra que es 12,1pp superior a la del cierre de 2015 (Gréfico 1.43). La cartera comercial
riesgosa experimento el mayor deterioro (23,9%) seguida de vivienda (21,8%), consumo (17,8%)
y microcrédito (11,9%). Sin embargo, ésta Ultima presentd el mayor repunte con una variacion en
la tasa de crecimiento de 15,9pp.

Grafico 1.42 Profundizacién Financiera (cartera/PIB)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Gréfico 1.43 Crecimiento real anual de la cartera riesgosa (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia a marzo de 2017, célculos DGPM - Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

En linea con lo observado para el crecimiento real de la cartera riesgosa, el indicador de calidad
(IC) T definido como la razén entre cartera riesgosa y cartera totali presentdé un comportamiento
creciente a lo largo de 2016, y cerrd en 7,9%, 1,3pp por encima del cierre de 2015. Todos los
tipos de cartera crecieron en este indicador con un aumento promedio de 1,0pp (Gréfico 1.44).
Sin embargo, fue la cartera comercial la que peor se comport6 al aumentar en 1,8pp el porcentaje
de cartera riesgosa dentro del total de la cartera.

Gréfico 1.44 Indicador de Calidad (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia a marzo de 2017, calculos DGPM - Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

Durante 2016, el deterioro en los indicadores de calidad de la cartera estuvo acompafado de una
caida en el cubrimiento frente a la cartera riesgosa. La razon entre provisiones y cartera riesgosa,
gue es un indicador de cubrimiento estandar, se redujo en 5,3pp al pasar de 67,6% en diciembre
de 2015 a 62,3% al cierre de 2016 (Grafico 1.45). La reduccion promedio entre los cuatro tipos
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de cartera en el cubrimiento por cartera riesgosa fue de 4,5pp y fue la cartera comercial la que
presentd la mayor caida (55,7% en 2015 y 49,5% en 2016).

Grafico 1.45 Cubrimiento Cartera Riesgosa
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia a marzo de 2017, calculos DGPM - Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

A pesar de las dificiles condiciones de la economia durante el 2016, la rentabilidad de los
intermediarios de crédito no presento6 deterioros. El indicador de rentabilidad sobre activos ROA
pas6 de 2,05% en 2015 a 2,21% en 2016 (Grafico 1.46). Este comportamiento positivo se vio
reflejado en el indicador de solvencia 1 patrimonio técnico como porcentaje de los activos
ponderados por nivel de riesgo crediticio y de mercadoi que pasoé de 15,4% en 2015 a 15,9% en
2016, reflejando la solidez patrimonial de las establecimientos de crédito (Gréfico 1.47).

Gréfico 1.46 Rentabilidad ROA
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Gréfico 1.47 Solvencia (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia a marzo de 2017, calculos DGPM - Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

Por su parte, la rentabilidad de los portafolios administrados por las instituciones financieras no
bancarias (IFNB) también obtuvo buenos resultados con excepcion de las sociedades
administradoras de fondos de inversion (Grafico 1.48). Los fondos en manos de las
administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP) experimentaron el mayor crecimiento
en la rentabilidad sobre activos frente a 2015 (1,8pp), seguidos de aquellos fondos administrados
por las comisionistas de bolsa y la industria de seguros.

Grafico 1.48 Rentabilidad (ROA) de las IFNB (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En suma, en 2016 se present6 una moderacion en el ritmo de crecimiento de la cartera que estuvo
acompafiada de un deterioro de los indices de riesgo crediticio. Si bien lo anterior constituye un
motivo para estar alerta, es importante comprender estos indicadores en contexto: i) la
desaceleracion de la cartera crediticia es consistente con la ralentizacion de la actividad
productiva y da cuenta de la eficiente transmision de la politica monetaria contractiva que tuvo
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lugar a lo largo de 2016; vy ii) el Indicador de Calidad se sitia en niveles significativamente
inferiores a los observados en el periodo 2008-2009. Mas aln, los mejores resultados en materia
de rentabilidad y solvencia de los establecimientos de crédito durante el 2016 dan cuenta de la
solidez del sistema financiero.

En términos de perspectivas del sector para este afo, los resultados observados a marzo de 2017
muestran que el sistema financiero colombiano ha tenido un dificil inicio de afio, pero muestra
signos de recuperacion. El crecimiento real de la cartera total entre enero y febrero fue de 1,2%,
pero se recuperd en marzo al crecer 2,3%. Sin embargo, estos crecimientos se encuentran adn
muy por debajo del 5,9% promedio observado en los mismos meses de 2016. Estos resultados
se explican, principalmente, por una baja demanda generalizada de crédito comercial por parte
de los diferentes sectores econdmicos. Sin embargo, en marzo, se observé una moderacion en
el crecimiento negativo de la cartera comercial al pasar de -3,3% en febrero a -1,7%. La cartera
de vivienda y consumo han mostrado fuertes tasas de crecimiento real (8,6% en marzo) que se
espera continden durante el afio, dada la expectativa de menores tasas de interés por parte del
Banco de la Republica. Por su parte, aunque los indicadores de riesgo han continuado
deteriordndose, se mantienen en niveles moderados y las provisiones para cubrir la cartera
riesgosa mantienen niveles superiores al 50% para el total de la cartera.

Recuadro 1.E Desarrollo Financiero en Colombia

Introduccion

Durante el 2016, el crecimiento de la economia colombiana estuvo jalonado por el buen
desempenio del sector de servicios financieros, el cual explicé mas del 50% de la variacion anual
del producto interno bruto (PIB). Desde el afio 2001, este sector ha explicado en promedio el
23,5% del crecimiento del PIB, por lo que se ha convertido en un sector clave de la dinAmica
econdmica. En Colombia, el sector de establecimientos de crédito, en términos de activos,
representa el 40,6% del total del sistema financiero?’. Dentro de estos establecimientos de
crédito, son los bancos comerciales, con el 96% de los activos del sector, las entidades mas
importantes, y ha sido a través de éstos que el sistema financiero se ha expandido y profundizado
en el pais. Entre 2006 y 2015 el porcentaje de la poblacion adulta con algun producto financiero
paso del 51% al 76%, mientras que entre 2011 y 2015 el nUmero de empresas con algun producto
financiero pasé de 502 mil a 727 mil?%. Estos avances resultan muy relevantes dados los efectos
positivos del desarrollo financiero sobre el crecimiento de la actividad econémica y la
productividad que la literatura ha documentado para el caso internacional (Roubini y Sala-i-Martin,
1991; King y Levine, 1993; Kluger y Nueser, 1995; Levine y Zervos, 1998; Sahay et al, 2015) y
para el caso colombiano (Tenjo y Garcia, 1995; Carvajal y Zuleta, 1997; Quicazan, 2012; Granda
et al, 2017; Rey et al, 2017). Por tal motivo, este recuadro busca dar cuenta de los principales
avances que ha tenido el pais en materia de desarrollo financiero, a través del analisis de algunos
indicadores estandar en la literatura, y, mediante la revision de trabajos empiricos al respecto,

22 sectores del sistema financiero y participacion de sus activos sobre el total en paréntesis: Establecimientos de crédito
(40,6%), Fiduciarias (31,0%), Pensiones y Cesantias (15,8%), Aseguradoras (4,3%), Intermediarios de Valores (1,5%),
Proveedores de Infraestructura (2,4%), e Instituciones Oficiales Especiales (4,3%) 1 (Superintendencia Financiera,
enero 2017)

23 Informe de Inclusion Financiera 2011 y 2015 de la Superintendencia Financiera
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dar cuenta de los factores que determinan su desarrollo. Esto con el propésito de identificar las
areas donde deben enfocarse los esfuerzos de politica para seguir avanzando hacia un sistema
financiero méas profundo, eficiente e incluyente.

Indicadores de Desarrollo Financiero

Sahay et al. (2015), considerando establecimientos de crédito y depdsito (e.g bancos) y el
mercado de valores, definen el desarrollo financiero como la combinacién de tres elementos:
profundidad (tamafio y liquidez de los mercados), acceso (capacidad de la poblacion de acceder
a servicios financieros) y eficiencia (habilidad de las entidades financieras de proveer servicios
con costos bajos y rentabilidades sostenibles). Considerar diferentes dimensiones del sistema
financiero permite obtener una visibn mas precisa de las bondades del sistema y evita omitir
aspectos relevantes como el hecho de que mayor profundizacion financiera, sin mayor inclusion,
estd asociada a mayor desigualdad en el ingreso (Dabla-Norris et al., 2015). En esta seccion se
analizan, algunos indicadores de profundidad, acceso y eficiencia del sistema financiero en el
contexto regional para poner en perspectiva la situaciéon colombiana.

En los udltimos afios Colombia ha tenido avances importantes tanto en profundizacién como en
inclusion financiera. Uno de los cambios mas significativos fue la adopcién de la politica de
inclusién, Banca de las Oportunidades. Con esta politica se defini6 la estrategia de tercerizaciéon
de servicios financieros a través de contratos entre establecimientos financieros y entidades no
financieras (como supermercados, droguerias, entre otras) para que estas Ultimas pudieran
ofrecer los servicios que los establecimientos financieros no podian ofrecer dados los altos costos
fijos que esto implica. Con este modelo, en el 2015, Colombia logré contar con una cobertura de
servicios bancarios del 100% de los municipios del pais.

Los indicadores de profundidad financiera, crédito doméstico al sector privado y depdsitos en
bancos comerciales, pasaron de representar 29% y 24% del PIB colombiano en 2005 a 47% y
40% en 2015, respectivamente (Grafico 1.E.1 Panel A y B). Relativo a los paises de la region, el
sector financiero del pais ha expandido su financiacion del sector privado mucho mas que en
paises como Pera, México o Argentina. Comparado con Chile, el crédito al sector privado es
relativamente bajo, pero los depdésitos en las entidades bancarias, como porcentaje del PIB, se
encuentra en niveles similares (alrededor del 40%). Mas aun, el crecimiento en este indicador
entre 2010 y 2015 fue el mas alto entre los paises incluidos en el andlisis, 15,0pp, mientras que
el promedio entre los demas, exceptuando Brasil que decrecio, fue de 7,0pp.
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Gréfico 1.E.1 Indicadores de Desarrollo Financiero
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En la segunda dimension del analisis de desarrollo financiero, acceso de la poblacién a los
servicios financieros (Grafico 1.E.1 Panel Cy D.), Colombia dio un salto significativo con la politica
de inclusién financiera y la estrategia de corresponsales financieros a través de entidades no
financieras. La implementacion de esta politica permiti6 que Colombia pasara de 11 a 258
corresponsales bancarias por cada 100 mil habitantes entre 2005 y 2015. Esta tasa se encuentra
hoy muy por encima de otros paises de la region. Un elemento importante de esta expansion es
el crecimiento de corresponsales en areas rurales, que entre 2011 y 2015 paso6 de 926 a 8.473.24
Por su parte, la tasa de niumero de cajeros por 100 mil habitantes, si bien casi se ha duplicado en
los ultimos afios (25 en 2005 y 41 en 2015), al 2015 era la tasa mas baja entre los paises de
analisis y la que menos crecié desde el 2005, exceptuando Brasil que se encuentra en niveles
altos relativo a la region.

En materia de eficiencia de las entidades financieras (Grafico 1.E.1 Panel E y F.), existen dos
indicadores relevantes: el margen de intermediacion, definido como la diferencia entre la tasa a
la cual las entidades financieras hacen un préstamo y la tasa que pagan por los depdsitos que
reciben; y la rentabilidad sobre los activos, definida como las utilidades como porcentaje de los
activos. Dado que menores valores del margen de intermediacién sugieren mejores niveles de
eficiencia, Colombia ha mejorado entre 2005 y 2015 y se encuentra en niveles mucho mas
eficientes que Brasil o Perq, pero comparado con Chile es menos eficiente. Por otro lado, la
rentabilidad sobre activos ha caido en todos los paises de la region analizados, exceptuando
Argentina, pero a 2015 en Colombia (2,7%) se mantuvo por encima de Peru (2,1%), México
(1,6%), Brasil (1,5%) y Chile (1,3%).

Adicional a los establecimientos de crédito y depdsito, el buen desempefio y crecimiento de los
mercados de valores hacen parte integral del desarrollo del sistema financiero. En esta materia
Colombia, como el resto de paises de la region y los emergentes en general, se vio beneficiada
con la crisis financiera en los Estados Unidos en 2008. Entre 2005y 2010, la busqueda de mejores
rendimientos por parte de inversionistas extranjeros contribuy6 al crecimiento en la capitalizacion
del mercado de renta variable y en el valor de las acciones tranzadas. Sin embargo, la caida en
el precio del petréleo contribuyd significativamente a que se presentara la dinamica opuesta entre
2010y 2015 (Gréfico 1.E.2 Panel Ay B)

24 Informe de Inclusion Financiera 2015 de la Superintendencia Financiera
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Gréfico 1.E.2 Indicadores de Mercado de Valores
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Fuentes: Indicadores de Desarrollo Mundial (Banco Mundial), Célculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Determinantes del Desarrollo Financiero en Colombia

Un ejercicio sencillo de correlacién entre un indicador simplificado de desarrollo financiero® y
crecimiento econémico, para el periodo 2000-2015 (Gréfico 1.E.3), muestra una correlacién
positiva mucho mas fuerte para Colombia que para el promedio entre Argentina, Brasil, Chile,
México y Perl. Esta correlacién ha sido estudiada de manera rigurosa en el caso colombiano
encontrando una causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento de la actividad
econdmica (Tenjo y Garcia, 1995; Carvajal y Zuleta, 1997; Quicazan, 2012; Granda et al, 2017;
Rey et al, 2017). Dado lo anterior, resulta relevante revisar qué factores han sido identificados
como claves para el desarrollo financiero en Colombia para identificar donde se deben enfocar
los esfuerzos de politica para avanzar hacia un mejor sistema financiero promotor del crecimiento.

25 Indicador simplificado de desarrollo financiero se definié como un promedio simple de tres variables, crédito al sector
privado como porcentaje del PIB, margen de intermediacion, y capitalizacion del mercado de renta variable como

porcentaje del PIB, estandarizadas entre 0 y 1 de la siguiente manera. ———, excepto para margen de
intermediacién para la cual se us6 p ————, dado que valores méas altos de esta variable implican peores
resultados.
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Grafico 1.E.3 Correlacion entre Desarrollo Financiero y Crecimiento Econémico

>+ C
g R?=0.152
3 ° e
o ] L
o 4 [ ] T [ ] [ ]
O aeem=— 3
- - c=
T P ® R?=0.009
e 3
2 L e
c
o
=
5 0
[
(8]
-2
-4
0.0 0.2 0.4 0.6 08 10
Indice Desarrollo Financiero
e Colombia Promedio

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial (Banco Mundial), Calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Promedio incluye Argentina, Brasil, Chile, México y Peru

La literatura que estudia el sistema financiero en Colombia ha identificado factores tanto de oferta
como de demanda que explican su desarrollo y por ende ejes de accién con un alto potencial de
impacto. Dentro de los factores de oferta se encuentran: 1) la aversién al riesgo de las entidades
financieras y el problema de informacién asimétrica, los cuales hacen que algunas inversiones
en crédito al sector privado sean menos atractivas para estas entidades que otras alternativas,
como los bonos de gobierno (Murcia y Pifieros, 2006), 2) la rentabilidad asociada a la prestacion
de servicios a ciertos sectores econdmicos que resulta en algunos casos muy baja, 3) los
problemas de seguridad con la informacion de los clientes (Cano et al, 2014), y 4) la regulacion
sobre las tasas de interés que limitan la capacidad de accién de las entidades (Estrada et al,
2008). Por su parte, como los principales factores asociados a la demanda se encuentran: 1) los
costos relativamente altos de usar los servicios financieros lo cual promueve el uso de medios
financieros informales, 2) los bajos retornos en el ahorro en entidades financieras (Granda et al,
2017), 3) la limitada educacién sobre productos y servicios financieros que generan una
percepcién de desconfianza en el sistema, y 4) la sensacion de vulnerabilidad por parte de los
consumidores por considerar como débiles los mecanismos de proteccién al consumidor (Rey et
al, 2017).

Conclusion

Colombia ha tenido avances significativos en materia de desarrollo financiero a través de la
implementacién de iniciativas publicas y privadas que han logrado mejorar la cobertura y
profundizacién de los servicios financieros para hogares y empresas. Esto es muy importante
dada la relacién existente entre sistemas financieros mas desarrollados y el crecimiento
economico, lo cual es razon suficiente para continuar con esfuerzos de mejoramientos y lograr
gue mas personas, especialmente de las zonas rurales, y mas empresas, sobre todo de sectores
econdmicos percibidos como de mayor riesgo, hagan parte del sistema financiero. Los retos para
lograr este propoésito pasan por fortalecer el marco regulatorio del sistema, teniendo en cuenta
los intereses de oferentes y demandantes, y alcanzar mejores niveles de educacion financiera
gue promuevan la participacion en el mismo.
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1.2.6 Balance macroeconémico

En 2016, el crecimiento anual de la demanda interna se ubicé en 0,3%, significativamente inferior
al crecimiento del PIB total (2,0%). El bajo crecimiento 1 2,7pp inferior a lo observado en 2015y
4,8pp por debajo al promedio observado entre 2001 y 2015 (Gréfico 1.49), contribuy6 a la
correccion del desbalance externo, el cual paso de 6,4% del PIB en 2015 a 4,4% del PIB en 2016.

Grafico 1.49 Crecimiento del PIB vs. Demanda Interna
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El menor ritmo de crecimiento de la demanda interna se vio reflejado en un detrimento de la tasa
de inversion: al cierre de 2016 la relacién Inversion/PIB se ubic6 en 25,3% (en pesos corrientes),
1,4pp inferior al registro de 2015 (Grafico 1.50). La caida en la tasa de inversién se explica
principalmente por la menor inversién privada, la cual representé 18,8% del PIB en 2016, 0,7pp
menos que el aflo anterior. Este comportamiento se explica en gran medida por la menor inversiéon
en infraestructura relacionada con la actividad petrolera. Con respecto al componente publico, la
continuacion de los programas de vivienda del Gobierno Nacional y la construccion de nuevas
carreteras permitieron que la tasa de inversion publica como porcentaje del PIB se ubicara en
niveles de 6,7% (superior al promedio de los Gltimos 10 afios)?.

El menor dinamismo de la inversion y del consumo privado permitié un incremento en la tasa de
ahorro de la economia en 2016. Las mayores tasas de ahorro bruto registradas tanto por hogares
como por empresas explicaron el aumento del ahorro total de la economia. El aumento en la tasa
de ahorro privado logré compensar el menor ahorro publico, el cual disminuy6 en 0,3pp frente a
2015 y se ubico en 3,7% del PIB al cierre del afio pasado (Gréafico 1.51).

26 Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, abril 2017
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Grafico 1.50 Tasa de inversion (% del PIB)*
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El aumento en la tasa de ahorro y la caida en la tasa de inversién se reflejaron en un mejor
balance agregado de la economia, el cual pas6 de -6,4% del PIB en 2015 a -4,4% del PIB en
2016 (ver Grafico 1.52). El menor desbalance se debe a dos efectos complementarios: i) menores
necesidades de financiamiento por parte de los agentes privados, Y ii) una reduccion en el déficit
del Gobierno General (i.e. Gobierno Nacional Central i GNC-, Regionales y Locales y Seguridad
Social), que pasé de -3,3% del PIB en 2015 a -3,0% del PIB en 2016%’. La mejora en el balance

27 Para mayor informacién acerca del comportamiento de los sectores que componen el Gobierno General,
ver Capitulo 2.
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de los agentes privados se debe, en su mayoria, a la caida en la formacién bruta de capital de
las firmas y a la desaceleracion del consumo de los hogares.

Grafico 1.52 Balance macroeconémico: Ahorro externo y sus componentes
% del PIB

6.4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016p  2017p

Ahorro neto publico  mmm Ahorro neto privado —8—Ahorro Externo

Fuente: DANE. Calculos MHCP.
*Corresponde al balance entre el ahorro bruto y la formacién bruta de capital, a precios corrientes

De esta manera, dado el ajuste esperado en el déficit de cuenta corriente para 2017, se proyecta
una mejora del ahorro externo para el cierre de este afio. Debido a la desaceleracién proyectada
para el consumo de los hogares, el ahorro neto del sector privado experimentaria un aumento de
0,9pp, al pasar de -1,4% del PIB en 2016 a -0,6% del PIB en 2017. Por otra parte, el ahorro neto
publico se mantendria en -3,0% del PIB, sin presentar mayores alteraciones respecto a los niveles
observados el afio anterior. A pesar de la correccion del déficit fiscal del GNC entre 2016 y 2017,
el menor superavit de las administraciones Regionales y Locales y del sector de Seguridad Social
explicaria el déficit del Gobierno General de 3,0% del PIB (ver Plan Financiero 2017 del Capitulo
2). Asi, el balance macroeconémico experimentaria una correccion en 2017, impulsada por el
aumento del ahorro neto de los hogares y las empresas.

En sintesis, el balance ahorro-inversion de la economia colombiana seria 3,6% del PIB al cierre
de este afio. Las politicas contempladas en el plan Colombia Repunta contribuiran positivamente
al incremento de la inversion de las empresas; mientras que la recuperacion en los términos de
intercambio y las mejores perspectivas para las cuentas fiscales del GNC conduciran a menores
requerimientos de capital extranjero y al ajuste ordenado de la economia colombiana.
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1.3 Principales Supuestos para el 2017

A continuacién, se muestra un resumen de las principales proyecciones y supuestos
macroeconomicos para 2017, sobre los cuales se construyen las estimaciones macroeconémicas
y fiscales.

Cuadro 1.8 Resumen Principales Supuesto Macroeconémicos 2017

2016 . 2017p
PIB real
(Variacion anual, %) 2.0 2.3
Inflacion
(Fin de periodo, %) 58 4.1
PIB Nominal
($ billones) 862.7 916.9
TRM
(promedio periodo) 3,052 2,977
Brent
(Precio promedio, USD/barril) 451 51.0
Canasta Colombiana
(Precio promedio, USD/barril) 35.7 415
Produccién de petréleo
(KBPD) 886 840
Exportaciones FOB
(USD, Variacién anual, %) -13.4 13.9
Importaciones FOB
(variacion anual, %) -17.0 5.9
Balance Cuenta Corriente
(% PIB) -4.4 -3.6

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

2 BALANCE FISCAL 2016 Y PERSPECTIVAS 2017

En este capitulo se presenta el resultado fiscal de la vigencia 2016 y la revision del Plan
Financiero del afio en curso. En relacion al balance fiscal del Sector Publico Consolidado (SPC)
registrado en 2016, se muestra el manejo responsable de la politica fiscal, encaminada a
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas y la estabilidad macroeconémica del pais, sin
desatender los compromisos del gobierno.

El resultado fiscal del GNC refleja un déficit fiscal de 4,0% del PIB para 2016, consistente con un
balance estructural de 2,19% del PIB y un espacio fiscal adicional permitido por la Regla Fiscal y
avalado por el Comité Consultivo para la Regla Fiscal (en adelante CCRF) de 1,9% del PIB, fruto
de los ciclos de precios del petréleo y de desviaciéon del producto respecto a sus niveles
potenciales. El balance estructural reportado es inferior al observado en 2015 con lo que se da
estricto cumplimiento a la Regla Fiscal, toda vez que se mantiene la senda decreciente definida
por la legislacion.

La proyeccién para 2017 del balance fiscal del Sector Publico No Financiero (SPNF) tendra efecto
en el incremento de la deuda neta de activos financieros, dado que se pronostica un balance
primario neutro (0,0% del PIB), consistente con un nivel de deuda neta de 34,7% del PIB. Esto
es superior a lo observado en 2016 (33,6%); no obstante, se estima que a partir de 2018 se
mantendra una senda de reduccion paulatina de la deuda, lo que reafirma el compromiso del
Gobierno de mantener una senda sostenible de las finanzas publicas.

2.1 Cierre Fiscal 201628

Durante la vigencia 2016, el Sector Publico Consolidado (SPC) registré un déficit de $19.037 mm
(2,2% del PIB), resultado superior al observado en 2015 cuando se present6 un déficit de $27.163
mm (3,4% del PIB) (Cuadro 2.1). Este surge de un déficit del Sector Publico No Financiero de
$20.693 mm (2,4% del PIB) compensado con un superavit del Sector Pablico Financiero (SPF)
de $1.012 mm (0,1% del PIB) y un nivel de discrepancia estadistica de $644 mm (0,1% del PIB).

El Gobierno Nacional Central (GNC) registré un déficit total de 4,0% del PIB, lo que representa
un deterioro del balance de 1,0% del PIB frente a lo observado en 2015. El déficit del GNC para
2016 esta compuesto por un déficit estructural de 2,2% del PIB y un déficit ciclico de 1,9% del
PIB. Con este resultado, el Gobierno Nacional da cumplimiento a la meta de regla fiscal
establecida mediante la Ley 1473 de 2011, que para esa vigencia exigia un balance estructural
no mayor a 2,25% del PIB (balance estructural de 2015).

28 E| detalle del Cierre Fiscal del Sector Publico Consolidado para la vigencia 2016 fue publicado en el documento
AiCierre Fiscal SectioCQu aPrvitbd i Tecroi nCeos2¢bdednayl Geld646., del
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Cuadro 2.1 Balance fiscal del Sector Publico Consolidado

BALANCES POR PERIODO ($MM) (% PIB)
2015 2016* 2015 2016*
1. Sector Publico No Financiero -27.147 -20.693 -3,4 -2,4
Gobierno Nacional Central -24.269  -34.925 -3,0 -4,0
Sector Descentralizado -2.879  14.232 -0,4 1,6
Seguridad Social 3.581 7.153 04 0,8
Empresas del nivel nacional -1.782 -663 -0,2 -0,1
Empresas del nivel local -565 -706 -0,1 -0,1
Regionales y Locales -4.114 2.606 -0,5 0,3
Del cual SGR 670 267 0,1 0,0
Cuenta Especial FONDES 0 5.842 0,0 0,7
2. Balance del Banrep -395 502 0,0 0,1
3. Balance de Fogafin 1.164 510 0,1 0,1
4. Discrepancia Estadistica -746 644 -0,1 0,1
SECTOR PUBLICO CONSOLIDAD® -27.163 -19.037 -3,4 -2,2

* Cifras Preliminares.
**E| célculo del balance del SPC incluye el Costo de la Reestructuracion Financiera.
Para 2015 fue de $29 mm y nulo para 2016.
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Banco de la Republica.

Por su parte, el sector descentralizado presentd un superavit de 1,6% del PIB, resultado superior
en 2,0pp frente al déficit obtenido en 2015 (0,4% del PIB). Lo anterior se explica por: (i) un
incremento del superavit de la Seguridad Social, (ii) el mejoramiento del balance de las empresas
nacionales y las entidades Regionales y Locales y (iii) el registro fiscal de las cuentas especiales
del FONDES de conformidad con lo establecido en el Manual de Estadisticas de Finanzas
Publicas del Fondo Monetario Internacional de 1986.

En particular, entre 2015 y 2016 el sector de seguridad social increment6 su superavit en 0,4pp
del PIB como resultado del mayor superavit reportado en el &rea de salud. En detalle, la reduccién
de los gastos de prestacion del servicio de salud al régimen subsidiado, obedecio a la liquidacion
de la caja de prevision de comunicaciones Caprecom. No obstante, para no afectar la prestacion
del servicio, los afiliados de Caprecom fueron trasladados a instituciones prestadoras de Salud
(IPS) y empresas promotoras de salud (EPS) que no hacen parte de la muestra de seguimiento
fiscal del &rea de salud.

Las empresas del nivel nacional mejoraron su balance en 0,1pp del PIB, gracias a las variaciones
generadas en las diferentes entidades que lo componen. En detalle, el sector eléctrico presentd
un menor déficit, pasando de $360 mm a $218 mm, producto de menores gastos de operacion
comercial. De igual manera, los establecimientos publicos registraron una reduccion del déficit de
$441 mm debido a menores gastos de inversion. Asimismo, las entidades que conforman el
Sector Publico No Modelado mejoraron su resultado fiscal al pasar de un déficit de $403 mm en
2015 a un superavit de $699 mm en 2016.

El sector de Regionales y Locales registr6 un superavit de 0,3% del PIB en 2016, lo que
representa una mejora de 0,8pp del PIB frente al déficit registrado en 2015 (0,5% del PIB). Este
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resultado se explica por el incremento en los depésitos de ahorro de alcaldias y gobernaciones,
teniendo en cuenta que se traté del primer afio de gobierno.

Por otra parte, en el cierre fiscal del SPC de 2016 se registraron los recursos provenientes de la
enajenacion de ISAGEN en linea con lo establecido en el Manual de Estadisticas de Finanzas
Publicas del Fondo Monetario Internacional de 1986. El Manual considera que las entradas del
gobierno producto de la venta de acciones y participaciones de capital con fines de politica son
determinantes del déficit y hacen parte de las operaciones efectivas de caja. Estos recursos se
incluyeron, previa autorizacion del Confis, en la Cuenta Especial Fondes, que pertenece al sector
descentralizado, y en la Cuenta Especial FONPET, que corresponde al sector de seguridad
social. De esta forma, los recursos de ISAGEN se convertiran en habilitadores de la inversion
mas productiva y en ningln caso seran utilizados como fuente de financiacién del gasto del
Gobierno Nacional Central, ni computaran para el cumplimiento de la Regla Fiscal.

Finalmente, el SPF present6 un aumento de $188 mm en el balance fiscal agregado, como
resultado de la mejora del balance de causacion del Banco de la Republica por mayores intereses
recibidos en reservas internacionales y en TES de expansidon monetaria.

2.1.1 Balance Primario

Durante la vigencia 2016, el SPNF registré un superavit primario?®, equivalente a 0,9% del PIB,
superior en 1,5pp del PIB respecto al déficit observado en 2015 (0,6% del PIB). Al igual que el
resultado global del SPC, la mejora del balance primario de 2016 esta asociada con los superavits
registrados el sector de Seguridad Social, las entidades Regionales y Locales (incluyendo SGR
y FNR) y la cuenta especial del FONDES (Grafico 2.1).

Gréafico 2.1 Balance Primario del SPNF (% del PIB)
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Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

29 El balance primario corresponde al balance fiscal sin incluir los gastos de intereses.
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2.1.2 Deuda Publica

La deuda bruta del SPNF pas6 de 50,2% a 52,0% del PIB entre 2015 y 2016, como resultado de
un incremento de la deuda bruta del GNC de 2,0pp del PIB, compensado con una disminucion
de la deuda de las entidades del nivel territorial de 0,1pp del PIB y una reduccion de la deuda del
resto del SPNF de 0,1pp del PIB. Por su parte, en 2016 la deuda neta de activos financieros el
SPNF aument6 0,6pp del PIB respecto al saldo de 2015, al pasar de 33,0% a 33,6% del PIB
(Gréfica 2.2)

Por componentes, la deuda interna neta de activos financieros se increment6 en 1,6pp del PIB
pasando del 16,9% al 18,5% del PIB, mientras que la deuda externa neta se redujo en términos
del PIB 1,1pp al pasar de 16,2% a 15,1%. El crecimiento en la deuda interna neta se explica por
un aumento de 1,7pp en la deuda bruta del GNC y una desacumulacion de 0,5pp del PIB de
bonos en poder del resto del SPNF. Mientras tanto, la reduccién de la deuda externa se origina
por un ajuste en la composicion de la deuda del SPNF, que le otorga una menor proporcién a la
deuda externa respecto al total de la deuda del SPNF (pasé de representar el 36,3% a 33,5%),
aunado al incremento de los activos de la tesoreria en el exterior equivalente a 0,3pp del PIB.

Gréafico 2.2 Deuda del SPNF (% PIB)%
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m Deuda Bruta m Deuda Neta Deuda Neta de Activos Totales
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como se observa en el Gréfico 2.3, la deuda bruta del GNC pas6 de 45,1% del PIB en 2015 a
46,0% del PIB en 2016 y al descontar los activos en poder de la Nacion la deuda neta se ubicé
en 43,6% del PIB.

30 | a 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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Gréfico 2.3 Deuda del GNC (% del PIB) 3!
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Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La deuda bruta del GNC como porcentaje del PIB aumentd en 0,9pp entre el cierre de 2015 y el
de 2016. Por composicion, la deuda interna aumentd en 1,5pp al pasar de 29,0% al cierre de
2015 a 30,5% del PIB al cierre de 2016, mientras que la deuda externa bruta se redujo en 0,6pp,
en el mismo periodo, al pasar de 16,2% a 15,5% del PIB como se muestra en el Gréfico 2.4.

El Gréfico 2.4 ademas muestra que la razéon de la deuda externa bruta al PIB esta altamente
relacionada con la depreciacion de la tasa de cambio. Notese que el nivel de la deuda en 2014
habria permanecido relativamente estable frente a 2013 si se descuenta el efecto de la
depreciacién nominal, y lo mismo pasa con la deuda en 2015 frente a 2014. Estos efectos del
precio del dolar no son exclusivos a este ciclo, el grafico también muestra como, en la década
pasada, el acervo de deuda pudo disminuirse de forma sistematica por efecto de la apreciacién
nominal que se observé entre 2003 y 2012 (con excepciones en 2008 y 2011).

31| a deuda bruta corresponde a la deuda financiera del GNC mas el saldo de las cuentas por pagar del GNC. La deuda
neta de activos financieros es aquella que resulta de restarle a la deuda bruta todos los activos que tiene el gobierno
en el sistema financiero nacional e internacional.
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Grafico 2.4 Deuda Externa Bruta del GNC (% del PIB)
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Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La deuda neta del GNC como porcentaje del PIB aumentd en 1,3pp entre el cierre de 2015y el
de 2016. Por composicion, la deuda interna neta aumenté en 2,2pp al pasar de 26,8% al cierre
de 2015 a 29,0% del PIB al cierre de 2016. Por su parte, la deuda externa neta, en el mismo
periodo, se redujo en 0,9pp al pasar de 15,5% a 14,6% del PIB, como se muestra en el Gréfico
2.5. La reduccion en el saldo de la deuda externa neta se explica en parte (0,7 pp del PIB) por la
revaluacion del peso frente al délar al fin del periodo.

Grafico 2.5 Deuda Externa Neta del GNC (% del PIB)
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La estrategia de colocacion de la Nacion busca reducir el riesgo de tasa de cambio asociado al
endeudamiento externo y favorecer la profundizacion del mercado local de capitales, con el
proposito de converger progresivamente en el mediano plazo a una composicion de los saldos
de la deuda de 70% interna y 30% externa. De esta forma, las fuentes de financiamiento para el
2017 contemplan un incremento de 0,9 pp en la financiacién interna respecto a 2016, con lo cual
el 70% serian fuentes internas y el 30% fuentes externas. Como se presenta mas adelante en la
seccion de financiamiento i Fuentes y Usos del GNC 2017 i, dentro de la financiacion externa
se incluyen créditos con multilaterales y la colocacion de bonos en el mercado internacional de
capitales, mientras que en la financiacion interna la principal fuente serian los TES.

2.2 Plan Financiero 2017

Para la vigencia 2017, se proyecta un déficit de $27.782 mm del SPC, equivalente a 3,0% del PIB
(Cuadro 2.2). Igualmente se estima un déficit fiscal del SPNF de 3,2% del PIB, consistente con
un balance primario neutral (0,0% del PIB) y un nivel de deuda neta de activos financieros de
34,6%. Adicionalmente, se espera una mejora de $769 mm en el balance del Sector Publico
Financiero, compuesto por el Banco de la Republica y Fogafin.

Cuadro 2.2 Balance Fiscal Sector Publico Consolidado

($ MM) (% PIB)
BALANCES POR PERIODO 2016 2017+ 2016 2017*
1. Sector Publico No Financiero -20.693  -29.564 -2,4 -3,2
Gobierno Nacional Central -34.925  -33.442 -4,0 -3,6
Sector Descentralizado 14.232 3.878 16 0,4
Seguridad Social 7.153 5.540 0,8 0,6
Empresas del Nivel Nacional -663 -1.941 -0,1 -0,2
Empresas del Nivel Local -706 -595 -0,1 -0,1
Regionales y Locales 2.606 874 0,3 0,1
Del cual SGR 2114 2.275 0,2 0,2
FONDES 5.842 0 0,7 0,0
2. Balance Fiscal del Banrep 502 889 0,1 0,1
3. Balance de Fogafin 510 892 0,1 0,1
4, Discrepancia Estadistica 644 0 0,1 0,0

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -19.037

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

2.2.1 Sector Publico No Financiero (SPNF)

Para 2017 se proyecta un déficit de 3,2% del PIB para el SPNF. Este resultado representa una
deterioro de 0,8pp frente al déficit observado en 2016 (2,4% del PIB) y se explica principalmente
por: (i) un menor superdvit del sector de Seguridad Social en respuesta al incremento en los
gastos requeridos para cubrir la Unidad de pago por capitacion (UPC) en el area de salud y a la
disminucion del rubro de otros ingresos, por efectos de la trasferencia de los recursos de la cuenta
especial FONPET en el area de pensiones al GNC en virtud del articulo 132 de la Ley 1815 de
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2016; (ii) un deterioro del balance de las empresas del nivel nacional de 0,1pp del PIB respecto
a 2016 debido al mayor déficit del FEPC, ya que se espera que los pecios internacionales de
gasolina y diésel se sitlen por encima del precio de referencia interno; (iii) un menor superavit de
0,2pp del PIB de las entidades regionales y locales, explicado por la dinAmica del gasto
correspondiente al segundo afio de gobernaciones y alcaldias; y (iv) los ingresos de la cuenta
FONDES, que se registraron una sola vez en 2016, por lo cual se evidencia una reducciéon de
0,7pp del PIB en el balance de 2017. Lo anterior es compensado parcialmente con una
disminucion de 0,4pp del PIB en el déficit fiscal de GNC, como resultado de un incremento
esperado de los ingresos tributarios de 0,6pp del PIB.

Cuadro 2.3 Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero

($ MM) (% PIB)
SECTORES 2016 2017* 2016  2017*
Seguridad Social 7.153 5.540 0,8 0,6
Empresas del Nivel Nacional -663 -1.941 -0,1 -0,2
FAEP -332 -342 0,0 0,0
Eléctrico -218 -377 0,0 0,0
Resto Nacional -112 -1.222 0,0 -0,1
Empresas del Nivel Local -706 -595 -0,1 -0,1
EPM -429 -375 0,0 0,0
EMCALI 46 -36 0,0 0,0
Resto Local -323 -184 0,0 0,0
Regionales y Locales 2.606 874 0,3 0,1
Del cual SGR 2.114 2.275 0,2 0,2
Del cual FAE 1.429 9 0,2 0,0
FONDES 5.842 0 0,7 0,0

Sector Descentralizado 14.232 3.878 1,6 0,4
Gobierno Nacional Central -34.925 -33.442 -4,0 -3,6

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -20.693  -29.564 -2,4 -3,2

BALANCE PRIMARIO DEL SPNF 7.564 256 0,9 0,0
* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2.1.1 Gobierno Nacional Central (GNC)

Durante los ultimos afios la economia colombiana se ha caracterizado por tener una estructura
politica fuerte y ordenada que ha permitido la estabilizacion de los fundamentales econémicos.
Como se presentd en el capitulo anterior, a pesar de las circunstancias adversas que han
golpeado la economia nacional, las adecuadas decisiones de politica han permitido que el
crecimiento de la economia en 2016 (2,0%) sea uno de los mayores al compararlo con sus pares
latinoamericanos. Es asi, como los principales propositos de gobierno se han reflejado en una
apropiada inversion en infraestructura y construccion, permitiéndole a la economia continuar con
su dinamismo en el corto plazo, al tiempo que las politicas sociales dirigidas a educacion y la
reconciliacion social, instauran las principales bases para un mayor crecimiento en el largo plazo.

Sin embargo, la constante caida de los precios del petroleo observada desde el afio 2014 (Grafico
2.6) y la desaceleracion del ritmo de crecimiento econémico generaron una menor cantidad de
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recursos disponibles en el afio 2016, incrementando los retos de la politica fiscal. En respuesta a
ello, en el afio 2017 se aprobd la Ley 1819 de 2016, por medio de la cual se espera obtener mas
de $6,0 billones de recaudo adicional de manera permanente.

Grafico 2.6 Precio Spot Diario del Petrdleo Brent (USD/BL)
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Por su parte, las presiones inflacionarias observadas en el afio 2016 se han venido disipando en
la presente vigencia, lo que en principio se deberia reflejar en una menor presion de gasto,
especialmente en el pago de servicios personales del GNC; sin embargo, el incremento salarial
pactado para el afio 2017 igual a 6,75%, superior en un punto porcentual a la inflacion observada
en el afio 2016 (5,75%), los acuerdos salariales con la Rama Judicial y la Fiscalia y los efectos
generados por los beneficios y ascensos en el sector Defensa generan presiones adicionales que
se traducen en incrementos en los gastos de personal por encima del crecimiento del PIB
nominal.

Adicionalmente, los resultados presentados en la Balanza de Pagos para el afio 2016 reflejaron
un ajuste en el déficit de cuenta corriente de cerca de USD 6.239 millones, lo que significé una
correccion mas rapida de la prevista en el MFMP 2016. En efecto, la cuenta corriente presentd
un déficit de 4,4% del PIB en el afio 2016, inferior en 2,0pp al déficit observado en el afio 2015
(6,4% del PIB) y 1,6pp inferior al valor esperado en el MFMP 2016 (6,0% del PIB).

Con base en lo anterior, las perspectivas del déficit en cuenta corriente para el afio 2017 se
redujeron con respecto al valor presentado en el MFMP 2016 de 5,4% del PIB a 3,6% del PIB.
Siendo asi, conforme a lo definido en el Acta No. 009 del Comité Consultivo de la Regla Fiscal
establecio6:

fCon los datos publicados por el Banco de la Republica para la Balanza de Pagos, el
déficit de cuenta corriente presentd una correccion en 2016 mas rapida de la prevista
en la reunién del Comité en mayo de 2016°2. En efecto, el déficit de 4,4% del PIB

32 La proyeccion del déficit en cuenta corriente para 2016 discutido en la reunion del Comité de mayo fue la misma del
MFMP 2016.
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observado en 2016 resulto inferior en 2,0 puntos porcentuales al déficit de 2015 (6,4%
del PIB) y en 1,6% del PIB a lo que se esperaba en el mencionado Comité y en el
MFMP 2016. Lo anterior representd un ajuste del déficit de USD 3.460 millones superior
al esperado. Al observar éste resultado e incluir la nueva informacién disponible, se
actualizé el pronéstico para 2017 a un déficit de 3,6% del PIB, inferior en 1,8% del PIB
(USD 5.135 millones) al pronosticado un afo atras para este afio (5,4% del PIB)o

Ahora bien, de acuerdo con lo establecido en el MFMP 2016, el CCRF consideré que dados los
altos niveles de déficit de cuenta corriente que se proyectaban en su momento y dado el impacto
gue podria tener el balance del sector publico sobre este indicador no era conveniente para la
economia que se permitiera al Gobierno utilizar la totalidad del espacio fiscal permitido por la
Regla Fiscal. Asi, en la sesién de mayo de 2016 el Comité definid6 una meta puntual de déficit
total de GNC para el afio 2017 igual a 3,3% del PIB.

No obstante, dadas las nuevas condiciones econdmicas ya descritas, el CCRF aprobd en su
tltima reunién, realizada en marzo de 2017, un déficit total para el afio 2017 de 3,6% del PIB.
Este resultado es consistente con un déficit estructural de 2,0% del PIB para el 2017, acorde con
las obligaciones de la regla fiscal, y un déficit ciclico permitido por el CCRF con el cual se logre
la meta de déficit total en el afio.

En este sentido, debido a que el ritmo del crecimiento econdmico es menor a su nivel potencial y
dado que los precios del petréleo continan siendo menores a su valor esperado de largo plazo,
el CCRF permitié un espacio adicional de déficit consistente con la meta de déficit total. A la luz
de la revision de supuestos macroecondémicos realizada para la elaboracion del Marco Fiscal de
Mediano Plazo, el espacio ciclico consistente con un déficit total de 3,6% es equivalente a 1,7%
del PIB. Este valor se diferencia del analizado por el CCRF en marzo en 0,1pp del PIB, debido a
que se actualizo la estimacion del crecimiento del PIB real de 2,5% en marzo de 2016 a 2,3% en
junio de 2016.

Por lo tanto, el ciclo econdmico permitira un espacio adicional en el déficit del GNC equivalente a
0,4% del PIB, 0,1pp menor al autorizado para el afio 2016. Con base en la senda de PIB potencial
aprobada por el CCRF se prevé una diferencia de 2,8pp en 2017 entre el PIB potencial y el PIB
real observable, lo que produce un ingreso tributario no petrolero inferior al que se observaria si
el PIB se situara en su nivel potencial.

Adicionalmente, el ciclo energético estimado para el 2017 permite un mayor déficit total de 1,2%
del PIB, inferior en 0,1pp al estimado para la vigencia 2016. Esto responde a que el precio spot
de la referencia canasta colombiana observado en 2016, con efectos en el ciclo de 2017, present6
un diferencial respecto al precio de largo plazo estimado por el CCRF de 28,3 USD, inferior en
1,8 USD frente al estimado para la vigencia 2015.

Asi las cosas, el déficit total proyectado para la vigencia 2017 es de $33.442 mm (3,6% del PIB)
consistente con lo determinado por la Ley de Regla Fiscal, pues se cumple con la meta definida
de déficit estructural de 2,0% del PIB para 2017, inferior al observado al cierre de 2016 (2,19%
del PIB). El balance ciclico permitido asciende a -$15.471 mm (-1,7% del PIB). El balance total
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para este afio resulta de la diferencia entre ingresos por $140.701 mm (15,3% del PIB) y gastos
por $174.143 mm (19,0% del PIB) (Cuadro 2.4).

Cuadro 2.4 Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

(3 MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEPTO 2016 2017* 2016 2017 2017*/2016

Ingresos Totales 128.367  140.701 14,9 15,3 9,6
Tributarios 117.329 130.420 13,6 14,2 11,2
No Tributarios 653 694 0,1 0,1 6,3
Fondos Especiales 1.707 2.452 0,2 0,3 43,7
Recursos de Capital 8.679 7.136 1,0 0,8 -17,8

Gastos Totales 163.293 174.143 18,9 19,0 6,6
Intereses 25.382 27.512 2,9 3,0 8,4
Funcionamiento** 120.364 128.731 14,0 14,0 7,0
Inversion** 17.641 17.900 2,0 2,0 15
Préstamo neto -95 0 0,0 0,0

BALANCE TOTAL -34.925  -33.442 -4,0 -3,6

BALANCE ESTRUCTURAL -18.911 -17.971 -2,2

BALANCE CicLIco -16.014  -15.471 -19 -1,7 -
* Cifras proyectadas.
** Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Se proyecta un incremento nominal en los ingresos de 9,6% entre 2016 y 2017 al pasar de
$128.367 mm a $140.701 mm, lo que en términos del PIB representa un aumento de 0,4pp al
pasar de 14,9% al 15,3% del PIB. Esto responde a dos efectos contrapuestos; por un lado, un
incremento en los recursos derivados de los impuestos equivalente a 0,6pp del PIB, proveniente
del mayor recaudo esperado por la implementacién de la Reforma Tributaria Estructural (Ley
1819 de 2016). Por otro lado, una reduccién en los ingresos por recursos de capital, equivalente
a 0,2pp del PIB. Esta reduccion es resultado de dos factores: el primero, un menor nivel esperado
de rendimientos financieros en el afio 2017; y el segundo, es el ingreso que se registré por una
sola vez, de reintegros provenientes de diferentes fondos sectoriales a las cuentas de capital del
GNC en 2016.

En el gasto se estima un crecimiento nominal de 6,6% al pasar de $163.293 mm a $174.143 mm,
valor superior en 0,1pp del PIB al observado en el afio 2016. El incremento nominal esta asociado
a un aumento en el pago de intereses de deuda externa e interna, y a mayores pagos en las
transferencias destinadas a Salud, SENA e ICBF y servicios personales, los cuales se ven
afectados por los acuerdos de incremento salarial definidos por encima a la inflacion observada
en el afio 2016 (6,75% vs. 5,75%).

a) Ingresos

Se proyecta que los ingresos totales del GNC en 2017 asciendan a $140.701 mm (15,3% del
PIB), lo que representa un incremento nominal de 9,6% con respecto a la vigencia anterior donde
se registraron ingresos por $128.367 mm (14,9% del PIB). Del total proyectado a 2017, $130.420
mm (14,2% del PIB) proviene del recaudo tributario y $7.136 mm (0,8% del PIB) corresponden a
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recursos de capital. Adicionalmente del total proyectado a 2017, $2.452 (0,3% del PIB) provienen
de Fondos Especiales y $694 mm (0,1% del PIB) de recursos de capital (Cuadro 2.5).

Cuadro 2.5 Ingresos del Gobierno Nacional Central

(3 MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEPTO 2016 2017* 2016  2017* 2017*/2016
INGRESOS TOTALES 128.367 140.701 14,9 15,3
Ingresos Corrientes 117.982 131.114 13,7 14,3 111
Ingresos Tributarios 117.329  130.420 13,6 14,2 11,2
Adm. por la DIAN - Internos 99.383  109.564 11,5 11,9 10,2
Adm. por la DIAN - Externos 17.587 20.405 2,0 2,2 16,0
Resto tributarios 358 450 0,0 0,0 25,8
Ingresos No Tributarios 653 694 0,1 0,1 6,3
Fondos Especiales 1.707 2.452 0,2 0,3 43,7
Ingresos de Capital 8.679 7.136 1,0 0,8 -17,8
Rendimientos Financieros 3.715 2.481 04 0,3 -33,2
Excedentes de Empresas 1.628 2.084 0,2 0,2 28,1
Otros 3.337 2571 04 0,3 -23,0

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Ahora bien, en términos del PIB el comportamiento de los ingresos entre 2016 y 2017 presenta
un incremento de 0,5pp debido a la interaccién de dos efectos: (i) mayor recaudo tributario,
proveniente esencialmente de la Ley 1819 de 2016, y (ii) una reduccién en los recursos de capital
no petroleros, que como ya se menciond, responde a dos factores que aumentaron de manera
significativa en 2016 los recursos de capital y cuyo efecto no es permanente: a) el comportamiento
optimo de los rendimientos financieros del portafolio de la tesoreria, y b) el reintegro de recursos
proveniente de fondos inactivos (Gréfico 2.7).

Gréfico 2.7 Evolucidn de los ingresos del GNC 2016-2017 (% PIB)

+0,07
+0,6
15,5
14,9
2016 Recaudo Fondos Recursos de 2017~
tributario Especiales Capital
*Proyectado

Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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A 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 $130.420 mm (14,2% del PIB) en
2017, lo que representa un incremento nominal del orden de 11,2% respecto al cierre de 2016.
Este crecimiento esta asociado al aumento esperado en el recaudo del IVA interno y externo, que
en conjunto pasa de 4,9% del PIB en 2016 a 6,0% en 2017. El significativo incremento por este
concepto obedece a dos efectos; por una parte, las nuevas disposiciones impositivas sobre los
combustibles definidas en la Ley 1819 de 2016, en donde se disminuye la base gravable del
impuesto nacional de los combustibles y se incluye la venta o importaciéon de gasolina como
hecho generador de IVA; y por otra, el efecto que tiene sobre el recaudo total del IVA el
incremento de su tarifa general del 16% al 19%.

En términos generales, se espera un comportamiento disimil de los impuestos entre las dos
vigencias como resultado de la implementacion de la reforma tributaria. En este sentido, vale la
pena resaltar el comportamiento de todos los impuestos recaudados por la Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) (Cuadro 2.6).

Al cierre del afio se espera una caida en el recaudo por concepto de impuesto a la Rentay CREE
en 0,2pp del PIB al pasar de $54.327 mm (6,3% del PIB) en 2016 a $56.107 (6,1% del PIB) en
2017. El menor recaudo como porcentaje del PIB por este concepto se debe esencialmente al
menor ritmo de crecimiento econdmico presentado en la vigencia 2016 y al hecho de que este
recaudo esta relacionado con el crecimiento de la vigencia anterior. En este sentido, los ingresos
provenientes por el pago anual del impuesto a la renta y CREE 2016 estan asociados a los
ingresos generados por las empresas en el afio 2015, periodo en el que se obtuvo un crecimiento
real de la economia igual a 3,1%, frente a un crecimiento observado en la vigencia 2016 igual a
2,0%, siendo este el afio base del recaudo anual por cuotas de CREE e impuesto a la renta en el
afio 2017.

Se espera que la caida de los impuestos mencionados sea nivelada con el aumento del recaudo
de IVA y el Impuesto al Consumo, de 1,0pp del PIB, como resultado de tres efectos generados
por la reforma tributaria aprobada a finales de 2016. Por una parte, el incremento de la tarifa
general del IVA de 16% a 19%; adicionalmente, una modificacién al Impuesto Nacional a la
Gasolina y al ACPM, el cual se divide entre Impuesto Nacional a la Gasolina e IVA a los
combustibles; y finalmente, un mayor recaudo generado por el menor umbral de ingresos
obligatorio para generar impuesto al consumo el cual pasa de 4.000 UVT a 3.500 UVT.

Adicionalmente, se espera que el recaudo por impuesto a la Riqueza presente un decrecimiento
nominal de 36,7% al pasar de $4.440 mm (0,5% del PIB) en 2016 a $2.812 mm (0,3% del PIB)
en la vigencia corriente. Este menor recaudo responde a que las tarifas previstas para el afo
2017 para personas juridicas contemplan menores niveles que los previstos para el 2016 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 1,00% para 2016, 0,6pp mayor que la estipulada para la
misma base gravable en el afio 2017 (0,40%).
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En cuanto al recaudo asociado a la actividad econémica externa se proyecta un incremento
nominal en el recaudo de 16,0%, explicado por un aumento esperado de 4,8% de las
importaciones durante la vigencia, y el aumento general de la tarifa del IVA definido en la Ley
1819 de 2016. Con esto, el recaudo por impuestos externos observado para el afio 2017 sera de
$20.405 mm (2,2% del PIB), lo que implica un aumento de 0,2pp del PIB en relaciéon con lo
observado en el afio 2016.

Cuadro 2.6 Ingresos tributarios del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO 2016 2017* 2016 2017* 2017*/201¢

INGRESOS TRIBUTARIOS 117.329 130.420 13,6 14,2 11,2
Administrados por la DIAN 116.971 129.969 13,6 14,2 111
Rentay CREE 54.327 56.107 6,3 6,1 3,3
IVAy Consumo 30.105 41.387 3,5 4,5 37,5
Riqueza 4.440 2.812 0,5 0,3 -36,7
Externos 17.587 20.405 2,0 2,2 16,0
Otros 10.512 9.259 1.2 1,0 -11,9
Otros (No admon. DIAN) 358 450 0,0 0,0 25,8

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A Otros ingresos

Dentro de los otros ingresos de la Nacién se registran los recursos provenientes de ingresos no
tributarios, fondos especiales y recursos de capital. Para la vigencia 2017 se espera que la
totalidad de estos ingresos ascienda a $10.282 mm (1,1% del PIB) lo que representaria una caida
nominal de 6,9% respecto a 2016, afio en el que estos ingresos ascendieron a $11.039 mm (1,3%
del PIB).

Se prevé que los ingresos no tributarios, que corresponden a tasas, multas y contribuciones,
asciendan a $694 mm (0,1% del PIB) mientras que los fondos especiales alcancen un total de
$2.452 mm (0,3% del PIB) cifra superior a la observada en 2016 en 0,1pp, debido a una mayor
expectativa de recursos, especialmente, del Fondo Especial Ministerio de Justicia y en el Fondo
de Seguridad y convivencia Ciudadana del Ministerio del Interior.

De igual forma se prevé que en 2017, por concepto de recursos de capital, el GNC perciba
ingresos por $7.136 mm (0,8% del PIB). Dentro de este rubro, se espera que los excedentes que
las empresas trasladan a la Nacién alcancen un valor de $2.084 mm (0,2% del PIB), lo que no
representa un cambio del rubro como proporcién del PIB respecto a 2016. En contraste, los
rendimientos financieros y otros recursos de capital disminuyen su aporte al total de ingresos en
0,2% del PIB en el afio 2017. Lo anterior responde a una menor disponibilidad de caja esperada
de los fondos propios durante 2017 con respecto a lo evidenciado en la vigencia anterior y a una
menor tasa de interés esperada para el afio.
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Adicionalmente, en el afio 2016 se presentaron reintegros por una sola vez, provenientes de
diferentes fondos que soportan ejecuciones presupuestales de 2017 por $1,9 billones. De
acuerdo con lo programado en el PGN, estos recursos seran devueltos a su fuente en 2017,
generando un impacto fiscal contrario al reportado en 2016. Ademas, en 2016 Fogafin (Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras) reintegré al gobierno parte de los recursos que amparan
las contingencias asociadas con la crisis financiera de finales de los noventa, que no se
materializaran en 2017.

Este efecto se ve contrarrestado por una mayor cantidad de recursos provenientes de ColTel.
Conforme a lo sefialado en la Ley de Adicion Presupuestal, el Gobierno Nacional sera el garante
del pago oportuno de las mesadas pensionales de los ex trabajadores de Telecom y las Tele
asociadas liquidadas, por lo que Colombia Telecomunicaciones (ColTel) depositara en las
cuentas del GNC, por una sola vez, cerca de 0,3% del PIB correspondiente a la reserva actuarial
gue seréa destinada a los derechos pensionales de los trabajadores a través del FOPEP.

b) Gastos

El gasto del Gobierno Nacional Central ascendera a $174.143 mm, 19,0% del PIB de 2017, lo
gue representa un crecimiento nominal de 6,6% respecto a 2016 cuando se situé en $163.293
mm, 18,9% del PIB. De esta cifra, $27.512 mm (3,0% del PIB) se destinan al pago de intereses
sobre la deuda, $128.731 mm (14,0% del PIB) a funcionamiento, y $17.900 (2,0% del PIB) a
inversion (Cuadro 2.7).

Siguiendo la descomposicion por rubros, puede observarse que los gastos corrientes se
incrementan en 0,1pp del PIB. Asi, los gastos dirigidos a pagar los servicios personales se
incrementan en 0,1pp del PIB, mientras que los gastos generales disminuyen en la misma
cuantia. Por su parte, la inversion alcanza un monto de $17.900 mm en 2017, valor equivalente
a 2,0% del PIB lo que representa un incremento en 0,9pp del PIB con respecto al valor esperado
en el MFMP 2016 igual a 1,1% del PIB.

Cuadro 2.7 Gastos totales del Gobierno Nacional Central

0, 0,

CONCEPTO ($ MM) (% PIB) Crec. (%)

2016 2017* 2016 2017*  2017%/2016

GASTOS TOTALES 163.293  174.143

Gastos Corrientes 145.746 156.243 16,9 17,0 7,2
Intereses 25.382 27.512 2,9 3,0 8,4
Funcionamiento** 120.364 128.731 14,0 14,0 7,0
Servicios Personales 19.743 21.959 2,3 2,4 11,2
Transferencias 94.445 101.156 10,9 11,0 7,1
SGP 32.219 35.302 3,7 3,9 9,6
Pensiones 29.554 31.338 34 34 6,0
CREE 11.633 13.975 1,3 15 20,1
Otras transferencias 21.040 20.541 2,4 2,2 -2,4
Gastos Generales 6.176 5.615 0,7 0,6 9,1
Inversion* 17.641 17.900 2,0 2,0 15
Préstamo Neto -95 0 0,0 0,0 -

* * Cifras proyectadas.
**Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Vale recalcar que el valor de estos recursos incluye una adicion presupuestal por $8.564mm,
incluyendo los recursos propios de los establecimientos publicos, mientras que los aportes
provenientes del GNC ascienden a $6.581 mm. Estos recursos se destinaran a diferentes
sectores de la economia, de los cuales destacan $1.196 mm dirigidos al sector Educacién con
los cuales se financiaran programas como Ser Pilo Paga, Alimentacién Escolar e Infraestructura
Educativa; igualmente se destinardn $1.431 mm al sector Hacienda, recursos claves para atender
el posconflicto en el marco del proceso de paz; adicionalmente $1.350 mm iran al sector Inclusién
Social que serviran para financiar el programa Familias en Accion y se destinardn recursos a la
Unidad de Victimas para que sean atendidas y reparadas las victimas del conflicto armado
(Gréfico 2.8).

Gréfico 2.8 Adicion presupuestal sectorial 2017 (% PIB)
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Fuente: DGPPN 1T MHCP
1 Gastos corrientes

Se estima que los gastos corrientes de la Nacion en 2017 crezcan nominalmente 7,2% con
respecto a 2016. Asi, este agregado pasa de $145.746 mm (16,9% del PIB) en 2016 a $156.243
mm (17,0% del PIB) en 2017. Los gastos asociados con los intereses, los servicios personales,
y las transferencias realizadas al SENA, ICBF y el sistema General de Seguridad Social en Salud
experimentaran los mayores incrementos porcentuales con respecto a los niveles observados al
cierre de 2016.

En lo relativo a los intereses, la mayor ejecucion de recursos se explica por dos factores; el
primero, el diferencial de la inflacién con respecto a la expectativa en los primeros meses del afio;
y el segundo, un mayor pago de intereses como consecuencia de la deuda adquirida en afios
previos para atender responsabilidades no relacionadas con el déficit del GNC como las
sentencias y conciliaciones y el Fondo de Estabilizacion de los Precios de los combustibles.
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A Inversion

La inversion se incrementa con respecto al nivel proyectado en el MFMP 2016: 1,1% del PIB.
Dado el compromiso del gobierno se sigue priorizando la inversién 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 Inclusion Social es el que recibe la mayor
inversion programada (25,5%), seguido del sector Salud (1,3%) y del sector Transporte (11,1%),
con lo cual se garantiza la atencioén a la poblacién mas vulnerable, se logra la universalizaciéon de
la salud y se continta fortaleciendo la infraestructura del pais. En los sectores restantes los
recursos programados tienen una clara vocacion hacia la superacion de las brechas regionales y
sociales.

Cuadro 2.8 Principales Proyectos de Inversién i 2016

Vigencia Participacion

Sector / Programa

(SMM) (%)

AGROPECUARIO 2.140 7,3
Apoyo a microempresas rurales 804 2,7
Distritos de riego 106 04
Fondo de comercializacién agricola y Fonsa 110 0,4
Proyectos productivos, restitucion y atencion (poblacién desplazada) 182 0 6

Subsidio de vivienda rural

AMBIENTE Y DESARROLLO SOSTENIBLE 1 1

Proteccion del Medio Ambiente

CIENCIAY TECNOLOGIA 09

Capacitacion de recursos humano para la investigacion 0,8
Politica de consolidacion de la seguridad democratica 1 2

Calidad educacién superior 1 539
Alimentacion escolar

Divulgacion, asistencia técnica y capacitacion del recurso humano 0 4
HACIENDA 2 710 9 2

Apoyo a proyectos de inversién a nivel nacional

Construccion y reconstruccion de Las zonas afectadas por La ola invernal

Sistemas de transporte masivo 1 2
Asistencia primera infancia 2 726

Familias en accién 2.145 7,3

Programas dirigidos a poblacion pobre, vulnerable, desplazada, victima 1.559 5,3
JUSTICIAY DEL DERECHO

Infraestructura fisica del sistema penitenciario y carcelario nacional 410 1,4
MINAS Y ENERGIA 2.907 9,9

FAZNI, FAER, FOES, PRONE 464 1,6
Subsidios de energia y gas 2.110 7,2
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389
383

PLANEACION
SALUD Y PROTECCION SOCIAL

Vacunas PAl 231
TRABAJO 1.621
Politicas activas y pasivas de mercado de trabajo 317 11
Sena - formacion para la produccion y venta de servicios 1.140
TRANSPORTE 3.256
Aporte estatal a consesiones 1.281 4.4

Construccién mejoramiento y mantenimiento 1.772

Agua Potable y Saneamiento Basico 364 1,2

Subsidio de vivienda 1.476 5,0
Total general 29.326 100

Inversion Nacién vigente a junio de 2016, incluye adicion presupuestal realizada en 2017.
Fuente: DGPPN - MHCP

A Préstamo Neto33

A la fecha no se proyectan gastos por concepto de préstamo neto. Esta cuenta refleja el estado
neto del endeudamiento entre el gobierno nacional y las demés entidades publicas del sector
descentralizado.

¢) 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 energéticos y del ciclo econémico.

En consecuencia, la Ley requiere que el gobierno discrimine en el déficit total qué fraccion se
asocia con los efectos ciclicos mencionados. Para el 2017 se proyecta un déficit estructural de
$17.971 mm (2,0% del PIB), resultado que se explica como la diferencia entre el déficit total de
$33.442 mm (3,6% del PIB) y el espacio ciclico negativo permitido por el Comité Consultivo para
la Regla Fiscal de $15.471 mm (1,7% del PIB). Debe recordarse que el déficit estructural es igual
al déficit total neto del ciclo.

33 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 recuperacioén de cartera con dichas entidades.
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Cuadro 2.9 Balance Estructural del GNC

(% PIB)
CONCEPTO 2016 2017* 2016 2017*
Ingresos Estructurales 144.381 156.172 16,7 17,0
No Energéticos 132.051 144.562 15,3 15,8
Energéticos 12.330 11.610 1,4 1,3
Ingresos Ciclicos -16.014 -15.471 -1,9 -1,7
Tributarios sin mineria -4.479 -4.031 -0,5 -0,4
Energéticos -11.536 -11.440 -1,3 -1,2
Gasto Estructural 163.293 174.143 18,9 19,0
Gasto Contraciclico 0 0 0,0 0,0

BALANCE TOTAL -34.925 -33.442 -4,0 -3,6

BALANCE ESTRUCTURAL -18.911 -17.971 -2,2
BALANCE CiCLICO -16.014 -15.471 -1,9 -1,7
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El balance estructural se descompone en ingresos estructurales por $156.172 mm (17,0% del
PIB) y gastos estructurales por $174.143 mm (19,0% del PIB) (Cuadro 2.9). En 2017 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 2016 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 2017 es el
observado en 2016, dado que las utilidades de las empresas del sector, base de calculo para los
impuestos a recaudar en 2017, se redujeron como consecuencia del menor promedio de los
precios del petréleo observado en el afio 2016

d) Financiamiento

El total de fuentes requeridas por el GNC para el afio 2017 asciende a $74.464 mm, que se
destinaran a atender principalmente un déficit fiscal de $33.442 mm y amortizaciones de deuda
por $22.297 mm, de los cuales $14.199 mm corresponden a deuda interna y $8.098 mm a deuda
externa. El déficit a financiar se incrementa en 0,3% del PIB dado por la revisién en la regla fiscal,
al pasar de un estimado inicial de 3,3% a un actual de 3,6% del PIB. Por su parte, las
amortizaciones internas incluyen la ejecucién de una operacion de redencién anticipada de TES
con vencimiento en 2018, que disminuye la presion de los pagos por amortizaciéon de dicha
vigencia y la cual se financia con mayores colocaciones de TES en el presente afio.

Ademas de lo mencionado, se requieren $4.540 mm para financiar la deuda flotante y $2.204 mm
para el pago de otras obligaciones a cargo de la Nacion, las cuales incluyen sentencias judiciales,
la liquidacion parcial de Caprecom y la financiacién del déficit del Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles i FEPC-. (Cuadro 2.10).
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FUENTES

Desembolsos

Actual
74.464

56.983

Externos (US$ 5.743 mill.} 17.238 | Delos cuales
Bonos (US$ 2.938 mill.) 8.798 Intereses Internos 20.831
Multilaterales y Otros (US$ 2.805 mill.) 8.440 Intereses Externos [US$ 2.205 mill.) 6.681
Internos 39.744 Gastos en Délares [US$ 478 mill.) 1.438
TES 37.711
subestas 27.507
Subastas UVR Largo Flazo 1.000 Externas [US$ 2,716 mill.) 8.098
Entidades P blicas 9.000 Internas 10.199
Fago de Okligociones 2.204 Redencion antficipada TES 2018 4.000
Ofros 33 Deuda Flotante

Cuadro 2.10 Fuentes y Usos del GNC 2017*

Usos

Déficit a Financiar

Utilidades Banco de la RepuUblica

_ Pago de obligaciones

Ajustes por Causacién 2251

2.204

Operaciones de Tesoreria 1]

Disponibilidad inicial 14.823

En pesos I:%7r@l Disponibilidad Final
En dolares (US$ 2.848 mill.) 8.546 En pesos 7.361
En délares [US$ 1.535 mill.] 4.620

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

Dentro de las fuentes de financiamiento que atenderan las necesidades de 2017, el GNC contara
con $56.983 mm de desembolsos, $17.238 mm provenientes de fuentes externas y $39.744 mm
de fuentes internas. Los desembolsos externos contemplan USD 5.743 millones, provenientes de
la emision de bonos en el mercado internacional de capitales por USD 2.938 millones, de las
cuales ya fueron colocados USD 2.462 millones, y USD 2.805 millones a través de créditos con
la banca multilateral. Las colocaciones internas se distribuyen entre: i) subastas de TES por
$27.507 mm (de las cuales ya se han colocado $15.912 mm), ii) programa de colocacion de TES
en UVR de largo plazo por $1.000 mm para atender la demanda de inversionistas institucionales,
en especial los administradores de rentas vitalicias y de retiro programado, iii) operaciones con
entidades publicas por $9.000 mm y iv) pago de obligaciones con TES por $2.237 mm.

Por su parte, la disponibilidad inicial ascendi6 a $14.823 mm, de los cuales $6.277 mm
corresponden a caja en pesos y USD 2.848 millones a disponibilidad en délares. Se destaca la
generacion de utilidades del Banco de la Republica del afio 2016 por $407 mm, que contribuyen
a generar una fuente de financiamiento en 2017.

Las operaciones descritas anteriormente permitiran generar una disponibilidad final para 2017 de
$11.980 mm, correspondientes a $7.361 mm para la caja en pesos y USD 1.535 millones de las
operaciones en ddlares. Dicha disponibilidad final es coherente con las necesidades de caja de
2018. La mayor disponibilidad final también se ve explicada por los mayores saldos de los
recursos administrados por la Tesoreria General, tales como el Sistema General de Regalias i
SGR -y el Sistema de Cuenta Unica Nacional i SCUN-.
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2.2.1.2 Sector Publico Descentralizado

2.2.1.2.1 Seguridad Social

Para la vigencia 2017 se proyecta un superavit del sector de seguridad social de $5.540 mm
(0,6% del PIB), producto de la diferencia de ingresos por $72.058 mm (7,9% del PIB) y gastos
por $66.518 mm (8,2% del PIB) (Cuadro 2.11).

Cuadro 2.11 Balance Fiscal de la Seguridad Social

($ MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEPTO 2016 2017* 2016  2017* 2017%/2016

Ingresos Totales 69.624 72.058 8,1 7,9 35

Explotacion Bruta 10 0 0,0 0,0 -100,0
Aportes del Gobierno Central 32.116 37.108 3,7 4,0 15,5
Funcionamiento 31.276 35.784 3,6 3,9 14,4
Inversion 840 1.324 0,1 0,1 57,7
Ingresos Tributarios 21.694 22.831 2,5 25 5.2
Otros Ingresos 15.804 12.119 1,8 1,3 -23,3
Rendimientos Financieros 6.859 6.643 0,8 0,7 -3,1
Otros 8.945 5.476 1,0 0,6 -38,8
Gastos Totales 62.471 66.518 8,0 8,2 6,5
Pagos Corrientes 62.351 66.356 7,2 7,2 6,4
Funcionamiento 62.344 66.356 7,2 7,2 6,4
Servicios Personales 225 169 0,0 0,0 -25,0
Operacion Comercial 260 755 0,0 0,1 190,2
Transferencias 61.750 65.318 7,2 71 58
Gastos Generales y Otros 108 115 0,0 0,0 6,0
Pagos de Capital 37 39 0,0 0,0 54
Gastos Causados 83 123 0,0 0,0 48,4

(DEFICIT) / SUPERAVIT 7.153 5.540
* Cifras Proyectadas.
Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La disminucién de 0,2pp del PIB en el balance, es producto de la desmejora de 0,1pp del PIB de
los balances de cada una de las areas que componen el sector. Por un lado, se estima un menor
superdvit del sector salud, de alrededor de $1.613mm (0,1% del PIB) explicado principalmente
por un incremento en los gastos destinados a cubrir la Unidad de Pago por Capitacion -UPC,
fortalecer las actividades de promocién y prevencién, y financiar las licencias de maternidad y
recobros y el aumento en el gasto del POS. Por otro lado, se prevé una disminucion de $752 mm
(0,1% del PIB), del balance del area de pensiones y cesantias, producto del mayor gasto que
debe realizar el FONPET por cuenta de la transferencia por $693 mm correspondiente al 10% del
recaudo por la enajenacion de ISAGEN y que sera destinada a proyectos de inversion regionales,
asi como de la reduccion del 10% al 7% de los aportes del SGR al FONPET.

En el &rea de salud, se espera que los ingresos de 2017 crezcan en 3,5 % producto del
incremento de 0,2pp del PIB en los aportes de la Naciéon para funcionamiento, por efecto de la
adicién presupuestal realizada al sistema de salud con el objeto de financiar programas de
vacunacion y la ampliacion de licencias de maternidad, lo cual se ve reflejado en el balance del
Fosyga y la entidad administradora de los recursos del sistema general de seguridad social en
salud (ADRES). Esto se da porque al agotarse el portafolio del ECAT, la Nacion debe financiar el
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aseguramiento del Régimen Subsidiado con cargo a ingresos corrientes y no a los excedentes
financieros de dicha subcuenta que hacen parte de los recursos de funcionamiento de ADRES.

La disminucién de los otros ingresos del sector salud, equivalente a 0,4% del PIB, es producto,
por un lado, de la disminucion de los rendimientos financieros del area de salud, debido
principalmente a la utilizacion de la totalidad del portafolio del ECAT, y, por otro, a la disminucién
de los otros ingresos de las subcuentas del Fosyga, por efectos de la entrada en vigencia de la
(ADRES), porque esta entidad administrara recursos de las entidades territoriales (Sistema
General de Participaciones, Regalias y Rentas Cedidas) destinados como fuentes de financiacion
al sistema general de seguridad social en salud, lo cual representara mayores ingresos para el
sector de seguridad social. Desde el punto de vista fiscal, esto se traduce en una recomposicion
de los ingresos ya que los recursos correspondientes a $2.904 mm que estaban clasificados como
otros ingresos entraran a ser cubiertos por aportes del gobierno central.

Por el lado de los gastos totales del area de salud, se proyecta un aumento de 10,3% ($1.995
mm), debido a un aumento de $1.531 mm en las transferencias, destinadas a cubrir los gastos
para el pago de UPC del régimen subsidiado, cuyo incremento se estima en 7,7%, las
prestaciones econémicas de los regimenes de excepcion, asi como los gastos relacionados con
el apoyo y fortalecimiento a las entidades del Sector Salud y lo relacionado con la remuneracion
fiduciaria. Asi mismo, la entrada en vigencia de la Ley Estatutaria en Salud, que elevo la salud al
nivel de derecho fundamental autébnomo, trajo como consecuencia un incremento del gasto NO
POS del orden de $1.532 mm.

En el &rea de pensiones el aumento proyectado en los aportes del Gobierno Central para el area
es de 6,7% y tiene como obijetivo 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 Nacién. En vigencias anteriores, parte de los aportes a
Colpensiones se cubrian con recursos de los traslados desde las AFP y correspondia a los
trabajadores que deseaban pasar del régimen de ahorro individual al de prima media. Cambios
regulatorios, en particular los relacionados con la doble asesoria, han generado la disminucion
de estos traslados lo que ha llevado a que el Gobierno Nacional deba incrementar sus aportes.

En lo relacionado con los gastos del area de pensiones, se estima un incremento de 0,2pp del
PIB, explicado por el crecimiento de 4,8% de las transferencias de Colpensiones y del FONPET.
Estas transferencias tienen por objeto cubrir los pagos de mesadas pensionales vy los retiros de
recursos del FONPET, que son utilizados para el fondeo de pasivos pensionales.

Cuadro 2.12 Balance Fiscal por Unidad de Negocio de la Seguridad Social

20167 2017
($ MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEPTO 2016 2017* 2016  2017* 2017*/2016
Salud 1.973 1.221 0,2 0,1 -38,1
Pensiones y Cesantias 5.180 4.319 0,6 0,5 -16,6
TOTAL 7.153 5.540 0,8 0,6 -22,6

* Cifras Proyectadas.
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Por unidad de negocio, se espera que el area de salud presente un superavit de $1.221 mm
(0,1pp del PIB) y el area de cesantias y pensiones un superavit de $4.319 mm (0,5pp del PIB). A
continuacién, se hace 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 Nacion. En efecto, dada la naturaleza descentralizada
del sector, asi como la diversidad de actores y fuentes que intervienen en el aseguramiento y en
la prestacién 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.

En particular, para el seguimiento del area de salud se incluira la ADRES, entidad constituida
mediante Decreto 1429 de 2016 y que se asimila a una empresa industrial y comercial del Estado.
El objetivo de la ADRES es administrar bajo unidad de caja los recursos a los que hace referencia
el articulo 67 de la Ley 1753 de 2015 y los demas ingresos que determine la ley destinados para
el sistema de salud. Dichos recursos incluyen entre otros, los que actualmente hacen parte del
Fondo de Solidaridad y Garantia (Fosyga), los del Fondo de Salvamento y Garantias para el
Sector Salud (FONSAET), los que financien el aseguramiento en salud y los copagos por
concepto de prestaciones no incluidas en el plan de beneficios del Régimen Contributivo.

En particular, la ADRES administrard las fuentes de financiacion provenientes de: a) el recaudo
directo derivado de recursos de cotizaciones, correspondiente a los aportes de los regimenes de
excepcion, los aportes a las cajas de compensacion familiar, la prima del Fondo del Seguro
Obligatorio de Accidentes de Transito (FONSAT), y las contribuciones al SOAT; b) las
transferencias del Gobierno Nacional, que incluye los recursos destinados para la salud
provenientes del impuesto de renta, los aportes del Presupuesto General de la Nacion para el
aseguramiento y para la ADRES, FONSAET, impuesto social a las armas municiones y
explosivos, las cuotas de auditaje de la Contraloria General de la Nacién, entre otros, y c) los
recursos que pertenecen a las Entidades Territoriales, incluyendo el Sistema General de
Participaciones (Régimen Subsidiado), las regalias, los recursos transferidos por Coljuegos
debido a la explotacién del monopolio de juegos y azar y demas rentas cedidas.

Una vez hecha esta claridad, vale la pena mencionar que en el area de salud adicional al Fosyga
se deben tener en cuenta las entidades publicas que garantizan el aseguramiento en salud para
los regimenes especiales con los que cuenta el sector®®.

34 También hacen parte de la muestra de entidades del area de salud: Magisterio, Fuerzas Militares, Policia Nacional
y Ferrocarriles Nacionales.
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En el &rea de Salud se proyecta un superavit fiscal para 2017 de $1.221 mm (0,1% del PIB),
producto de ingresos por $22.582 mm (2,6% del PIB) y gastos totales por $21.362 mm (2,3% del
PIB).

Para la vigencia 2017, se estima que los ingresos totales del area aumenten 5,8% debido a las
mayores cotizaciones, la adicion presupuestal del Gobierno Nacional al sistema de salud y el
incremento en el Sistema General de Participaciones que conforman los ingresos de
funcionamiento del sector.

Cabe sefialar que en las subcuentas del Fosyga se registraban otros ingresos que por ley tienen
destinacion como destinacion especifica el sector salud. En particular, los ingresos
correspondientes a vigencias anteriores eran clasificados fiscalmente como otros ingresos. No
obstante, el articulo 66 en la Ley 1753 de 2015 establece que los recursos mencionados se
destinaran al aseguramiento en salud del régimen subsidiado por parte de la ADRES, haciendo
necesaria una reclasificacién de este rubro. A partir de la vigencia fiscal 2017, estos recursos
seran recaudados por el Gobierno y transferidos al Fosyga en el primer semestre del afio y
ADRES para el segundo semestre del afio, por lo que seran clasificados como una transferencia
de la Nacion.

Cuadro 2.13 Balance Fiscal del Area de Salud

($ MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEPTO 2016 2017* 2016 2017 2017*/2016
Ingresos Totales 21.339 22.582 2,5 2,6 5,8
Aportes del Gobierno Central 9.116 12.572 11 14 37,9
Funcionamiento 8.276 11.248 1,0 1,2 35,9
Inversion 840 1.324 0,1 0,1 57,7
Ingresos Tributarios 8.621 9.630 1,0 11 11,7
Otros Ingresos 3.602 380 0,4 0,0 -89,5
Rendimientos Financieros 400 82 0,0 0,0 -79,5
Otros 3.202 298 0,4 0,0 -90,7
Gastos Totales 19.366 21.362 2,2 2,3 10,3
Pagos Corrientes 19.283 21.239 2,2 2,3 -98,9
Funcionamiento 19.276 21.239 2,2 2,3 10,2
Servicios Personales 64 4 0,0 0,0 -93,8
Operacion Comercial 0 492 0,0 0,1 0,0
Transferencias 19.210 20.742 2,2 2,3 8,0
Gastos Generales y Otros 1 1 0,0 0,0 -22,5
Otros Gastos 83 123 0,0 0,0 48,4

(DEFICIT) / SUPERAVIT 1.973 1.221
*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La mayor parte del cambio que trae la adopcion de la ADRES se concentra en el balance del
Fosyga, que pasaria de tener un superavit de $1.369 mm a uno de $1.598 mm para 2017. Parte
del cambio se explica por el aporte a la ADRES de $8.088 mm por parte de las entidades
territoriales y de $700 mm por parte del FONPET®. En el seguimiento fiscal del sector de

35 Estos recursos difieren de los recursos del Lotto en linea, los cuales son recursos de loteria instantanea que se
destina a cubrir los recursos del pasivo pensional territorial y después de ello se destinaran a los servicios de salud

121



seguridad social que se realizaba tanto para 2016 como para vigencias anteriores, no se incluian
los recursos de las entidades territoriales, como fuentes de financiacion del sistema de seguridad
social en salud. La razén de esto es que el seguimiento fiscal de seguridad social se hace sobre
una muestra de entidades y no sobre el total del gasto que realizaba el pais. En particular, como
estos recursos no hacian parte del Fosyga no se incluian en las cuentas fiscales del sector.

Los ingresos proyectados para 2017 que permiten garantizar el aseguramiento en salud de la
poblacion colombiana, se distribuyen por fuente de la siguiente manera: $8,6 billones
corresponden a la sustitucion de aportes del régimen contributivo del Sistema General de
Seguridad Social en Salud, de los cuales $4,1 billones son financiados con recursos CREE®*® y
los restantes $4,5 billones se nutren de otros recursos Nacion con el animo de cubrir la garantia
asociada a la prestacion del servicio. De lo anterior, lo correspondiente a la vigencia 2017 equivale
a $7,9 billones; el remanente de $717 mm corresponde a la reliquidacién de periodos anteriores
que no habian sido apropiados, en vista del diferencial entre lo programado y el comportamiento
de los aportes al régimen contributivo de los cotizantes hasta de 10 SMLV, de los cuales $308
mm corresponden a la reliquidacion del afio 2014 y los $409 mm restantes a la reliquidacién del
afio 2015, asi como $63,1 mm para nivelacion de la UPC del Régimen Subsidiado de Salud.

Frente a los gastos proyectados del area, se estima que estos se incrementen en 10,3% para
financiar los servicios de salud publica, la UPC y los recobros. Si se realiza una descomposicion
por rubro, resulta conveniente sefialar que los gastos por funcionamiento presentaran un
incremento en 10,2%, producto de un crecimiento de 8% en las transferencias destinadas para
cubrir UPC y un crecimiento de 2.2% para financiar licencias de maternidad y recobros; el resto
del crecimiento se debe a que la ley estatutaria de salud acabé con la lista de servicios de salud
que estaban en el POS y a los que anteriormente los pacientes podian acceder. Con la Ley 1751
de 2015 los pacientes pueden acceder a todos los servicios necesarios para su recuperacion. El
0,1% restante corresponde al fortalecimiento del sistema de Prevencion y Promocion, asi como
el subsidio a la oferta.

Finalmente, es necesario tener en cuenta que se prevé que la ADRES?® entre en funcionamiento
a partir del segundo semestre de 2017. 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 1751 de 2015, la cual plantea grandes desafios para el Gobierno Nacional desde la
perspectiva de politica publica y desde la perspectiva de sostenibilidad fiscal®.

36 Recursos que corresponden a recaudo del afio 2016, se estima que para 2018 no se reciban estos recursos por

disposicién de la Ley 1819 del 2016.

37 Seglin lo establecido en los articulos 66 y 67 de la Ley del Plan Nacional de Desarrollo 2014-2 018 @A Todos por
Nuevo Pa2so.

38 Como se menciond en el capitulo 11 del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016, los principales desafios para la
implementacion de la ley estatutaria estan relacionados con la igualacion de las UPC de los dos regimenes y la

adopcién de un POS excluyente en servicios.
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b) Pensiones

En esta area se clasifican las entidades que manejan el pago de pensiones publicas. Se destacan
dos grandes grupos: por un lado, la Administradora Colombia de Pensiones i Colpensiones, que
maneja el Régimen de Prima Media, y por el otro, se encuentran los Fondos Publicos de
Pensiones: Patrimonio Autébnomo de Ecopetrol (PAE), Fondo de Solidaridad Pensional (FSP),
Patrimonio Auténomo de Telecom (PAP), Fondo de Pensiones Publicas del Nivel Nacional
(Fopep) y el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet), entre otros,
que son manejados por encargos fiduciarios.

En el &rea de pensiones y cesantias, se proyecta para 2017 un superavit de $4.319 mm (0,5%
del PIB). El superavit estimado del area es resultado de ingresos totales por $49.476 mm (5,4%
del PIB) y gastos totales por $45.156 mm (5,2% del PIB) (Cuadro 2.14). Este superavit se explica
por la suma de los balances fiscales positivos en varias de las entidades que componen el area
de pensiones, entre las que se destacan el Fonpet y Colpensiones.

El resultado estimado para el Fonpet en 2017, producto de ingresos $8.737 mm y gastos totales
por $3.207 mm, se explica porque las entidades territoriales estan constituyendo el ahorro que
les permitira el pago de pensiones. Se espera que para la vigencia 2017 disminuyan los ingresos
totales, debido a que durante la vigencia 2016 fueron asignados recursos del orden de $693 mm
a la cuenta especial FONPET. Estos recursos corresponden al 10% de la enajenacion de
ISAGEN. Debido a que, por su naturaleza misma, constituyen un ingreso que solamente se recibe
por una sola vez, generan un efecto base que durante 2017 se refleja en las cuentas fiscales
como una disminucién en otros ingresos. En este mismo sentido, la utilizacién de dichos recursos
para realizar inversiones regionales, previstos para la vigencia 2017, se contabiliza como una
transferencia lo que explica el aumento en el gasto estimado del FONPET.

En el caso de Colpensiones se estima un superavit de $1.795 mm producto de ingresos por
$26.902 mm y gastos por $25.107 mm. Se estiman $12,3 billones de transferencias de la nacion
que estaran destinados a cubrir la nébmina de 1.285.656 pensionados, nUmero que aumento en
un 18% frente al 2016.
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Cuadro 2.14 Balance Fiscal del Area de Pensiones y Cesantias

($ MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEPTO 2016 2017* 2016 2017*  2017*/2016

Ingresos Totales 48.285 49.476 5,6 54 2,5

Explotacién Bruta 10 0 0,0 0,0 -100,0
Aportes del Gobierno Central 23.000 24.536 2,7 2,7 6,7
Funcionamiento 23.000 24.536 2,7 2,7 6,7
Ingresos Tributarios 13.073 13.200 15 1,4 1,0
Otros Ingresos 12.202 11.739 1,4 1,3 -3,8
Rendimientos Financieros 6.459 6.561 0,7 0,7 1,6
Otros 5.743 5.178 0,7 0,6 -9,8
Gastos Totales 43.105 45.156 5,0 52 4.8
Pagos Corrientes 43.068 45.117 5,0 49 4,8
Funcionamiento 43.068 45117 5,0 49 4,8
Servicios Personales 161 165 0,0 0,0 2,3
Operacion Comercial 260 263 0,0 0,0 1,2
Transferencias 42.540 44.576 49 49 4,8
Gastos Generales y Otros 107 114 0,0 0,0 6,3
Pagos de Capital 37 39 0,0 0,0 54
Formacion Bruta de Capital Fijo 37 39 0,0 0,0 54
(DEFICIT) / SUPERAVIT 5,180 4.319 0,6 0,5 -16,6

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

En lo relacionado con los ingresos totales del area, se proyecta un crecimiento de 2,5%, explicado
principalmente por el aumento en los aportes del Gobierno Central ($1.536 mm) y, en menor
medida, por el incremento proyectado en ingresos tributarios ($127 mm) y en rendimientos
financieros ($102 mm). Estos incrementos se ven parcialmente compensados en el balance del
area por una disminucion en otros ingresos ($565 mm) que se explica debido a que durante la
vigencia 2016 la cuenta especial FONPET registré ingresos del orden de $693 mm
correspondientes al 10% de la enajenacion de ISAGEN. Por tratarse de recursos que ingresan
por una sola vez, en la vigencia siguiente se presenta una disminucién que refleja este hecho.

La mayor parte del crecimiento proyectado en los ingresos del area se concentra en Colpensiones
y en Fonpet. En Colpensiones, el incremento se explica por las mayores transferencias de la
Nacion para cubrir la diferencia entre los ingresos por cotizaciones de la entidad y el pago de las
mesadas pensionales. En Fonpet, el incremento estimado se debe a mayores ingresos por
concepto de rendimientos financieros, debido al incremento en el portafolio, e ingresos tributarios,
donde se clasifican los aportes que realizan las entidades territoriales para el fondeo de su pasivo
pensional.

Por otra parte, la disminuciéon proyectada en los ingresos por explotacion bruta obedece a la
liquidacion de la Unidad de Pensiones de Caprecom. Durante la vigencia 2016, Caprecom registro
ingresos correspondientes a las prestaciones econémicas y a la administracion de cotizaciones
del FONCAP; la finalizacion del proceso de liquidacién de la entidad, ocurrido en 2016, trajo
consigo la desaparicion de este rubro.

Por el lado del gasto, se proyecta un incremento equivalente a 0,2pp del PIB, debido
principalmente al crecimiento de 4,8% de las transferencias del area, la mayor parte del cual se

124



concentra en Colpensiones y en el FONPET. En Colpensiones los recursos tienen por objeto
cubrir los pagos de las mesadas de los pensionados del régimen de prima media; en el FONPET
los gastos adicionales se destinaran tanto al pago de bonos y mesadas pensionales, como a la
devolucién de aportes a las entidades territoriales que han sobrecumplido su meta de ahorro
pensional.

Recuadro 2.A FONPET: Acumulacién y usos
Generalidades FONPET

A través de la Ley 549 de 1999 se constituyo el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades
Territoriales (FONPET), como un fondo sin personeria juridica que es administrado por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a través de patrimonios autonomos contratados
mediante procesos de licitaciébn con entidades financieras con la capacidad de manejar de
manera eficiente y responsable estos recursos.

El objetivo del FONPET es recaudar y asignar recursos a las cuentas de entidades territoriales,
con el fin de contribuir a la financiacién de los pasivos pensionales de cada una de éstas. Segun
lo establece la Ley 549 de 1999, cada una de las entidades territoriales debera cubrir el pasivo
pensional en un término no mayor a 30 afios.

Para alcanzar este objetivo la Ley determiné varias fuentes de ingresos del orden territorial,
sumadas a aportes nacionales y transferencias constitucionales, que se convierten en un
complemento de los ingresos que se pueden tener en las entidades y de las reservas destinadas
para cubrir pasivos pensionales por medio de sus patrimonios autbnomos.

Fuentes de Recursos del FONPET

La Ley 549 de 1999 en su articulo 2°, establece fuentes nacionales, territoriales y de orden
constitucional que son destinados a provisionar los recursos del Fondo Nacional de Pensiones
de las Entidades Territoriales. Estan clasificados en: nacionales como las capitalizaciones
nacionales, extinciones de dominio, impuesto de timbre nacional, privatizaciones; territoriales
como los ingresos corrientes de libre destinacion, ventas de activos y/o acciones, impuesto de
registro; y de orden constitucional, como el Sistema General de Participaciones y el Sistema
General de Regalias, entre otros.

Los aportes provenientes de la Nacion se destinan a cubrir el pasivo pensional de las entidades
territoriales. Estos recursos estan sujetos al proceso de distribucion que establece el articulo 2°
paragrafo 3 de la Ley 549 de 1999 donde se determina que los giros a las entidades territoriales
diferentes a las transferencias constitucionales seran girados siempre y cuando se cumpla con
las normas del régimen pensional.

Los aportes por transferencias constitucionales son los que se reciben por concepto del Sistema
General de Participaciones, por concepto de 2,9% de asignacion especial y 10% de recursos de
proposito general, este Ultimo siempre y cuando no se haya alcanzado a cubrir el pasivo
pensional. Adicionalmente, a partir de la entrada en vigencia del Sistema General de Regalias, el
10% de los recursos son girados al FONPET.
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El proyecto de Acto Legislativo, que al momento de publicar este documento se encontraba en
trdmite en el Honorable Congreso de la Republica, mediante el cual se reforma el Sistema
General de Regalias establece que, durante los veinte afios siguientes a la entrada en vigencia
del mismo, el porcentaje de aportes destinados al ahorro pensional se reduzca del 10% al 7% del
sistema general de regalias, que se destinardn a financiar proyectos de inversion para la
implementacion del Acuerdo Final para la Terminacion del Conflicto y la Construccién de una Paz
Estable y Duradera, para mayor informacién consultar el Recuadro 5.A.

La reduccidén propuesta, se ve mas que compensada por la mayor acumulacion que se ha
presentado de rendimientos financieros, que en el 2016 ascendieron a mas de $5 billones. Esto
permite garantizar que el Acto Legislativo no afectara, durante este periodo de tiempo, los
recursos del fondo destinados para el pago del pasivo pensional.

El Loto Unico Nacional, son recursos recaudados y girados por Coljuegos, y estan destinados a
cubrir el pasivo pensional del sector salud en las entidades territoriales. Estos recursos tendran
por objeto cubrir la responsabilidad de financiamiento de estos pasivos como lo establece la Ley
60 de 1993. Cuando esté cubierto este pasivo, los recursos del Loto estaran destinados a cubrir
servicios de salud de las entidades territoriales.

Por ultimo, cabe destacar los aportes que realiza cada una de las entidades territoriales como su
contribucién directa al financiamiento del pasivo pensional.

Evolucion de los Ingresos del FONPET

Afo a afio los ingresos del fondo, sumado a los rendimientos financieros, han permitido un
aumento considerable del valor del mismo. Por ejemplo, con corte a diciembre de 2006 el valor
acumulado era de $8,1 billones, mientras que para el cierre de 2016 fue de $46,4 billones. En el
Grafico 2.A.1, se presenta la evolucién de recursos del fondo desde 2006 hasta el cierre de 2016.

Por tipos de fuente de aporte, la mayor participacion esta concentrada en el Sistema General de
Participaciones, que para 2000 tenia una participacion del 25%, mientras que para 2016 ascendio
a 56%. Desde 2010 recursos como el Loto Unico Nacional en promedio crecen en un 10%. Se
debe destacar ademas que el Sistema General de Participaciones desde 2010 y el Sistema
General de Regalias desde 2012 son la fuente de ingresos constitucionales con mayor
representatividad en el fondo.

Se espera que los rendimientos financieros del fondo sigan mejorando de manera sustancial,
producto del comportamiento en los mercados internacionales y las mejoras fiscales y
patrimoniales junto a valorizaciones de la deuda publica colombiana. En cuanto a los mercados
internacionales, los Ultimos afos han arrojado altos rendimientos en las inversiones del FONPET
dada la caida en los precios del petréleo que aumento la cotizacion del délar, la incertidumbre
politica internacional tras el Brexit y las elecciones presidenciales de Estados Unidos, que trajeron
flujos de inversiones a paises emergentes.
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Gréfico 2.A.1 Evoluciéon recursos del Fondo
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Uso de Recurso del FONPET

El primer uso de los recursos que ingresan al FONPET es el fondeo de los pasivos pensionales.
Una vez cumplida la cobertura de dichos pasivos se habilita la posibilidad de retirar recursos para
inversion territorial. En el afio 2016 se realizaron retiros por $4,5 billones de los cuales $2,0
billones correspondieron a retiros de excedentes.

El retiro de los recursos del FONPET esta a cargo de cada uno de los alcaldes o gobernadores
de las entidades territoriales quienes realizan las respectivas solicitudes.
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Para el proceso de retiro de recursos correspondientes a excedentes del fondo se ha velado por
la absoluta transparencia fomentando la utilizacion de mecanismos directos de tramites de
traslado. Mediante oficio del 14 de agosto de 2012, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
informo que, para el retiro de recursos del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades
Territoriales, no se requiere participacion de intermediarios, asesores externos o contratistas, esto
con el fin de promover el compromiso ético por la transparencia.

EI FONPET, al cierre de 2016, administré $46,4 billones destinados a atender a aproximadamente
a un millén de personas, entre pensionados (jubilados antes de 1994 con una caja de prevision),
activos y retirados pendientes de que les asignen su bono pensional.

Portafolio financiero del FONPET

El portafolio total del FONPET se compone por el portafolio de cada una de las cinco
administradoras del fondo, entre las cuales se cuentan fondos de pensiones Y fiduciarias.

El portafolio total se compone por activos de renta fija (TES, DTF, IBR, IPC y UVR), moneda
extranjera (USD, MXN) y renta variable diversificada en mercados correspondientes a economias
desarrolladas y emergentes. El buen desempenfio de las inversiones que componen el portafolio
del FONPET se encuentra enmarcado por la regulacién prudencial que el Gobierno Nacional ha
establecido para este efecto, las estrategias de inversion de los gestores de portafolio y el buen
desempefio de la renta fija local.*®

La composicion de los activos financieros del fondo se ha mantenido constante a lo largo del
tiempo. El Grafico 2.A.2 muestra la distribucion de activos por tipo de fuente; la mayor
participacion del fondo esta concentrada en TES (43%), Bonos corporativos (23%) y CDT (22%).

Grafico 2.A.2 Composicion del portafolio por fuentes
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Cobertura de Obligaciones del Pasivo Pensional

El porcentaje de cubrimiento del pasivo pensional, medido como los activos totales del fondo
sobre el pasivo pensional total a corte 31 de diciembre de cada afio, se ubicé a cierre de 2006 en
14%, mientras que al cierre de 2016 el cubrimiento del pasivo estuvo en un 64%. Lo anterior
permite afirmar que el cubrimiento del pasivo pensional para los ultimos diez afios mejor6é en
50pp. La dinamica de los ingresos y rendimientos del Fondo, asi como su administracion
responsable, son los principales factores que garantizan que el cubrimiento del pasivo pensional
esté creciendo de forma progresiva. (Gréfico 2.A.3)

Gréfico 2.A.3 Recursos acumulados y porcentaje de cubrimiento del pasivo pensional
(2006-2016)
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La responsabilidad por los pasivos pensionales territoriales corresponde a la respectiva entidad
territorial; en este sentido la Ley 549 de 1999 dispuso que estas entidades deberian cubrir de la
forma prevista en la Ley, el valor de los pasivos pensionales a su cargo, en los plazos y los
porcentajes sefialados por el Gobierno Nacional.

Desde la expedicion del Decreto 630 de 2016 se realiza el analisis de la cobertura de los pasivos
pensionales de cada uno de los sectores de manera independiente. EI mayor porcentaje de
pasivo esta concentrado en el sector propésito general, seguido por educacién y, por ultimo,
salud.
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Perspectivas y desafios del FONPET

En materia de las estimaciones de pasivos pensionales, se debera mantener actualizado el
célculo actuarial del sector educacion, salud y propésito general y de esta manera seguir logrando
que todas las entidades territoriales se vinculen de manera oportuna y comprometida. Esta
actualizacién del pasivo pensional permiti6 que se identificaran para las 1.133 entidades
territoriales sus pasivos y necesidades de financiacion a nivel sectorial, evidenciando asi su
posterior acceso a excedentes por sector.

El FONPET continuard fortaleciendo su Administracién Financiera por el cual se permite a las
entidades disponer de una proporcion de los recursos que anualmente destinan a este fondo para
invertir en otros proyectos.

El progreso financiero del fondo permitird el crecimiento en la cobertura del pago de las mesadas
pensionales, lo que a su vez garantizard sostenibilidad y oportunidad en los recursos de las
entidades territoriales.

Por ultimo, el Fondo continuara con el fortalecimiento de mecanismos de transparencia en las
entidades territoriales para los retiros de recursos, y de esta forma contribuir a que los recursos
del desahorro se inviertan en su destino principal (cubrir el pasivo) y que en los casos en que
haya excedentes contribuyan al desarrollo general a través de la inversion en proyectos de
impacto.

2.2.1.2.2 Empresas del Nivel Nacional

Para 2017 se espera que las empresas del nivel Nacional registren un déficit de $1.941 mm
equivalente a 0,3% del PIB, resultado inferior en 0,1pp frente al balance observado en la vigencia
2016. La mayor parte de este cambio se debe al deterioro del balance del resto de entidades que
componen las empresas del nivel nacional, especialmente en el FEPC, ya que se espera que los
pecios internacionales de gasolina y diésel se sitien por encima del precio de referencia interno,
provocando un mayor déficit el fondo (Cuadro 2.15).

Cuadro 2.15 Balance Fiscal Empresas del Nivel Nacional

($ MM) (% PIB)
CONCEPTO 2016 2017* 2016 2017*
FAEP -332 -342 0,0 0,0
Eléctrico -218 -377 0,0 0,0
Resto Nacional -112  -1.222 0,0 -0,1

Empresas del Nivel Nacional -663 -1.941 -0,1

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

a) FAEP

Para 2017, se espera un déficit del Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP) de $342
mm, lo que representa un deterioro del balance de $10 mm frente al déficit de 2016 y se atribuye
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a un mayor nivel de desahorro como resultado de los retiros de aportes realizados y utilidades
retiradas por un valor esperado de $346 mm, frente a un ahorro de $4,5 mm. Esta proyeccion se
hace tomando los porcentajes de desahorro anual establecidos por el Decreto 1849 de 2013, en
el que se establecen los porcentajes de desacumulacién de los recursos del fondo desde 2012
hasta 2019. Sin embargo, teniendo en cuenta que la desacumulacion efectiva no se ha dado de
forma exacta a lo establecido por el decreto, se toma el saldo observado a diciembre 2016 y se
multiplica por el factor de liquidacién para 2017 equivalente a 12,5%. De igual forma, se tienen
en cuenta los rendimientos financieros que el fondo genera afio a afo, cuyo valor ya se incluye
en la desacumulacién esperada de 2017.

Las entidades participes del Fondo tendran que priorizar la destinacion de los recursos
desahorrados de acuerdo con lo 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

El sector eléctrico esta conformado por Gecelca, Urrd y el grupo de electrificadoras regionales:
Narifio, Meta, Cauca, Quindio, Caqueta, Caldas y Huila.

Para 2017 se espera gue el sector eléctrico genere un déficit de $377 mm, producto de ingresos
por $4.748 mm (0,5% del PIB), gastos por $5.210 mm (0,5% del PIB) y préstamo neto por $15
mm. De acuerdo al informe de perspectivas de la Unidad de Planeacion Minero Energética
(UPME)*, se estima que en 2017 la demanda energética nacional aumente 4,0% en un escenario
medio, para un total de 68.442 GWh. Con base en lo anterior, se proyecta un crecimiento del
5,0% en los ingresos; sin embargo, este efecto es contrarrestado con el aumento del 12,5% de
los gastos corrientes del sector, debido al incremento de los gastos de las erogaciones por
operacion comercial.

En particular, se estima un incremento de 7,0% de los ingresos de la electrificadora Urrd y un
aumento de 2,1% de sus gastos, para un superavit total de $9 mm. Por su parte, la electrificadora
Gecelca presentara un déficit de $422 mm producto de ingresos por $2.080 mm y gastos por
$2.502 mm. Vale la pena mencionar que a partir de 2017 se contabilizaran las operaciones
efectivas de caja de la termoeléctrica Gecelca 3.

c) Resto Nacional

El sector de Resto Nacional estd compuesto por los Establecimientos Publicos, el Fondo Nacional
del Café (FNC), la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), el Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustible (FEPC) y el Sector Publico no Modelado (SPNM). Para la vigencia
2017 se estima un déficit del sector de $1.977 mm (0,2% del PIB) (Cuadro 2.16), el cual obedece
al deterioro del balance del FEPC.

40 Proyeccion de la demanda de energia eléctrica y potencia maxima en Colombia- UPME (febrero de
2017).
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Cuadro 2.16 Balance Fiscal Resto de Entidades

($ MM) (% PIB)

OIS SIS 2016  2017* 2016 2017*
Resto Nacional -112  -1.222 0,0 -0,1
Esta. Publicos -484 -475 -0,1 -0,1
ANH 174 406 0,0 0,0
FEPC -889  -1.979 -0,1 -0,2
FoNC 388 389 0,0 0,0
SPNM 699 437 0,1 0,0

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

1 Establecimientos Publicos

La muestra de establecimientos publicos estd conformada por 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 Fondo de Tecnologias de la
Informacion y las Comunicaciones (FONTIC). En 2017 se espera gue el sector genere un déficit
de $475 mm, lo que representa una mejora del balance en $9 mm respecto al cierre de 2016. Por
entidad se espera que ANI, ICBF y SENA reporten déficit ($348 mm, $344 mm, y $207 mm,
respectivamente); por su parte, INVIAS y FONTIC proyectan superavit de $148 mm y $276 mm,
en su orden.

Se estima que los ingresos totales permanezcan constantes como porcentaje del PIB (1,6) y
aumenten 0,8% en niveles. Los aportes del Gobierno Central creceran 2,2% en niveles gracias a
mayores aportes de funcionamiento e inversion ($3 mm y $171 mm, respectivamente) como
resultado de los mayores recursos que espera recaudar el Gobierno con la Reforma Tributaria de
2016. Respecto a lo anterior, el articulo 100 de la Ley 1819 de 2016 establece que los recursos
que provenian del impuesto CREE para el ICBF y el SENA seran sustituidos por el 2,2% vy el
1,4% (respectivamente) de la tarifa del impuesto sobre la renta y complementarios de las
personas juridicas. Asimismo, se calcula un incremento de $75 mm (2,2%) en los ingresos
tributarios compuestos por las contribuciones parafiscales.

Adicionalmente, se espera un crecimiento de 2,5% el rubro de otros ingresos, por mayores
rendimientos financieros y mayores rentas del FONTIC por concesiones, arrendamientos,
licencias y uso del espectro radioeléctrico (Cuadro 2.17).
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Cuadro 2.17 Balance Fiscal Establecimientos Publicos

($ MM) (% PIB) Crec. (%)

CONCEPTO 2016 2017* 2016 2017 2017*/2016

Ingresos Totales 13.809 13.914 1,6 15 0,8
Aportes del Gobierno Central 7.877 8.054 0,9 0,9 2,2
Funcionamiento 7.758 7.932 0,9 0,9 2,2
Inversion 119 122 0,0 0,0 2,2
Ingresos Tributarios 7.639 7.810 0,9 0,9 2,2
Otros Ingresos 2.996 3.071 0,3 0,3 2,5
Gastos Totales 14.293 14.389 1,7 1,6 0,7
Pagos Corrientes 1.726 1.821 0,2 0,2 55
Funcionamiento 1.726 1.821 0,2 0,2 55
Servicios Personales 331 353 0,0 0,0 6,5
Transferencias 1.311 1.389 0,2 0,2 6,0
Gastos Generales y Otros 84 79 0,0 0,0 -5,6
Pagos de Capital 11.995 12.568 1,4 1,4 4,8
Deuda Flotante 572 0 0,1 0,0 -

(DEFICIT) / SUPERAVIT

* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto a los gastos totales, en 2017 se proyecta un aumento de $96 mm (0,7%) como
resultado de mayores gastos de inversion, servicios personales y pagos de transferencias. En
detalle, se estima un aumento de los gastos de servicios personales por valor de $22 mm (6,5%),
mientras que los gastos generales se reduciran en $5 mm (5,6%). En cuanto a las transferencias,
se calcula un incremento de $78 mm como resultado de mayores trasferencias del ICBF para

atender |l os programas de AAtenci - -n ifmamighiadao de d
iProtecci-n, acciones para preservar Yy restituir
la familiabo, adem8s se proyecta un incremento de

FONTIC a la Nacion.

Los gastos destinados a la inversién aumentaran en $537mm (4,8%), para un total de $12.568

mm. Cabe mencionar que el | CBF continuar8 fortale
infancia a nivel nacional 0, mi entras que el SENA |
|l os programas de iCapacitaci - n a trabajadores y

actividades productivaso.

1 Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)

Para 2017 se espera una recuperacion del balance de la Agencia Nacional de Hidrocarburos con
un superavit de $406 mm, como resultado de ingresos por $4.992 mm, y gastos por $4.586 mm.
Los resultados de menor superavit en el balance de la ANH durante los ultimos dos afios se
explican por la caida de los precios del petréleo, pues se han registrado menores ingresos a
través de una menor inversion en exploracion y explotacion. Sin embargo, se espera que esta
tendencia se revierta en 2017 a través de un incremento en los ingresos equivalente a $402 mm,
principalmente por un aumento en los ingresos por explotacion bruta. El crecimiento en estos
ingresos se explica por la recuperacion de los precios del petréleo entre 2016 y 2017, teniendo
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en cuenta la proyeccion para el precio del petréleo de referencia BRENT de 51 USD/barril en
2017, lo que representa una recuperacion del 13% frente al precio registrado en 2016 (45,1
USD/barril). Dado este panorama, frente a un escenario de mayores precios del petréleo, se
espera que los ingresos por explotacion bruta incrementen significativamente, a través de un
aumento en el rubro de tasas, multas y contribuciones que pagan los operadores por la extraccion
de hidrocarburos en la Nacion.

Por otro lado, se espera que la ANH reciba ingresos por transferencias provenientes del Sistema
General de Regalias por un valor de $4.227 mm, en cumplimiento de sus funciones de recaudo
de regalias y compensaciones monetarias que correspondan al Estado por la explotacion de
hidrocarburos. Por ultimo, se prevé que la ANH solicite desahorros del FAEP por $346 mm, y que
realice una transferencia que entrard al balance del Gobierno Nacional Central a través del rubro
de excedentes financieros por un valor de $406 mm.

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

En 2016 el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles presentd un déficit por $889
mm. Este resultado se explica principalmente por la operacién del mecanismo de estabilizacion
de los precios de los combustibles, el cual generé un déficit de $525 mm. Ademas, el balance del
Fondo se vio afectado por la generacion de intereses por concepto de dos pagarés emitido por la
Tesoreria de la Nacién ($132 mm), y por la emisiéon de bonos de deuda publica para cubrir
diferenciales de compensacién del Fondo equivalente a $232 mm.

Para 2017 se espera que el Fondo registre un déficit por $1.979 mm (0,2% del PIB). Dadas las
proyecciones de precios de los combustibles para el afio en curso (ver Grafico 2.9), tanto el precio
de paridad internacional (PPP) de la gasolina como del diésel (ACPM) se ubicarian, en promedio,
por encima del precio de referencia nacional (ingreso al productor, IP). Esto generaria
diferenciales de compensacion a favor de los refinadores e importadores de combustibles
(Ecopetrol y Reficar, principalmente), provocando un aumento de $1.090 mm en el déficit del
FEPC. Adicionalmente, al igual que lo evidenciado en la vigencia fiscal 2016, el Fondo debera
pagar intereses equivalentes a $338 mm por cuenta de deuda soberana emitida con el fin de
cubrir las obligaciones contraidas en periodos pasados.

134



Gréfico 2.9 Evolucion del ahorro neto del FEPC y de los precios de los combustibles
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Fuente: Ministerio de Minas y Energia, SIMEC, célculos DGPM-MHCP.

! Fondo Nacional del Café (FNC)

En 2017 se espera un superavit de $389 mm, producto de ingresos por $2.362 mm y gastos por
$2.089 mm. Este resultado es superior en $1 mm frente al resultado obtenido en 2016, debido a
que se esperan recibir mayor ingreso por arrendamientos y operaciones de cobertura. Para este
afo, se prevé un aumento cercano al 1,2% en los ingresos y en los gastos de 1,8%, consistente
con una expectativa de aumento de la produccién y de un aumento de exportaciones.

1 FONDES

En 2017 se espera que la Cuenta Especial del FONDES traslade $5.842 mm (0,7% del PIB) al
FONDES para financiar proyectos de infraestructura segun lo dispuesto por el Decreto 857 de
2016. La transferencia de los recursos de la Cuenta Especial FONDES al Fondo Para el

Desarrollo (FONDES) tiene efecto neutro dentro del sector, al registrarse un ingreso y un gasto
por el mismo valor.

Cuadro 2.18 Balance Fiscal FONDES

0,
CONCEPTO 2016($ MM;ON* 2016(A) I:)“33017*
FONDES 5.842 0 0,7 0,0
FONDES 0 5.842 0,0 0,7
Cuenta especial FONDES 5.842 -5.842 0,7 -0,7

* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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2.2.1.2.3 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 (EAAB) y Empresa de Teléfonos de Bogota (ETB), genere
un déficit de $595 mm (Cuadro 2.20). La mejora en el balance de 2017, respecto al déficit de
$706 mm registrado en 2016, obedece a un mayor superdvit de la EAAB y a la reduccién del
déficit de la ETB y de EPM (Cuadro 2.19).

Cuadro 2.19 Balance Fiscal Empresas del Nivel Local
($ MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCEPTO 2016 2017* 2016 2017* 2017*/2016

Empresas del Nivel Local

EPM -429 -375 0,0 0,0 -12,6
EMCALI 46 -36 0,0 0,0 -177,6
Resto Local -323 -184 0,0 0,0 -43,0
Metro -196 -192 0,0 0,0 -2,4
EAAB 177 258 0,0 0,0 46,0
ETB -303 -250 0,0 0,0 -17,5

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

a) Empresas Publicas de Medellin (EPM)

Para la vigencia 2017 se proyecta que EPM presentara un déficit de $375 mm, producto de
ingresos por $9.753 mm (1,1% del PIB) y gastos por $10.128 mm (1,1% del PIB). El menor déficit
se explica por un crecimiento de las ventas por el servicio de energia y aguas del 4,1% y una
disminucién del 6,6% de los gastos de operacién comercial, teniendo en cuenta que en 2016 se
aceleraron los gastos debido al dafio de la central hidroeléctrica de Guatapé. Por su parte, los
gastos de inversion aumentaran 28,3% ($672 mm) y se destinarén, principalmente, a financiar
proyectos de expansion de los sistemas de acueducto y aguas residuales, incluidos los

programas de habilitaci-n viviendas vy el progr ama

llevar la prestacion de servicio a sectores de dificil acceso en estratos 1, 2 y 3. En cuanto al
negocio de energia se espera continuar con las obras de la hidroeléctrica Ituango para obtener
un avance del 14,9% adicional al 66,6% de ejecucion acumulada que alcanzé el proyecto en el
afio 2016.

b) Empresas Municipales de Cali (EMCALI)

En 2017 se proyecta un déficit de $36 mm de EMCALI, lo que representa un deterioro del
resultado fiscal en $82 mm respecto al cierre de 2016. 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 espera un crecimiento de $127 mm (106,5%) en los pagos de capital como
resultado del documento CONPES 3858 de 2016 en el que la Nacidon se compromete a apoyar el
plan de inversiones en infraestructura para fortalecer la prestacion de los servicios de acueducto
y alcantarillado en el municipio de Santiago de Cali. Cabe mencionar que estos recursos se
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obtendran de la reestructuracion del esquema de pagos que EMCALI tiene con la Nacioén, es
decir, que los pagos de EMCALI a Nacién seran devueltos para atender las inversiones en los
servicios de acueducto y alcantarillado, asi como los requerimientos adicionales ante posibles
contingencias futuras. Por lo anterior, el préstamo neto de la empresa se mantendra constante
en 2017.

c) Metro de Medellin

Para 2017 se prevé una recuperacion de $4 mm respecto al balance de 2016 para un déficit total
de $192 mm. El resultado anterior se explica por un crecimiento del 13,1% en los ingresos de
explotacién bruta, gracias a la entrada en la operacion del tranvia de Ayacucho. Por otra parte,
se calcula una reduccion de los gastos totales por menor ejecucién de proyectos de inversién en
2017 y una disminucién de los gastos de operacion del 4,8%.

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

Para la EAAB, se proyecta un superavit de $258 mm producto de ingresos por $2.041 mm y
gastos de $1.783 mm. Este resultado es superior en $81 mm frente al cierre 2016. El balance
proyectado de 2017 obedece a un crecimiento en los ingresos de 6,4% originado, principalmente,
por mayores ingresos derivados de la venta de servicios de acueducto, alcantarillado y aseo y de
transferencias de la Secretaria Distrital de Ambiente de Bogota. Por su parte, los gastos totales
tendrdn un aumento de 5,8% debido a mayores gastos de funcionamiento, asociados a un
incremento en el nimero de empleados y a los procesos comerciales y operativos de
mantenimiento de redes, canales, compra de medidores, entre otros.

e) Empresade Teléfonos de Bogota (ETB)

En 2017 se proyecta una recuperacion de $53 mm en el balance de la ETB alcanzando un déficit
de $250 mm, producto de mayores ingresos como consecuencia de las inversiones realizadas en
los dltimos afios y que incluyen la ampliacion de sus servicios telefonia fija y movil, banda ancha
y television por suscripcion en Bogota y sus alrededores. Por otra parte, se estima una reduccion
de 0,7% en los gastos comerciales, como consecuencia de una caida de 10,3%.

2.2.1.2.4 Regionales y Locales

Para 2017, se espera un superavit de $874 mm para las entidades territoriales equivalente a 0,1%
del PIB, como resultado de ingresos por un valor de $62.299 mm (6,8% del PIB) y gastos de
$61.425 mm (6,7% del PIB). Los ingresos totales incrementarian $3.373 mm (5,7%) respecto a
2016, como resultado del crecimiento estimado de los aportes del Gobierno Nacional Central de,
aproximadamente, 10% ($2.467 mm). La actualizacion de la senda del Sistema General de
Participaciones para 2017 incorpora dos situaciones extraordinarias: i) la revision del crecimiento
de la economia del afio 2013, a través de la cual se reconocié una cifra aproximada de $154 mm
para las entidades territoriales tras conocer la tasa de crecimiento efectiva de 2013, ii) el
reconocimiento de la diferencia entre la inflacion utilizada para estimar los recursos del Sistema
General de Participaciones de 2016 y la inflacion observada de este mismo afio, con lo cual se
incremento el monto del SGP en $840 mm para 2017.
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Adicionalmente, los ingresos totales también aumentarian fruto de un incremento nominal en los
ingresos tributarios de $1.790 mm (9%). De igual forma, el plan de recursos del Sistema General
de Regalias estima un ingreso de $7.416 mm, lo que refleja una contraccion de $986 mm (11,7%)
frente a los ingresos de 2016 y se atribuye, principalmente, al traslado de recursos destinados a
la implementacion del Acuerdo Final para la Terminacion del Conflicto y la Construccion de una
Paz Estable y Duradera, que se hard solo una vez, provenientes del Fondo de Ciencia,
Tecnologia e Innovacién. Estos recursos corresponden a los montos que al 31 de diciembre de
2016 no habian sido destinados a la financiacién de proyectos de inversion aprobados por el
Organo Colegiado de Administracién y Decision (OCAD), equivalentes a, aproximadamente
$1.514 mm. La implementacion de esta medida evita que estos recursos hagan parte del balance
del Sistema General de Regalias como un remanente del periodo anterior, lo que explica la
contraccién de los ingresos de este sector. Por ultimo, se espera un incremento moderado de
$101 mm en el rubro de otros ingresos, como resultado del aumento en el rubro de tasas,
contribuciones y multas.

Por el lado de los gastos, se espera que estos presenten un incremento de $5.105 mm (9,1%), lo
que se explicaria, principalmente, por el crecimiento de los gastos de capital consistente con la
aceleracion esperada en la ejecucién de los gastos asociada al segundo afio del ciclo politico. En
particular, el monto destinado a inversion, que incorpora tanto los pagos de capital como los
recursos de regalias, presentaria un incremento de $6.608 mm (15,1%) frente a 2016
ascendiendo a $50.509 mm, por mayores gastos de inversion y mayores gastos operativos en
inversion social. Se estima que los gastos asociados a los pagos de capital, excluyendo regalias,
incrementen de $39.975 mm a $45.851 mm entre 2016 y 2017 (14,7%), mientras que se estima
que la inversién realizada con recursos de regalias ascienda de $3.926 mm a $4.658 mm (18,7%).
La destinacion de la inversion realizada con recursos de regalias sera dirigida hacia asignaciones
directas, el Fondo de Desarrollo Regional, Fondo de Compensacion Regional, Fondo de Ciencia
y Tecnologia, Municipios Rio Magdalena y Canal Dique, y transferencias al FONPET y al FAE
por $373 mm, de acuerdo a lo estipulado en el articulo 94 de la ley 1530 de 2012 y las
autorizaciones de los OCAD. Para mayor informacion sobre la destinacion de los recursos de los
rubros que componen el ahorro del Sistema General de Regalias i FAE y FONPET-, referirse al
Capitulo 5.

Cuadro 2.20 Balance Fiscal de Regionales y Locales (Incluye FNR y SGR)
($ MM) (% PIB) Crec. (%)

CONCEPTO
2015 2016 2017* 2015 2016
Ingresos totales 58.926 62.299 6,8 6,8 57
Gastos totales 56.320 61.425 6,5 6,7 9,1

Déficit/superavit
Del cual SGR 2.114 2.275 0,2 0,2 7,6

* Cifras proyectadas. Datos modelados a partir del cierre fiscal (medido por debajo de la
linea) del Banco de la Republica
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Gréfico 2.10 Balance fiscal del Sector Regionales y Locales. Ciclo Politico de
Presupuesto (% del PIB)

04 -
2012 2013 2014* 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

= Sin FNRy SGR EFNRyY SGR

Fuente: Banco de la Republica, DAF. Célculos DGPM i MHCP.

2.2.2 Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afio 2017 se proyecta un balance del Sector Publico Financiero (SPF) de $1.781 mm.
Este balance es resultado de un superavit por $889 mm del Banco de la Republica (BR) y un
superavit por $892 mm del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) (Cuadro
2.21)

Cuadro 2.21 Balance Sector Publico Financiero

($ MM) (% PIB)
el idare 2016 2017* 2016 2017*
Banco de la Republica 502 889 0,1 0,1
Fogafin 510 892 0,1 0,1
DEFICIT O SUPERAVITEFECTI 1.012 1.781 0,1 0,2

*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 2017 de $889 mm, equivalente a 0,1% del PIB es
resultado de ingresos por $2.994 mm, 0,3% del PIB, y gastos por $2.105 mm, 0,2% del PIB
(Cuadro 2.22).
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Cuadro 2.22 Estado de Pérdidas y Ganancias Banco de la Republica

T ($ MM) (% PIB) Crec. (%)
2016 2017* 2016 2017* 2017*/2016

Ingresos Totales 2.755 2.994 0,3 0,3 8,7
Intereses recibidos 2.595 2.833 0,3 0,3 9,2
Reservas internacionales 1.131 1.533 0,1 0,2 35,5

TES Expansiéon monetaria 1.007 854 0,1 0,1 -15,2
Operaciones de liquidez 456 443 0,1 0,0 -2,9
Otros 1 3 0,0 0,0 350,3
Comisiones recibidas y pagadas 160 161 0,0 0,0 0,8
Pagos Totales 2.253 2.105 0,3 0,2 -6,6
Intereses pagados 1.568 1.358 0,2 0,1 -13,4
Depositos en DGCPTN 1.427 1.355 0,2 0,1 -5,0
Operaciones de Contraccion 10 3 0,0 0,0 -71,3

Depésitos Contraccién Monetaria 131 0 0,0 0,0 -100,0
Gastos de personal y funcionamiento 459 523 0,1 0,1 14,0
Gastos de personal 332 366 0,0 0,0 10,2
Gastos de funcionamiento 127 157 0,0 0,0 23,8
Gastos de pensionados netos 67 72 0,0 0,0 6,9
Otros Gastos 159 152 0,0 0,0 -4,5
DEFICIT / SUPERAVIT 502 889 0,1 0,1 77,2
Constitucion de Reservas 64 74 0,0 0,0 15,6
Efectos de Implementacion NIIF 31 31 0,0 0,0 0,0

Resultado Neto a Favor del Gobierno Nacional
*Cifras proyectadas
Fuente: Banco de la Republica.
Balance en Metodologia de Causacion.

En 2017, se espera obtener mayores ingresos por concepto de rendimientos de Reservas
Internacionales, que incrementa en 0,1pp del PIB, por efectos del crecimiento en las tasas de
rendimientos de las reservas internacionales que para el cierre de 2016 fue 0,77% y para 2017
se espera sea de 1,05%, lo que para 2017 representara mayores rendimientos en délares,
distribuidos entre las inversiones del portafolio de reservas, los aportes a organismos
internacionales, oro y otros.

La disminucién en los rendimientos de los TES de Expansion Monetaria para 2017, es producida
por los vencimientos esperados para el cierre. La proyeccion de los ingresos por la valoracion de
TES del BR contempla para 2017 una rentabilidad de 6,8%, de acuerdo con los siguientes
supuestos: i) el portafolio base de proyeccion corresponde al observado al 30 de septiembre de
2016, $8.719,4 mm; ii) se consideran las tasas de referencia y margenes de valoracion de Infoval
publicados el 30 de septiembre de 2016; iii) se estima que al 31 de diciembre de 2016 el portafolio
del BR sera de $8.414,1 mm. La proyeccion de este portafolio a diciembre 31 de 2017 sera de
$8.044,4 mm, teniendo en cuenta los vencimientos correspondientes y, iv) no se proyectan
operaciones de compra o venta definitivas de TES para el periodo proyectado.

El incremento de las operaciones de liquidez obedece a que la mayor liquidez esperada se
realizara mediante, mayores operaciones de liqguidez mediante repos consideré un promedio
diario de operaciones repos de expansion de $3.702,2 mm, resultado de los siguientes supuestos:
i) crecimiento nominal anual de la base monetaria de 5,1%, ii) depdésitos promedio diario del
Gobierno Nacional en el Banco de la Republica por $15.421,1 mm; iii) no se presupuestan
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compras ni ventas de divisas por parte del BR en el mercado cambiario; iv) no se consideran
compras ni ventas definitivas de TES de expansion monetaria y se contemplan vencimientos en
diciembre de 2016 por $306,0 mm y en 2017 por $960,0 mm; y v) tasa de politica de 7,75%

En cuanto a los gastos, se supone una disminucién de 6,6% producto de la disminuciéon en los
depdsitos de tesoreria, este gasto considera la estimacion del flujo de caja de la DGCPTN, que
contempla un promedio diario de depositos del Gobierno Nacional para 2017 de $15.421,1 mm,
superior en $8.451,1 mm al promedio presupuestado para 2016; la tasa de interés de
remuneracion es de 7,75% E.A., superior a la estimada de 5,25% en el presupuesto del afio
anterior.

La proyeccion supone para 2017, un saldo permanente de operaciones pasivas de regulacion
monetaria (contraccion monetaria) de $100 mm y en algunas fechas puntuales mayor a éste.
Como resultado, el saldo promedio diario de estas operaciones ascenderia a $428,6 mm y una
tasa de remuneracion promedio ponderado de 7,49% e.a.41, lo cual genera una mayor
remuneracion de estas operaciones en 2017 frente a lo presupuestado en 2016. El presupuesto
de 2016 contempl6 un promedio diario de operaciones de $470,8 mm y una tasa de remuneracion
de 5,22% E.A.

La estimacion del gasto de pensiones, involucra, de una parte, el costo financiero por pensiones,
servicio médico y auxilio educacional que se estiman en $54,4 mm, los cuales se valoraron bajo
calculos actuariales y considerando las tasas de descuento (tasa de mercado) del 7,25% para el
pasivo pensional y servicio médico, en el caso del auxilio educacional se considerd una tasa de
6,5%. Este gasto incluye también $ 17,2 mm por el convenio con Colpensiones.

2.2.2.2 Fogafin

Para el aflo 2017 se proyecta un superavit de caja de $892 mm, superior en $382 mm al registrado
en 2016. Este balance es resultado de ingresos por $948 mm (0,1% del PIB) y gastos por $56
mm, es decir reducen las transferencias por concepto de gasto. Se prevé que el balance de la
entidad se mantenga como porcentaje del PIB.

Los ingresos aumentaran en $46 mm en respuesta al incremento en el recaudo de la prima del
Seguro de Deposito, que se espera sea mayor por el crecimiento en el monto de los depdsitos
protegidos.

Los ingresos de capital, disminuyen para 2017, ya que, en este ejercicio no se pronostica recibir
ingresos por concepto de reintegros por pagos de seguros de depdsito o recursos en fiducia
asignados por el ministerio.

4l Tasa de remuneracion de 6,75% e.a., para depdsitos por ventanilla y de 7,72% e.a., para intervenciones por

operaciones de contraccion.
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Por el lado del gasto se espera una variacion del 85,7%, dado que, en este ejercicio, no se
pronostican transferencias de portafolio al ministerio, recordando que en 2016 si se realizaron
este tipo de traslados (Cuadro 2.23).

Cuadro 2.23 Flujo de Caja Fogafin

($ MM) (% PIB) Crec. (%

CONCEPTO 2016 2017* 2016 2017* 2017*/2(01)6
Ingresos Totales 902 948 0,1 0,1 5,0
Ingresos Corrientes 894 948 0,1 0,1 6,1
Recaudo Seguro de Depdsito 888 942 0,1 0,1 6,0
Otros Ingresos Corrientes 5 6 0,0 0,0 10,3
Ingresos de Capital 9 0 0,0 0,0 -100,0
Gastos Totales 392 56 0,0 0,0 -85,7
Pagos Corrientes 40 56 0,0 0,0 39,0
Funcionamiento y administracion 40 56 0,0 0,0 39,0
Pago seguro de depésito 0 0 0,0 0,0 0,0
Transferencias 352 0 0,0 0,0 -100,0

DEFICIT / SUPERAVIT

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

Recuadro 2.B Seguimiento al resultado fiscal de Ecopetrol

Dada la coyuntura de la industria petrolera, 2016 fue un afio de enormes retos para Ecopetrol
como consecuencia de la caida de los precios del crudo. Estos retos fueron enfrentados a través
de recortes y priorizacion en la inversion, implementacion de técnicas orientadas a la eficiencia 'y
rentabilidad, y reduccion de costos, entre otros. Para 2016, la produccién de petréleo por parte
del grupo Ecopetrol fue de 718 mil barriles diarios (kbpd), cifra que excedio la meta de produccién
por 3 kbpd a pesar del cierre del oleoducto de Cafio Limén, que generd, en promedio, una caida
en la produccion de 50 kbpd durante 49 dias.
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Cuadro 2.B.1 Balance fiscal de Ecopetrol*?
Miles de millones (COP)

Var %

2015- 4T 2016 - 4T 2015 2016
2016/2015

Ingresos totales $ 12777 $ 13313 $ 52091 $ 47.732 -8,37
Ventas nacionales $ 7115 $ 6550 $ 26.068 $ 24.745 -5,08
Ventas en el exterior $ 5662 $ 6763 $ 26.023 $ 22.987 -11,67

Costos de ventas $ 9956 $ 9.705 $ 36.995 $ 34.236 -7,46

Costos variables $ 7157 $ 7.093 $ 27369 $ 24945 -8,86
Productos importados $ 3629 $ 339 $ 12936 $ 12.049 -6,86
Compras nacionales $ 1455 $ 1610 $ 6373 $ 5215 -18,17
Depreciacién, amortizacion y agotamiento $ 1.398 $ 1520 $ 5166 $ 5319 2,96
Servicios de transporte de hidrocarburos  $ 409 $ 148 $ 1381 $ 783 -43,30
Variacién de inventarios y otros $ 266 $ 420 $ 1513 $ 1579 4,36

Costos fijos $ 2799 $ 2612 $ 9626 $ 9.291 -3,48
Depreciacion $ 402 $ 353 $ 1433 $ 2051 43,13
Servicios contratados $ 810 $ 721 $ 2717 $ 2344 -13,73
Mantenimiento $ 822 $ 636 $ 2334 $ 1.998 -14,40
Costos laborales $ 377 $ 473 $ 1543 $ 1572 1,88
Otros $ 388 $ 429 $ 1599 $ 1.326 -17,07

Utilidad bruta $ 2821 $ 3608 $ 15.096 $ 13.496 -10,60

Gastos operacionales $ 185 $ 1193 $ 535 $ 4401 -17,83
Gastos de administracion $ 864 $ 900 $ 3772 $ 3.673 -2,62
Gastos de exploracion y proyectos $ 991 $ 293 $ 1584 $ 728 -54,04

Gastos por impairment $ 8267 % 782 $ 8284 $ 842 -89,84

Utilidad operacional -$ 7301 $ 1633 $ 145 $ 8253 466,83

Resultado financiero -$ 964 $ 221 -$ 3967 -$ 1.183 70,18

Resultados de Participacion en Compafiias  $ 24 -3$ 24 $ 35 -$ 10 -

Utilidad antes de impuestos a las ganancias -$  8.241 1830 -$ 2476 $ 7.060 -
Provision Impuesto a las ganancias $ 2220-$ 1472 -% 607 -$ 4.656 -667,05

Ganancia neta consolidada -$ 6.021 $ 358 -$ 3.083 $ 2404 -

Interés no controlante -$ 287 -$ 172 -$ 905 -$ 839 7,29

Ganancia neta atribuible a accionistas de Ecopetres  6.308 $ 186 -$ 3988 $ 1.565 -
Fuente: Ecopetrol, calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El resultado para el dltimo trimestre de 2016 muestra un aumento de los ingresos totales de
Ecopetrol de $536 mm (4%), pasando de $12.777 mm a $13.313 mm, que se atribuye,
principalmente, a un incremento de $1.101 mm de las ventas en el exterior (Cuadro 2.B.1). Este
efecto fue superior a la reduccion de $565 mm en las ventas nacionales que se reporto en el
altimo trimestre de 2016 frente al mismo periodo de 2015 (Grafico 2.B.1). Por otro lado, el
resultado para el afio completo muestra una reduccién de $4.359 mm en los ingresos totales
respecto a 2015, pasando de $52.091 mm en 2015 a $47.732 mm en 2016, lo que equivale a una
caida del 8,4%. Esta caida esté explicada tanto por la contraccion de las ventas nacionales como
las ventas en el exterior, que cayeron 5,1% y 11,7%, respectivamente, frente a las cifras
reportadas en 2015.

42 La informacion presentada se tomé 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.
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Grafico 2.B.1. Ingresos de Ecopetrol 2015-2016 ($ miles de millones)
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Fuente: Ecopetrol, calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En el altimo trimestre de 2016, Ecopetrol experiment6 una reduccion en los costos de ventas de
aproximadamente $251 mm (2,5% respecto al mismo periodo en 2015), que se explica,
principalmente, por una reduccion en los costos fijos equivalente a $187 mm (6,7% respecto al
cuarto trimestre de 2015) (Cuadro 2.B.1). La caida en los costos fijos se dio como consecuencia
de una reduccion de la depreciacion ($49 mm), servicios contratados ($89 mm) y mantenimiento
($186 mm). Adicionalmente, los costos variables también presentaron una reduccién de $64 mm
en el daltimo trimestre de 2016, disminuyendo 0,9 % respecto al mismo periodo en 2015. Esta
reduccion se logré a través de un recorte de los gastos correspondientes a la importacion de
productos ($234 mm) y menores costos de servicios de transporte de hidrocarburos ($261 mm).

Respecto a los gastos totales de 2016, Ecopetrol presenté una reduccion de $2.759 mm a través
de un recorte tanto de los costos variables ($2.424 mm) como de los costos fijos ($335 mm)
(Cuadro 2.B.1). La reduccién en los costos variables del grupo Ecopetrol para 2016 se explica
por el recorte en las compras nacionales ($1.158 mm), cuya participacion en el gasto total paso
de 17.2% en 2015 a 15,2% en 2016 y servicios de transporte de hidrocarburos ($598 mm), cuya
participacion en los gastos fue de 3,7% en 2015 y se redujo a 2,3% en 2016 (Grafico 2.B.2). Por
otro lado, la reduccion en los costos fijos se logré a través de menores costos de servicios
contratados ($373 mm), cuya participacion en los gastos pas6 de 7,3% a 6,8% entre 2015y 2016,
y costos de mantenimiento, cuya reduccion fue de $336 mm, y su participacion en los costos paso
de 6,3% en 2015 a 5,8% en 2016.
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Gréfico 2.B.2 Cambio en la composicion de los gastos de Ecopetrol de 2015 a 2016 (%)
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Fuente: Ecopetrol, calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

La utilidad bruta del grupo Ecopetrol presenté una caida del 10,6% entre 2015 y 2016, pasando
de $15.096 mm a $13.496 mm (Cuadro 2.B.1), teniendo en cuenta que la caida en los ingresos
totales fue superior a la contraccion de los costos de ventas entre 2015 y 2016 (Gréfico 2.B.3).
Sin embargo, a pesar de los menores ingresos por la caida de los precios del crudo, Ecopetrol
alcanzé una utilidad (ganancia neta atribuible a accionistas de Ecopetrol) de $1.565 mm, lo que
representa una mejora de $5.553 mm frente a la pérdida de $3.988 mm en 2015. Este resultado
se atribuye a los esfuerzos por alcanzar mejoras en ahorro y eficiencia a través de un incremento
sustancial en la utilidad operacional, que alcanz6 un valor de $8.253 mm y mostré6 una
recuperacion de 466,8% frente a la cifra reportada para 2015 de $1.456 mm.

El aumento en la utilidad operacional de 2016 se atribuye a un recorte de $955 mm en los gastos
operacionales de Ecopetrol, asi como también a una reduccion de aproximadamente $7.442 mm
en gastos por impairment (menores gastos por el deterioro de los activos de exploracién). Este
altimo es explicado por activos fijos, inversiones petroliferas, e inversiones en compafiias y crédito
mercantil, asociadas a las mejores proyecciones de precios para 2016.

La reduccion de los gastos operacionales en 2016 frente a 2015 se dio a través del recorte del
gasto destinado a exploracion y proyectos, valor que se redujo en mas de $856 mm por un menor
gasto en exploracion de pozos secos y a una menor actividad sismica. Adicionalmente, la utilidad
antes de impuesto a las ganancias presentd una recuperacion significativa, pasando de -$2.476
mm en 2015 a $7.060 mm en 2016 como consecuencia de un menor déficit en el resultado
financiero (cuyo valor pas6 de -$3.967 mm en 2015 a $-1.183 mm en 2016).
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Por dltimo, la ganancia neta consolidada presentd una recuperacion significativa al pasar de -
$3.083 mm en 2015 a $2.404 mm en 2016. Este resultado se explica por la cifra de la utilidad
antes de impuesto a las ganancias, que fue muy superior en 2016 frente al aflo anterior.

Grafico 2.B.3 Resultado operacional y financiero de Ecopetrol
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Fuente: Ecopetrol, calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Pese a la caida en los precios del crudo, los resultados del balance fiscal reflejan los esfuerzos
por promover la eficiencia y el ahorro en los procesos de produccion del grupo Ecopetrol. Sin
embargo, los retos presentes en 2016 persistiran en 2017, pues la prioridad de la compafiia se
centrara en mantener los niveles de produccién y adicionar reservas en los campos maduros,
junto al esfuerzo por seguir reduciendo los costos de ventas, asi como los gastos operacionales.
Ecopetrol también orientara esfuerzos hacia la inversion en exploracion, que aumentara de USD
280 millones a USD 650 millones -y pasara de 2 a 6 pozos offshore y de 5 a 11 pozos onshore-
asi como también destinara recursos a la operacion de pozos en zonas con alta prospectividad.

Dados los resultados anteriores, Ecopetrol continuara buscando la eficiencia en costos de
operacion con el propésito de seguir fortaleciendo el flujo de caja de la empresa, paralelo al
incremento de las reservas y produccion de petrdleo, con lo cual se alcanzara la sostenibilidad
operacional y financiera del grupo petrolero.
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Capitulo Il

3 PLAN FINANCIERO 2018

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 2018 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.

3.1 Principales caracteristicas del Plan Financiero 2018

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

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 econémico. 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 2018 se proyecta un déficit del Sector Publico Consolidado de 2,5% del PIB,
resultado superior al proyectado para 2017 en 0,5pp del PIB (Cuadro 3.1). En particular, se espera
que el déficit total del GNC mejore en 0,5pp, al pasar de 3,6% del PIB en 2016 a 3,1% del PIB en
2018, debido a que el periodo de ajuste llega a su fin y el balance total del GNC debe empezar a
converger con el estructural establecido por la Ley. Por su parte, los balances del sector
descentralizado y del Sector Publico Financiero permaneceran constante como porcentaje del
PIB.
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Cuadro 3.1 Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado

$ Miles de Millones % PIB
BALANCES POR PERIODO 2017+ 2018* 2017%  2018*
1. Sector Publico No Financiero -29.564  -26.735 -3,2 -2,7
Gobierno Nacional Central -33.442  -30.163 -3,6 -3,1
Sector Descentralizado 3.878 3.428 0,4 0,4
Seguridad Social 5.540 5.536 0,6 0,6
Empresas del Nivel Nacional -1.941 -1.358 -0,2 -0,1
Empresas del Nivel Local -595 -490 -0,1 -0,1
Regionales y Locales 874 -260 0,1 0,0
Del cual SGR 2.275 2.227 0,2 0,2
2. Balance Cuasifiscal del Banrep 889 1.097 0,1 0,1
3. Balance de Fogafin 892 953 0,1 0,1
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO** -27.782  -24.685 -3,0 -2,5

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En lo que respecta al SPNF, se proyecta un déficit de 2,7% del PIB, resultado superior en 0,5pp
frente al déficit esperado para 2017 (Cuadro 3.2). El resultado fiscal se explica por la mejora de
déficit del GNC (0,5pp). La meta de déficit fiscal del SPNF es consistente con un superavit
primario de 0,5% del PIB, lo que permitira reducir la deuda neta de activos financieros en términos
del PIB de 34,7% en 2017 a 34,2% en 2018.

Cuadro 3.2 Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero

$ Miles de Millones % PIB
SECTORES 2017* 2018* 2017*  2018*
Seguridad Social 5.540 5.536 0,6 0,6
Empresas del Nivel Nacional -1.941 -1.358 -0,2 -0,1
FAEP -342 -322 0,0 0,0
Eléctrico -377 -256 0,0 0,0
Resto Nacional -1.222 -781 -0,1 -0,1
Empresas del Nivel Local -595 -490 -0,1 -0,1
EPM -375 -341 0,0 0,0
EMCALI -36 -49 0,0 0,0
Resto Local -184 -100 0,0 0,0
Regionales y Locales 874 -260 0,1 0,0
Del cual SGR 2.275 2.227 0,2 0,2
Sector Descentralizado 3.878 3.428 0,4 0,4
Gobierno Nacional Central -33.442  -30.163 -3,6 -3,1

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -29.564 -26.735 -3,2 -2,7
Balance Primario 256 5.269 0,0 0,5

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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El superavit esperado para el sector descentralizado en 2018 se mantiene constante en términos
del PIB debido a que el deterioro del balance de las entidades regionales y locales de 0,1pp del
PIB serd compensado con un menor déficit de las empresas del nivel nacional de 0,1pp del PIB
respecto a las proyecciones de 2017.

En detalle, el sector de Regionales y Locales presenta un deterioro de su balance respecto a
2017 debido al incremento en los gastos de inversion, ya que el comportamiento del ciclo politico
del tercer afio contribuye al aumento en la firma de contratos de obras publicas.

Finalmente, para 2018 se espera una disminucion del déficit de las empresas de nivel nacional.
Este detrimento se explica por la correccién interanual en el balance negativo del FEPC, el cual
responde al ajuste del Ingreso al Productor (IP) respecto al precio de paridad internacional (PPP),
resultando en un menor diferencial de compensacién a favor de los refinadores (Ecopetrol y
Reficar) e importadores de combustibles.

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

El Plan Financiero de 2018 se construye sobre la base de un resultado fiscal responsable y
consistente con las circunstancias actuales de la economia colombiana e internacional. Este plan
financiero contempla los cambios presentados en la reforma tributaria del afio 2016, con la que
se generd un cambio estructural en el esquema tributario y se aliviaron las presiones fiscales
generadas por la disminucion en los precios del petréleo observadas desde mediados del afio
2014. De esta forma, se asegur6 un nivel sostenible de rentas con el que seré posible atender
las necesidades futuras del gobierno.

Los efectos de los menores precios del petréleo no sélo trajeron consigo una menor capacidad
de recaudo, sino que también evidenciaron la acumulacién de saldos a favor del sector petrolero,
lo que agudizo los efectos negativos en el recaudo tributario en los afios recientes. En este
sentido, mientras que los saldos a favor derivados de la crisis petrolera disminuyeron el recaudo
neto proveniente de este sector, los menores precios han impedido generar suficientes ingresos
para contrarrestar dichos saldos por medio del recaudo corriente. Lo anterior tuvo como efecto
gue en el afio 2016 el recaudo neto proveniente del sector petrolero fuera menor a $150 mm,
mientras que las expectativas de recaudo para el afio 2017 arrojan un valor negativo. Sin
embargo, la apropiada gestidon operacional del sector, asi como un panorama mas estable en los
precios internacionales del petréleo, han permitido encaminar los ingresos tributarios del GNC
provenientes del sector petrolero a niveles positivos en 2018.

Por lo anterior, las expectativas de recaudo se elaboran partiendo de un escenario mas positivo
gue en los afios precedentes. Como ya se mencion6 en el capitulo Il, a juicio del Comité
Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) la reduccién presentada en el desbalance externo de la
economia colombiana da lugar para que se retome la formula paramétrica para la estimacion del
déficit permitido del GNC en el marco de la Regla Fiscal. De esta forma, el comité autoriz6 un
déficit total de 3,1% del PIB para 20183, Este déficit autorizado es 0,4pp mayor al que se habia
definido en mayo de 2016, cuando el CCRF, considerando los altos niveles de déficit de cuenta

43 para mayor informacion al respecto consultar Acto No. 009 del Comité Consultivo de la regla Fiscal.
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corriente que se proyectaban en su momento y dado el impacto que podria tener el balance del
sector publico sobre este indicador, habia fijado una meta puntual de déficit total de GNC para el
afio 2018 igual a 2,7% del PIB, sin hacer uso de la formula paramétrica.

Como se explicd en el Capitulo I, dadas las nuevas condiciones econdmicas, el CCRF aprob6
en su ultima reunién, realizada en marzo de 2017, un déficit total para el afio 2018 de 3,1% del
PIB. Resultado consistente con un déficit estructural de 1,9% del PIB para 2018, acorde con el
nivel que fija expresamente la Ley de Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011), y con un déficit ciclico
permitido por el CCRF de 1,1% del PIB, con el cual se logre la meta de déficit total en el afio*.
Este espacio adicional lo permite el Comité debido a que el ritmo del crecimiento econémico es
menor a su nivel potencial y dado que los precios del petrleo contintan siendo menores a su
valor esperado de largo plazo.

Dado el uso de la formula paramétrica por parte del CCRF, el ciclo econémico permitird un
espacio adicional en el déficit del GNC equivalente a 0,4% del PIB. Con base en la senda de PIB
potencial aprobada por el CCRF vy las proyecciones de crecimiento para el 2018, se estima una
diferencia porcentual de 3,0% para el 2018 entre el PIB potencial y el PIB real observable lo que
produce un ingreso tributario no petrolero inferior al que se observaria de estar en los niveles
estructurales de crecimiento econémico.

El ciclo energético estimado para el 2017 permite un mayor déficit total de 0,7% del PIB, inferior
en 0,5pp al estimado para la vigencia 2017. Esto responde a que se espera que el precio spot de
la canasta de referencia colombiana, observado en 2017, con efectos en el ciclo de 2018,
presente un diferencial respecto al precio de largo plazo estimado por el CCRF de 18,0 USD,
inferior en 10,3 USD frente al estimado para la vigencia 2016.

Asi las cosas, el déficit total proyectado para la vigencia 2018 es de $30.163 mm (3,1% del PIB)
consistente con el cumplimiento de la Ley de Regla Fiscal, pues se cumple con la meta puntual
de déficit estructural de 1,9% del PIB, que ademas es inferior al observado al cierre de 2017 (2,0%
del PIB). El balance ciclico permitido asciende a -$11.200 mm (-1,1% del PIB). El balance total
para 2018 resulta de la diferencia entre ingresos por $150.460 mm (15,4% del PIB) y gastos por
$180.623 mm (18,5% del PIB) (Cuadro 2.4 Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

Es importante aclarar que el escenario de gastos propuesto en este plan financiero guarda
consistencia con las proyecciones de mediano plazo definidas en el MFMP 2016%. En este
sentido, para 2018, al igual que en el MFMP 2016, se proyecta un pago de intereses de 3,0% del
PIB; y se espera un gasto de funcionamiento e inversion de 15,5% del PIB, cifra superior en 0,3pp
del PIB al valor esperado en MFMP 2016. Esta diferencia que radica esencialmente en el mayor
déficit permitido por el CCRF.

44 Este espacio ciclico es menor al definido por el CCRF igual a 1,2% del PIB como consecuencia de las
actualizaciones llevadas a cabo en los ingresos marginales petroleros.
45 Las cifras aca presentadas se encuentran definidas en el Capitulo V del MFMP 2016, pags. 274 i 275.
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Cuadro 3.3 Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
OIS 2017* 2018* 2017* 2018* 2018*/2017*
Ingresos Totales 140.701 150.460 15,3 15,4
Tributarios 130.420 139.248 14,2 14,2 6,8
No Tributarios 694 740 0,1 0,1 6,6
Fondos Especiales 2.452 2.294 0,3 0,2 -6,4
Recursos de Capital 7.136 8.178 0,8 0,8 14,6

Gastos Totales 174.143 180.623 19,0 18,5 3,7
Intereses 27.512 29.601 3,0 3,0 7,6
Funcionamiento e Inversién** 146.631 151.021 16,0 15,5 3,0

BALANCE TOTAL

Ciclo Total
BALANCE ESTRUCTURAL

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

La incorporacion de las variables macroeconémicas de manera estructural y la decisién adoptada
por el Comité Consultivo para la Regla Fiscal lleva a una estabilizacién de la deuda publica. Se
espera que el nivel de deuda se mantenga constante entre los afios 2017 y 2018 debido a la
reduccién del déficit planteada (Grafico 3.1). Como se muestra en el siguiente capitulo, a partir
de 2018 se espera que la deuda empiece a presentar reducciones significativas hasta alcanzar,
en términos de deuda neta, niveles cercanos al 31,1% del PIB en el mediano plazo.

Gréfico 3.1 Evolucién de la Deuda del GNC (% PIB)
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Nota: Los valores reportados incluyen CUN pero no incluyen el resto de cuentas por pagar para 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
Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Al comparar el monto de ingresos y gastos entre 2017 y 2018 se evidencian efectos
contrapuestos. Por el lado de los ingresos tributarios se espera que permanezcan inalterados
como porcentaje del PIB, lo que responde a la normalizacién de las devoluciones de los ingresos
petroleros y los efectos positivos de la reforma tributaria en la vigencia, efecto que contrarresta la
eliminacion del impuesto a la riqueza y la menor tarifa de la sobretasa al impuesto a la renta de
6% a 4%. Con respecto a los gastos se espera una disminucién de 0,5 pp del PIB, efecto que
responde al menor déficit permitido por la regla fiscal el cual pasa de 3,6% del PIB en 2017 a
3,1% del PIB en 2018 (Grafico 3.2).

Gréfico 3.2 Ingresos y gastos del GNC (% PIB)
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Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El Cuadro 3.4 presenta el impacto sobre el balance total del GNC que pueden producir variaciones
en la linea base de supuestos. Asi, un incremento de $10 en la Tasa Representativa del Mercado
(TRM) trae consigo unos mayores ingresos de $84 mil millones para el Gobierno, de los cuales
$3 mm provienen de mayores ingresos del sector petrolero y los restantes $81 mm provienen de
mayores ingresos tributarios provenientes del sector externo. Vale la pena aclarar que la
generacién de ingresos para la Nacién por parte del sector petrolero en una coyuntura de precios
bajos se ve 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
dolares 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 que representaria presiones por $25 mm al balance. Asi

152



las cosas, el efecto neto de un incremento de $10 de la TRM tiene un impacto cercano a $59 mm
sobre las finanzas del Gobierno, dada la tasa proyectada.

A su vez, un aumento de la inflacibn de 1 punto porcentual acarrea efectos negativos, pues
genera un mayor servicio de deuda publica indexada y mayores costos de funcionamiento que
se estiman en $1.537 mm. En el caso del sector minero-energético, un aumento de un doélar en
el precio del crudo colombiano, por un lado, y el incremento en 10 kilo barriles por dia (KBPD) en
la produccién, por otro, generarian un incremento en los ingresos de $16 mm y $26 mm,
respectivamente, por la misma razén descrita anteriormente.

Cuadro 3.4 Sensibilidad en ingresos y gastos del GNC para la vigencia 2018

Mayor Mayor Maygr Mayor
tasa de . precio produc.
. Inflacion
cambio (1% crudo (WTI) crudo
Ingresos
Tributarios sin Minero 81 0 0 0
Sector Minero
Gastos
Intereses 25 900 0 0
Funcionamiento 0 637 0 0

Efecto neto sobre balance 59 -1.537 16 26
Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

a) Ingresos

Se proyecta que los ingresos totales del GNC asciendan a $150,5 billones (15,4% del PIB) lo que
representa un incremento nominal de 6,9% respecto a la vigencia anterior. Del total proyectado
$139,2 billones provienen de ingresos tributarios, en su mayoria procedentes de los impuestos
administrados por la DIAN. Aparte de los ingresos tributarios, que representan el 93% del total,
se preveén ingresos por fondos especiales de $2,3 billones que se complementan con $8,2 billones
de ingresos de capital.

1 Ingresos tributarios

Se estima que los recursos esperados por concepto de recaudo tributario, una vez descontados
los pagos con papeles y las devoluciones en efectivo, alcanzaran un valor de $139,2 billones
(14,2% del PIB) en 2018, tras un incremento nominal del 6,8% respecto a lo esperado para 2017,
manteniendo su valor inalterado en términos del PIB. Este efecto responde principalmente a un
mayor recaudo tributario por parte del sector petrolero y a los efectos positivos esperados de la
reforma tributaria en la vigencia.

La apropiada gestién operacional del sector petrolero, asi como un panorama mas estable
definido por los precios internacionales del petr6leo, han permitido encaminar los ingresos
tributarios del GNC provenientes del sector petrolero a niveles positivos en 2018 con lo que se
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espera que los ingresos tributarios de este sector pasen de -$666 mm en 2017 a $1.579 mm en
2018.

Ahora bien, desde el punto de vista de recaudo, los efectos positivos de la reforma tributaria se
continuarén observando en el afio 2018. En este periodo se recaudara el total de la vigencia del
Impuesto al Valor Agregado con su nueva tarifa general, esto a diferencia del afio 2017 en donde
por este concepto se recaudaron 9 de los 12 meses del afio, por las dinamicas de recaudo fijadas
en el calendario tributario de la DIAN. De igual forma, en el afio 2018, se esperan efectos positivos
en el recaudo generado por el impuesto a la renta tanto en personas juridicas como de personas
naturales. Por el lado de las personas juridicas se proyecta un mayor recaudo como consecuencia
del incremento en las tarifas del 15% al 20% que deben pagar las empresas situadas en zonas
francas; de igual forma el porcentaje de renta presuntiva se incrementa de 3% a 3,5%. Por su
parte, se espera un efecto positivo en el recaudo proveniente de las personas naturales generado,
esencialmente, por el nuevo impuesto de renta a los dividendos: quienes reciban mas de $18
millones anuales por este concepto deberdn pagar una tarifa minima del 5%, esta tarifa se
incrementa a 10% para quienes reciban més de $30 millones.

En particular, se esperan que los ingresos por concepto de Impuesto a la Renta presenten un
crecimiento nominal de 11,1% al pasar de $56,1 billones (6,1% del PIB) en 2017 a $62,3 billones
(6,4% del PIB) en 2018. Como se menciond, este incremento responde a un mayor recaudo
esperado proveniente del sector petrolero y a las medidas generadas por la reforma tributaria, las
cuales compensan el menor recaudo esperado como consecuencia de la menor liquidacion
generada por la sobretasa al impuesto de renta y complementarios, cuya tarifa disminuye del 6%
al 4%.

Cuadro 3.5 Ingresos Tributarios del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%
CONCEPTO 2016* 2017* 2016*  2017* 2018*/2(01)7*

INGRESOS TRIBUTARIOS 130.420 139.248 14,2 14,2 6,8
Administrados por la DIAN 129.969 138.789 14,2 14,2 6,8
Renta 56.107 62.327 6,1 6,4 111
IVAy Consumo 41.387 44,941 45 4,6 8,6
Externos 20.405 22.368 2,2 2,3 9,6
Otros 12.070 9.153 1,3 0,9 -24,2
Otros (No admon. DIAN) 450 459 0,0 0,0 2,0

Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte los ingresos por concepto de IVA e impuesto al consumo se espera presenten un
crecimiento nominal de 8,6%, superior al crecimiento nhominal proyectado del PIB, con lo que su
participacion como proporcion del PIB se increment6 en 0,1 pp. Como ya se ha mencionado, este
mayor crecimiento responde esencialmente a una mayor temporalidad en el cobro de la tarifa
general del IVA en 2018.
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Asimismo, se espera un crecimiento nominal de 9,6% de los ingresos tributarios provenientes de
la actividad comercial externa al pasar de $20,4 billones en 2017 a $22,4 billones en 2018. Este
crecimiento responde a un incremento esperado de las importaciones en dolares contrarrestado
en parte por la apreciacion nominal del peso esperada en la préxima vigencia, aunado a lo anterior
se espera un mayor recaudo de IVA externo pues, al igual que el IVA interno, la temporalidad del
cobro se incrementara como resultado de la dinamica de recaudo que fija el calendario tributario.

Por ultimo, en el rubro otros ingresos tributarios se proyecta un menor recaudo equivalente a
0,4% del PIB. En efecto, el recaudo esperado para el afio 2017 disminuye de $12,1 billones a
$9,1 billones en 2018, lo que obedece a un menor recaudo generado por la eliminacion del
impuesto de la riqueza para personas juridicas en la proxima vigencia. Esta caida de los ingresos
demuestra el compromiso del Gobierno con generar condiciones favorables para la generacion
de empleo e inversion. Se marca un hito al desmontar del todo los impuestos asociados al acervo
de capital, que empezaron a cobrarse en Colombia en el afio 2003 por medio del impuesto al
patrimonio y que después de modificaciones se convirtié en el impuesto a la riqueza en el afio
2014 llegando a su fin en 2018.

La canasta tributaria del GNC para 2018 se compone por los impuestos de Renta que aporta el
44,8% del total, a la vez que el IVA y el Impuesto al Consumo incorporan el 32,3% del recaudo.
El monto restante, equivalente al 23,0% del total del ingreso tributario, resulta de la suma de los
impuestos externos y los demas impuestos nacionales (Grafico 3.3).

Grafico 3.3 Composicién de los ingresos tributarios del GNC-2018*
(% del PIB-Participacion)

6,4

0,9

0,0

Renta (44,8%) IVA 'y Consumo (32,3%) Externos (16,1%) Otros (6,6%) No DIAN (0,3%)

Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

1 Otrosingresos

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 se espera que
mantengan su valor como porcentaje del PIB, mientras que los recursos provenientes de fondos
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especiales presentan variaciones nominales negativas disminuyendo su participacibn como
porcentaje del PIB.

En lo relacionado con los ingresos de capital se espera que su valor se mantenga como
porcentaje del PIB. Como ya se menciond en el capitulo I, en el afio 2017 parte de los recursos
de capital esperados provienen del pago anticipado por parte de ColTel, el menor recaudo
proveniente de estos recursos se contrarresta por dos efectos. En primera instancia en 2017 se
proyecta una devolucion de aportes equivalente a $1,9 billones que no se repetira en la siguiente
vigencia, ademas se esperan mayores excedentes de las empresas en las que la Nacion tiene
participacion.

b) Gastos

Los gastos totales ascienden a $180,6 billones, equivalentes a 18,5% del PIB de 2018, lo que
representa una reduccion de 0,8pp con respecto a los proyectados para 2017 (19,0% del PIB).
Esta reduccion resulta de un mayor ajuste por la regla fiscal de 0,5% del PIB. El resultado de
gastos contiene $29,6 billones para el pago de intereses y $151,0 billones destinados a
funcionamiento e inversion.

Gréafico 3.4 Evolucién de Gastos de Funcionamiento e Inversion 2006 - 2018
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Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como ya se mencion6 este plan financiero atiende la estrategia fiscal planteada en el MFMP
2016, donde se establecié una senda decreciente de gasto en el mediano plazo. Es asi que el
Gobierno Nacional continuara dirigiendo el gasto de manera eficiente obteniendo los mejores
resultados en materia econdmica y social. En este sentido, los retos contindan. Desde el afio
2013 se han reducido las erogaciones del GNC en cerca de 2,2pp del PIB, al tiempo que se
asumian obligaciones por 1,5pp del PIB como consecuencia del desmonte de recursos
parafiscales (Grafico 3.4).

Es asi que para el afio 2018, se espera un menor gasto respecto al afio 2017 equivalente a 0,5%
del PIB, erogaciones que representan los recursos suficientes para atender los compromisos de
gasto de orden constitucional, legal y preexistente. De esa forma se cumple con la mision del
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Estado y se garantiza la adecuada gestion de lo publico en un marco de sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Cuadro 3.6 Gastos Totales del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2017* 2018* 2017* 2018*
GASTOS TOTALES 174.143 180.623 19,0 18,5
Gastos Corrientes 156.243  166.449 17,0 17,0
Intereses 27.512 29.601 3,0 3,0
Funcionamiento** 128.731 136.848 14,0 14,0
Servicios Personales 21.959 23.608 2,4 2,4
Transferencias 101.156 107.319 11,0 11,0
Gastos Generales 5.615 5.921 0,6 0,6
Inversion 17.900 14.173 2,0 1,5
Préstamo Neto 0 0 0,0 0,0

*Cifras Proyectadas.
Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A pesar de una menor necesidad de financiamiento, en la dinamica puede apreciarse como el
pago de intereses se mantiene constante como proporcion del PIB, consecuencia de las
presiones que puede ejercer el incremento de las tasas de interés por parte del a Reserva
Federal. Con respecto, los servicios personales, las transferencias y los gastos generales
aumentan en conjunto en 0,1 puntos porcentuales del PIB.

La inversién esperada en 2018 es 0,1% del PIB superior respecto al valor proyectado en el MFMP
de 2016, igual a 1,4% del PIB, y se ajusta desde 2,0% en 2017, para mantener el limite de gasto
consistente con el déficit total permitido por la Regla Fiscal y los ingresos previstos para este afio
(Cuadro 3.6).

En materia de transferencias, el gasto en pensiones incrementa tres décimas del PIB, pasando
de 3,4% a 3,7%; efecto compensado por una disminucién en el SGP el cual crece de la mano del
promedio de la variacion de los ingresos corrientes de la nacién en los ultimos 4 afios. Por su
parte, tanto las otras transferencias como los gastos generales se mantienen como porcentaje
del PIB.

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 impuesto a
la renta con destinacion especifica, y las deméas transferencias, que consolidadas suman 59,4%
del total de los gastos. El monto restante se distribuye entre intereses (16,4%), inversion (7,8%)
y servicios personales (13,1%) (Gréfico 3.5).
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Gréfico 3.5 Composicion del Gasto Total GNC 2017
(% del PIB-participacion)

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

Inversion (1,5%)

Intereses (3%)
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Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

1 Pago deintereses

La composicion del servicio de la deuda externa muestra un incremento de sus intereses de
una décima del PIB, equivalente a $894 mil millones, resultado de mayores presiones
asociadas a la expectativa del incremento de las tasas de interés en Estados Unidos. Por su
parte, tanto las indexaciones como la deuda interna se mantienen constantes en linea con los
movimientos de la inflacién (Cuadro 3.7).

Cuadro 3.7 Pago de intereses de Deuda del Gobierno Nacional Central

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO 2017* 2018* 2017* 2018* 2018*/2017
Pago de Intereses 27.512 29.601 3,0 3,0 7,6
Intereses Deuda Externa 6.681 7.575 0,7 0,8 13,4
Intereses Deuda Interna 17.360 18.394 1,9 1,9 6,0
Indexacion TES B (UVR) 3.471 3.632 0,4 0,4 47

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

c) Financiamiento

Las necesidades del GNC para 2018 ascienden a $65.982 mm, los cuales se destinaran a atender
principalmente un déficit de $30.163 mm y unas amortizaciones de $18.178 mm; de las cuales,
USD 1.004 millones corresponden a deuda externa y $15.237 mm a deuda interna. Estas ultimas
se ven reducidas en un monto equivalente a la operacién de redencion anticipada prevista en
2017 por un monto aproximado de $4.000 mm. También se contempla el pago de deuda flotante
por $5.099 mm y el reconocimiento de obligaciones por $250 mm, correspondientes a sentencias.
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Cuadro 3.8 Fuentes y usos del GNC 2018*

MFMP
FUENTES 65.982 USOS
Desembolsos 50.990 Déficit a Financiar
Externos (US$ 4.000 mill.) 11.720 | De los cuales
Bonos (US$ 2.500 mill.) 7.325 Intereses Internos 21.946
Multilaterales y Otros (US$ 1.500 mill.) 4.395 Intereses Externos (US$ 2.612 mill.) 7.655
Internos 39.270 Gastos en Délares (US$ 421 mill.) 1.234
TES 39.250
Subastas 27.000
Subastas UVR Largo Plazo 3.000 Externas (US$ 1.004 mill.) 2.942
Entidades Publicas 9.000 Internas 15.237
Pago de Obligaciones 250
Otros 20 Deuda Flotante

Utilidades Banco de la Republica 784
Pago de obligaciones 250
Ajustes por Causacion 2.227
Operaciones de Tesoreria 1.116
Disponibilidad inicial 11.980
En pesos 7.361
En d6lares (US$ 1.535 mill.) 4.620

Disponibilidad Final
En pesos 7.058
En délares (US$ 1.378 mill.) 4.117

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

Para cubrir las necesidades de la vigencia 2018, se contempla un 77% de fuentes internas y un
23% de fuentes externas. Los desembolsos totalizan $50.990 mm, de los cuales $39.270 mm
corresponden a deuda interna y $11.720 mm, equivalentes a USD 4.000 millones provienen de
deuda externa, ésta Ultima a través de bonos externos y créditos con la banca multilateral y otros
gobiernos. Por su parte, el endeudamiento interno se compone de: i) subastas por $27.000 mm,
ii) programa de colocacion de TES en UVR de largo plazo por $3.000 mm para atender la
demanda de inversionistas institucionales, en especial los administradores de rentas vitalicias y
de retiro programado, iii) operaciones con entidades publicas por $9.000 mmy, V) otros TES por
$250 mm, éstos ultimos destinados al pago de sentencias (Cuadro 3.8).

Las fuentes incluyen ajustes por causacion de $2.227 mm correspondientes a: i) la indexacion
causada por TES emitidos en UVR vy ii) el interés causado por los bonos al momento de su
colocacion. Adicionalmente, el Banco de la Republica proyecta para el afio 2017 utilidades por $
784 mm, incrementando asi las fuentes de financiamiento del 2018.

3.2.2 Sector Publico Descentralizado
3.2.2.1 Seguridad Social

Para la vigencia 2018 se proyecta un superavit del sector de seguridad social de $5.536 mm
(0,6% del PIB), producto de ingresos por $73.456 mm (7,5% del PIB) y gastos por $67.920 mm
(6,9% del PIB) (Cuadro 3.9). Como porcentaje del PIB, frente al resultado de 2017, el balance del
sector se mantiene constante.
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Cuadro 3.9 Balance fiscal de la seguridad social

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

ColtigiE=Te 2017* 2018* 2017* 2018* 2018+*/2017
Ingresos Totales 72.058 73.456 7,9 7,5 19
Aportes del Gobierno 37.108 36.460 4.0 3,7 -1,7
Funcionamiento 37.108 36.460 4.0 3,7 -1,7
Ingresos Tributarios 22.831 24.352 25 25 6,7
Otros Ingresos 12.119 12.644 1,3 1,3 4,3
Rendimientos Financieros 6.643 6.843 0,7 0,7 3,0
Otros 5.476 5.801 0,6 0,6 59
Gastos Totales 66.518 67.920 7,3 6,9 2,1
Pagos Corrientes 66.356 67.790 7,2 6,9 2,2
Funcionamiento 66.356 67.790 7,2 6,9 2,2
Servicios Personales 169 180 0,0 0,0 6,5
Operacién Comercial 755 605 0,1 0,1 -19,9
Transferencias 65.318 66.882 7,1 6,8 2,4
Gastos Generales y Otros 115 124 0,0 0,0 8,1
Pagos de Capital 39 39 0,0 0,0 0,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 39 39 0,0 0,0 0,0
Otros 0 0 0,0 0,0 0,0
Préstamo Neto 0 0 0,0 0,0 0,0
Otos Gastos 123 91 0,0 0,0 -26,1
(DEFICIT) / SUPERAVIT 5.540 5.536 0,6 0,6 0,1

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

A pesar de que el resultado del sector se mantiene constante como porcentaje del PIB, se
proyecta una recomposicion en los balances del area de salud y de pensiones. En particular, se
estima que el resultado fiscal del area de salud se deteriore en $2.611 mm, al pasar de un
superavit de $1.221 mm durante la vigencia 2017 a un déficit de $1.390 mm en 2018, resultado
que se ve compensado en el balance debido a un incremento en el superavit del area de
pensiones del orden de $2.610 mm.

El cambio en el balance del area de salud es consecuencia tanto de una disminucion en los
aportes de la Nacion de $1.970 mm, consecuencia de la eliminacion del impuesto CREE, como
de un aumento de los gastos de funcionamiento de 3,5% ($744 mm), destinado a cubrir los
mayores gastos de la Unidad de Pago por Capitacion -UPC, a fortalecer el sistema de promocion
y prevencion y a financiar la ampliacion de las licencias de maternidad. En el area de pensiones
y cesantias el superavit estimado se concentra en el Fondo de Pensiones Territoriales -FONPET
($5.630 mm) y en el Fondo de Garantia de Pension Minima Privada -FGPM ($2.098 mm); este
resultado se explica porque tanto el Fonpet como el FGPM se encuentran en el periodo de
acumulacién de fondos para el pago futuro de obligaciones pensionales.

Por unidad de negocio se espera que el area de pensiones y cesantias presente un superavit de

$6.926 mm (0,7% del PIB) y el area de salud un déficit de $1.390 mm (0,1% del PIB) (Cuadro
3.10).
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Cuadro 3.10 Balance fiscal por unidad de negocio de la seguridad social

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB
2017* 2018* 2017* 2018*
Salud 1.221 -1.390 0,1 -0,1
Pensiones y Cesantias 4.319 6.926 0,5 0,7
TOTAL 5.540 5.536 0,6 0,6

* Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

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

a) Salud

Si bien en el area de salud se encuentran clasificadas las entidades publicas que prestan servicios
de salud y la ADRES, entre otras*, la creacién de esta Ultima en el afio 2017 hace que sea
necesario mencionar que el ejercicio presentado hace parte de una muestra que se encuentra en
proceso de revision y evaluacion.

Cuadro 3.11 Balance fiscal del area de salud

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONCEPTO 2017* 2018* 2017* 2018* 2018*/2017

Ingresos Totales 22.582 20.683 2,5 2,1 -8,4

Aportes del Gobierno 12.572 10.602 1,4 11 -15,7

Funcionamiento 11.248 9.203 1,2 0,9 -18,2
Inversién 1.324 1.399 0,1 0,1 5,6
Ingresos Tributarios 9.630 9.689 11 1,0 0,6
Otros Ingresos 380 392 0,0 0,0 31
Rendimientos Financieros 82 85 0,0 0,0 3,4
Otros 298 307 0,0 0,0 3,0
Gastos Totales 21.362 22.073 2,3 2,3 33
Pagos Corrientes 21.239 21.982 23 2,2 35
Funcionamiento 21.239 21.982 23 2,2 35
Servicios Personales 4 4 0,0 0,0 0,0
Operacion Comercial 492 340 0,1 0,0 -30,8
Transferencias 20.742 21.637 2,3 2,2 4,3
Gastos Generales y Otros 1 1 0,0 0,0 0,0
Pagos de Capital 0 0 0,0 0,0 0,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 0 0 0,0 0,0 0,0
Otros Gastos 123 91 0,0 0,0 -26,1

(DEFICIT) / SUPERAVIT

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

En detalle, el resultado fiscal proyectado en el rea para 2018 muestra un déficit de $1.390 mm
(0,1% del PIB), el cual es producto de ingresos totales por $20.683 mm (2,1% del PIB) y gastos
totales por $22.073 mm (2,3% del PIB).

46 También hacen parte de la muestra de entidades del area de salud: Magisterio, Fuerzas Militares, Policia Nacional
y Ferrocarriles Nacionales.
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Como se menciond anteriormente, para la vigencia 2018 se proyecta una caida en los ingresos
del orden de 8,4% ($1.970 mm), consecuencia principalmente de la eliminacion del impuesto
CREE. De acuerdo con lo establecido en la reforma tributaria estructural de 2016, los recursos
de dicho impuesto deben ser sustituidos por nuevas fuentes, entre las que se incluyen 4,4 puntos
de la renta de personas juridicas, medio punto del incremento del impuesto IVA 'y el impuesto al
consumo de licores y tabaco. Sin embargo, se proyecta que las nuevas fuentes solo alcancen a
sustituir parcialmente los recursos provenientes del CREE, dejando un déficit de alrededor de
$1,3 billones en el sector. Frente a dicho escenario, el Gobierno Nacional, en desarrollo de la Ley
Estatutaria de la Salud, adelantara las medidas correspondientes para garantizar la prestacion
del servicio de salud y la sostenibilidad del sistema (Cuadro 3.11) %',

El aumento proyectado en los gastos totales del sector de 3,3% ($711 mm) se explica
principalmente por el ajuste de los valores de la Unidad de Pago por Capitacién, lo cual se traduce
en un aumento de las transferencias del orden de 4,3% ($895 mm).

b) Pensiones

En esta area se clasifican las entidades que manejan el pago de pensiones publicas. Se destacan
dos grandes grupos: por un lado COLPENSIONES, que maneja el Régimen de Prima Media en
el que se encuentran las personas afiliadas a ese régimen, ya sea que laboren en el sector publico
o privado, y por el otro se encuentran los Fondos Publicos de Pensiones: Patrimonio Autbnomo
de Ecopetrol (PAE), Fondo de Solidaridad Pensional (FSP), Patrimonio 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 area de pensiones y cesantias se proyecta un superdvit de $6.926 mm (0,7% del PIB) frente
a $4.319 mm (0,5% del PIB) estimado para la vigencia 2017. El superavit del area es resultado
de ingresos totales por $52.773 mm (5,4% del PIB) y gastos totales por $45.847 mm (4,7% del
PIB) (Cuadro 3.12).

El superavit proyectado para la vigencia 2018 es consecuencia tanto de un balance fiscal positivo
en varias de las entidades que componen el area de pensiones, entre las que se destacan el
FONPET ($5.630 mm) y el Fondo de Garantia de Pensién Minima i FGPM ($2.098 mm), como
del déficit estimado en el Fondo de Solidaridad Pensional ($552 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, los
ingresos esperados del fondo, del orden de $8.885 mm, son superiores a los pagos proyectados,
que ascienden a $3.255 mm. Cabe recordar que la Ley 549 de 1999 establecié un periodo de 30
afos, que se cumplen en 2019, para que las entidades territoriales constituyan las reservas

47 Anualmente el cierre del sistema de salud se hace mediante Recursos de la Nacion, de manera que se garantice la
prestacion del servicio.
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requeridas que les permitan fondear sus pasivos pensionales. Para la vigencia 2018, se proyecta
un incremento en los ingresos totales del FONPET del orden de $148 mm, debido tanto a mayores
contribuciones de las entidades territoriales como a mayores rendimientos financieros, explicados
por el aumento en el portafolio del fondo; por su parte, se espera que el gasto del permanezca
constante en términos del PIB.

Cuadro 3.12 Balance fiscal del area de pensiones y cesantias

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)

2017+ 2018* 2017* 2018* 2018*/2017
Ingresos Totales 49.474 52.773 54 54 6,7

Apories del Gobierno 24536 25.858 27 2.4 54 |
Funcionamiento 24.534 25.858 2,7 2,6 5.4

Ingresos Tributarios 13.200 14.663 14 1.5 11,1 ‘
Otros Ingresos 11.739 12.252 1.3 1,3 44
Rendimientos Financieros 6.541 6.758 0.7 0.7 3.0
Otros** 5178 5.494 0.6 0.6 6,1
Gastos Totales 45.156 45.847 4.9 4.7 1.5
Pagos Corrientes 45117 45.808 4.9 4,7 1,5
Funcionamiento 45.117 45.808 4,9 4,7 1.5
Servicios Personales 145 176 0.0 0.0 6,7
Operacion Comercial 2463 265 0.0 0,0 0,6
Transferencias 44.576 45.245 4,9 4,4 1.5
Gastos Generales y Otros 114 123 0.0 0.0 8.2
Pagos de Capital 39 39 0,0 0,0 0,0
Formacién Bruta de Capital Fjo 39 39 0.0 0.0 0.0
(DEFICIT) / SUPERAVIT 4319 6.926 0,5 0,7 40,3

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

Por otro lado, el Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM), 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. Por
su parte, el déficit estimado por $552 mm en el Fondo de Solidaridad Pensional obedece a la
utilizacion de excedentes financieros para financiar los subsidios en el programa Colombia Mayor.

En lo relacionado con los ingresos totales del area, el crecimiento proyectado es del orden de
6,7% ($3.297 mm), debido al incremento estimado en los aportes del Gobierno Central ($1.322
mm), otros ingresos ($513 mm) e ingresos tributarios ($1.463 mm).

Por otro lado, el incremento en los ingresos tributarios es producto principalmente de los
aumentos estimados en los recaudos del FGPM (en los cuales, debido a que solo es posible
observar el cambio de saldo del mismo, se incluye el aumento estimado en los rendimientos
financieros) y en COLPENSIONES (por mayor numero de usuarios debido al traslado de
personas del régimen de ahorro individual, asi como por un mayor ingreso base de cotizacion de
los afiliados).

En lo referente al gasto, el incremento proyectado es del orden de $690 mm. Estos recursos se
utilizaran para el pago de bonos y mesadas pensionales, asignaciones de retiro y, en el caso del
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FONPET, devolucién de saldos para las entidades territoriales que hayan sobrecumplido la meta
de fondeo de su respectivo pasivo pensional.

3.2.2.2 Empresas del Nivel Nacional

Para la vigencia 2018, se proyecta que las empresas del nivel nacional registren un déficit del
orden de $1.358 mm (Cuadro 3.13), lo que representa un mejoramiento de 0,1pp frente al
esperado para 2017. El cambio en el resultado fiscal proyectado se concentra en resto nacional,
especialmente en un menor déficit esperado para el FEPC en 2018.

Cuadro 3.13 Balance fiscal de empresas del nivel nacional

$ Miles de Millones % PIB
CONIEEFIE 2017* 2018* 2017* 2018*
Empresas del nivel nacional -1.941 -1.358 -0,2 -0,1
FAEP -342 -322 0,0 0,0
Eléctrico -377 -256 0,0 0,0
Resto nacional -1.222 -781 -0,1 -0,1

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

a) FAEP

En 2018 se espera que el FAEP presente un déficit de $322 mm, como resultado de un desahorro
esperado de $323.49 mm, frente a un ahorro esperado de $1,84 mm. Este resultado representa
una disminucion de $20 mm frente al déficit proyectado para 2017 ($342 mm), y se obtiene a
partir de la desacumulacion proyectada para el fondo en ese afio. A partir de lo anterior, se
proyecta la desacumulacion para 2018 con base en los porcentajes de desahorro anual
establecidos por el decreto 1849 de 2013, en el que se determinan los porcentajes de
desacumulacién de los recursos del fondo desde 2012 hasta 2019. En este sentido, se espera
que los desahorros de este afio estén en linea con la meta de liquidacién total del fondo en 2019.

b) Eléctrico

Para 2018 se espera que el sector eléctrico genere un déficit de $256 mm, resultado superior en
$121 mm frente al déficit estimado para 2017. Este balance es producto de ingresos por $4.814
mm (0,5% del PIB) y gastos por $5.068 mm (0,5% del PIB). La reduccion del déficit del sector se
debe a un crecimiento de la demanda de energia para 2018, que en los escenario medios se
encuentra alrededor del 2,9%; esto se refleja en un crecimiento de 4,5% de los ingresos por
explotacién bruta. Por otra parte, se proyecta un aumento del 2,1% en los gastos totales como
consecuencia de mayores pagos de gastos de comercializacion, especialmente de la
electrificadora Gecelca.

48 Segun la Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME), unidad adscrita al Ministerio de Minas y Energia, en su
informe de revision publicado en febrero de 2017, la demanda de energia nacional para 2018 seria en un escenario
medio de 70.440 GWh y un escenario alto de 72.133 GWh.
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¢) Resto Nacional

Para 2018 se proyecta que el sector de Resto Nacional, compuesto por los Establecimientos
Publicos, el Fondo Nacional del Café, la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), el Fondo de
Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) y el Sector Publico no Modelado, genere
un déficit de $781 mm (0,1% del PIB). Este resultado es superior en $441 mm frene al esperado
para la vigencia 2016, como resultado del mejoramiento del déficit del FEPC (Cuadro 3.14).

Cuadro 3.14 Balance fiscal resto nacional

$ Miles de Millones % PIB

CoNe P 2017* 2018* 2017* 2018*
Resto Nacional -1.222 -781 -0,1 -0,1
Esta. Publicos -475 -566 -0,1 -0,1
ANH 406 422 0,0 0,0
FEPC -1.979 -1.502 -0,2 -0,2
FNC 389 400 0,0 0,0
SPNM 437 466 0,0 0,0

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

i Establecimientos publicos

La muestra de Establecimientos Publicos esta conformada por INVIAS, ANI, FONTIC, ICBF
y SENA. En 2018, se espera que el sector generé un déficit de $566 mm, del cual
corresponden -$422 mm a la ANI, $146 mm al INVIAS, -$43 mm al SENA, $158 mm al
FONTIC y - $405 mm al ICBF (Cuadro 3.15).

Cuadro 3.15 Balance fiscal establecimientos publicos

$ Miles de Millones % PIB Cto. (%)
CONEE=TE 2017* 2018* 2017* 2018* 2018*/2017

Ingresos Totales 13.528 13.743 15 1,4 1,6
Aportes del Gobierno Central 7.427 7.558 0,8 0,8 1,8
Funcionamiento 112 112 0,0 0,0 0,0
Inversion 7.315 7.446 0,8 0,8 1,8
Ingresos Tributarios 3.071 3.179 0,3 0,3 35
Otros Ingresos 3.029 3.006 0,3 0,3 -0,8
Gastos Totales 14.003 14.309 15 15 2,2
Pagos Corrientes 1.979 2.081 0,2 0,2 5,2
Funcionamiento 1.979 2.081 0,2 0,2 52
Servicios Personales 353 372 0,0 0,0 5,3
Transferencias 1.547 1.628 0,2 0,2 52
Gastos Generales y Otros 79 82 0,0 0,0 3,6
Pagos de Capital 12.024 12.228 1,3 1,3 1,7
Formacion Bruta de Capital Fijo 12.024 12.228 1,3 1,3 1,7

(DEFICIT) / SUPERAVIT

*Cifras proyectadas
Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Para 2018 se estima un aumento de los ingresos totales de $215 mm (1,6%) frente a las cifras
proyectadas en 2017 debido principalmente a una caida del rubro de otros ingresos. Sin embargo,
se espera que los aportes de la nacién se incrementen en $131 mm, permaneciendo constantes
como proporcion del PIB. Asimismo, se espera un incremento en los ingresos tributarios por valor
de $108 mm (3,5%). Cabe recordar que estos recursos corresponden a los aportes parafiscales
qgue reciben el ICBF y el SENA, proveniente de las personas naturales empleadoras que
devenguen més de diez (10) salarios minimos legales mensuales vigentes.

Respecto al rubro de otros ingresos, se proyecta una reduccién de $23 mm por menores recursos
provenientes de las multas y tasas que percibe el INVIAS y una caida en los rendimientos
financieros de la ANI.

En cuanto a los gastos, se estima un incremento de $306 mm (2,2%) en 2018, explicado en un
66,7% por mayores gastos de inversion por valor de $204 mm (1,7%) para un total de $12.228
mm del cual corresponde $1.743 mm a la ANI, $2.319 mm al INVIAS, $2.949 mm al SENA, $992
mm al FONTIC y $4.225 mm al ICBF.

Finalmente, se espera que para el afio 2017 el ICBF contintle con el fortalecimiento de programas

de fAprotecci-n y biengstas gdebgremassdehfimaanodoi -n
infanci a, ni Yez, adol escencia y juventud?o; as? mi
|l a ejecuci - -n en | os progr amas de fAcapacitaci-n
desempefio en actividades pr oduct i vas o0, junt o al programa de 0
empresarial o y |l os programas para | a Ainnovaci-n

1 Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)

Para 2018, se espera que la Agencia Nacional de Hidrocarburos presente un superavit de $422
mm, como resultado de ingresos por $5.756 mm y gastos por $5.334 mm. Este resultado
representa un incremento en el superavit de $16 mm frente al superavit que se espera en 2017
($405 mm), como consecuencia de un incremento en los ingresos totales de la agencia
equivalente a $764, dado el crecimiento de los ingresos por explotacion bruta frente a la
proyeccion de 2017. Se espera que estos ingresos, dentro de lo que las tasas, multas y
contribuciones representan el 85%, presenten un incremento de $299 mm a $351 mm entre 2017
y 2018. Lo anterior es consistente con las proyecciones de la recuperacion del precio del petréleo
para el corto plazo, lo que aumentaria los incentivos de invertir en exploracién y produccién por
parte de las empresas operadoras del sector, y, por tanto, contribuiria al incremento de los
ingresos de la Agencia a través de mayores recursos de tasas, multas y contribuciones. Asi
mismo, se espera que la ANH gestione desahorros del FAEP por $323 mm en 2018.

Por otro lado, se espera que los gastos totales también presenten un incremento nominal,
pasando de $4.586 mm a $5.335 mm. Lo anterior se explica por un incremento moderado en los
gastos corrientes, y un aumento significativo en las transferencias intersectoriales de $740 mm.
Lo anterior se atribuye al incremento de los recursos provenientes de regalias entre 2017 y 2018,
teniendo en cuenta que la agencia se encarga de recaudar las regalias y compensaciones
monetarias que correspondan al Estado por la explotacién de hidrocarburos, y girar a las
entidades con derecho a tales recursos.
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Es importante mencionar que parte de los excedentes operacionales generados por la ANH en
un afo, se giran a la nacion en la siguiente vigencia, segun lo establecido en la Ley del

PresupuestoGener al de | a Naci+-n que dicta que il a

que trata el Estatuto Organico del Presupuesto, se hard con base en una proyeccién de los
ingresos y de los gastos, para la vigencia siguiente a la del corte de los Estados Financieros, en
donde se incluyen ademas las cuentas por cobrar y por pagar no presupuestadas, las reservas
presupuestales, as2 como |l a disponibilidad

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

En 2018 se prevé que el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles presente un
déficit por $1.502 mm, resultado que se encuentra explicado por la tendencia creciente del precio
de paridad internacional (PPP), en especial el del diésel, respecto al Ingreso al Productor (precio
de referencia nacional). Se espera que, en el transcurso del préximo afio, el comportamiento de
los precios internacionales de los combustibles vaya en linea con la recuperacion proyectada en
la referencia Brent de petr6leo. No obstante, la aplicacion de la férmula que fija el Ingreso al
Productor podra ayudar a minimizar las diferencias que se puedan presentar entre los precios de
paridad y los precios internos, lo que disminuiria las necesidades de financiamiento del Fondo.

Adicionalmente, otros dos factores influiran en el balance negativo del FEPC en 2018. Por un
lado, los subsidios al consumo de gasolina en las Zonas de Frontera, los cuales acarrearan costos
cercanos a $267 mm. Por otro lado, el Fondo debera pagar intereses por un monto de $338 mm,
los cuales fueron causados por emisién de deuda soberana para cubrir obligaciones financieras
de episodios anteriores.

1 Fondo Nacional del Café (FNC)

En 2018 se espera un superavit por $400 mm, producto de ingresos por $2.529 mm y gastos por
$2.128 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.

3.2.2.3 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 (EAB) y Empresa de Teléfonos de Bogota (ETB)), genere
un déficit de $490 mm, balance superior en $105 mm respecto al esperado en 2017 ($595 mm),
como consecuencia de una disminucion del gasto proyectado para el Metro de Medellin y
mayores ingresos de la ETB. (Cuadro 3.16).
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Cuadro 3.16 Balance fiscal empresas del nivel local

CONCEPTO $ Miles de Millones % PIB

2017* 2018* 2017* 2018*

Empresas del nivel Local -595 -490 -0,1 -0,1
EPM -375 -341 0,0 0,0
EMCALI -36 -49 0,0 0,0
Resto Local -184 -100 0,0 0,0
Metro -192 -141 0,0 0,0
EAB 258 243 0,0 0,0
ETB -250 -203 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 $341 mm para EPM, producto de ingresos por
$10.307 mm (1,1% del PIB) y gastos por $10.648 mm (1,1 del PIB%). Frente a lo previsto para el
cierre de 2017, se espera una reduccion en el déficit de $34 mm, como consecuencia de un mayor
crecimiento en los ingresos por explotacion bruta $479 mm (7,2%). En el rubro de inversion se
mantendra constante como porcentaje del PIB (0,2%).

Respecto a programas de inversion, en generacion de energia se destaca el Proyecto
Hidroeléctrico Ituango (actualmente en ejecucién), que contempla proyectos sociales y de
infraestructura en salud, vias, mejoramiento de vivienda, educacién y servicios publicos, entre
otros, en los 12 municipios del area de influencia. Adicionalmente, en el negocio de aguas, se
estima realizar ejecuciones importantes en obras de expansién, modernizacién y reposicién de
redes de acueducto. Por medio del programa Habilitacion Viviendas, cada afio se dotaran 850
viviendas con el servicio de acueducto y otras 1.300 con el de alcantarillado.

b) Empresas Municipales de Cali (EMCALI)

Para EMCALI se proyecta en 2018 que la empresa presente un déficit de $49 mm resultado
inferior en $13 mm frente al célculo de 2017. Se estima que los ingresos totales aumenten 6,4%,
gracias a 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 un incremento del 13,5% debido al
incremento de inversion. Lo anterior, obedece al plan de inversiones en infraestructura para
fortalecer la prestacion de los servicios de acueducto y alcantarillado en el municipio de Santiago
de Cali de acuerdo al documento CONPES 3858 de 2016.

c) Metro de Medellin

Para 2018 se estima un déficit de $141 mm, $51 mm por encima de lo proyectado para 2017.
Dicho resultado surge como resultado de un incremento de los ingresos de 8,0%, frente una caida
de los gastos totales de 14,5%. El incremento de los ingresos obedece a mayores ventas 10,0%
debido al aumento de la demanda del sistema y a la entrada en operacién del tranvia de
Ayacucho.
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Por el lado del gasto, se estima un aumento de los gastos por operacion comercial del 6,6%, 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.

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

Para la EAAB, se proyecta un superavit de $243 mm, resultado inferior en $15 mm frente a la
proyeccion de 2017. El balance de 2018 es producto de un crecimiento en los ingresos del 3,0%,
como consecuencia del incremento de la venta de servicios de acueducto, alcantarillado y aseo,
ademas de mayores transferencias de la Nacién por concepto de regalias. Por el lado del gasto,
se calcula un crecimiento de $61 mm (4,3%) debido a mayores gastos de generales y programas
de inversion. En detalle, los gastos de funcionamiento aumentaran $47 mm (3,5%), los gastos de
inversion pasaran de $368 mm a $394 mm y el servicio de la deuda aumentara $3 mm (3,0%).

e) Empresa de Teléfonos de Bogota (ETB)

Para 2018 se estima que la ETB presente un déficit de $203 mm, superior en $47 mm. La empresa
continuara con su recuperacion en los ingresos de 6,9% como resultado de los proyectos que
han venido realizando en los Ultimos afios y que incluyen la ampliacion de sus servicios telefonia
fija y movil, banda anchay television por suscripcion en Bogota y sus alrededores.

3.2.2.4 Regionales y Locales

En 2018 se espera que el sector de Regionales y Locales presente un déficit de $260 mm (0,03%
del PIB), por ingresos de $66.648 mm (6,8% del PIB) y gastos por $66.908 mm (6,8% del PIB).
Este resultado es consistente con el balance deficitario correspondiente al tercer afio del ciclo
politico, en donde se acelera la ejecucion del gasto de inversién. Los ingresos presentarian un
incremento nominal de $4.350 mm (7%) frente a la proyeccién de 2017, como resultado de un
aumento de $1.942 mm (6,8%) en los aportes del Gobierno Nacional Central y de $1.507 mm
(6,6%) en los ingresos tributarios. Asi mismo, con base en el Plan de Recursos del Sistema
General de Regalias, se estima un incremento de $651 mm (8,8%) en los ingresos de regalias
entre 2017 y 2018 (Cuadro 3.17).

Por otro lado, se espera un incremento nominal en los gastos totales de $5.484 mm entre 2017 y
2018 (8,9%), que se atribuiria, principalmente, a un aumento de la inversion de $4.491 mm
(8,9%). Esta inversién comprende recursos tanto de regalias como de pagos de capital, pero el
principal incremento resultaria evidente en el rubro de pagos de capital. En particular, este rubro
presentaria un incremento de $4.127 (9%) frente a la cifra proyectada para 2017, como resultado
de la mayor ejecucion de proyectos de inversion durante la ultima fase del periodo de gobierno.
Asi mismo, se espera que el rubro de gastos de regalias aumente en $365 (7,8%) mm en 2018,
y el de otros gastos aumente en $319 mm (85,5%), lo que incorpora, principalmente, el
incremento del ahorro del Sistema Genera de Regalias.

Pese al resultado del balance deficitario de Regionales y Locales, se espera que el Sistema
General de Regalias presente un superavit de $2.227 mm (0,2% del PIB) en 2018, lo que
representaria una caida nominal de $47 mm frente al superavit esperado del Sistema para 2017
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($2.275 mm). Esta caida se explica, principalmente, por el aumento de los recursos orientados al
ahorro del Sistema, con destinacion al FAE y al FONPET. Adicionalmente, este superavit
corresponderia a ingresos totales por $8.067 mm, y gastos totales por $5.840 mm, lo que
representa un incremento de 8,8% Yy 13,6% frente a 2017, respectivamente. Los mayores ingresos
provendrian de un mayor recaudo efectivo, aislando el componente de los ingresos remanentes
de periodos anteriores. Asi mismo, se estima que el incremento en los gastos se atribuya a
crecimientos moderados de los gastos totales (que se ejecutan como proporcion del recaudo
efectivo), y a un incremento significativo en el ahorro total, que pasaria de $373 mm a $692 mm,
incrementando 85,5% entre 2017 y 2018.

Cuadro 3.17 Balance fiscal de Regionales y Locales (Incluye FNR y SGR)

CENEETE $ Miles de Millones % PIB S (7
2017* 2018* 2017* 2018* o- (9
Ingresos totales* 62.299 66.649 6,8 6,8 7,0
Gastos totales* 61.425 66.908 6,7 6,8 8,9
(DEFICIT) / SUPERAVIT *
Deuda Flotante FNR 0 0 0,0 0,0 -
DEFICIT / (SUPERAVIT) * 874 -260 0,1 0,0 -129,7
Del cual SGR 2.275 2.227 0,2 0,2 2,1

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

3.3 Sector Publico Financiero (SPF)

Para el afio 2018 se proyecta un superavit del Sector Publico Financiero (SPF) de $2.050 mm
(0,2% del PIB). Este balance es resultado del superavit del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin) de $953 mm (0,1% del PIB) y el resultado del Banco de la Republica $1.097
mm (Cuadro 3.18).

Cuadro 3.18 Sector Publico Financiero

$ Miles de Millones % PIB
CONCEPTO 2017* 2018* 2017* 2018*
Banco de la Republica 889 1097 0,1 0,1
Fogafin 892 953 0,1 0,1

DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO  1.782 2.050 0,2

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

3.3.1 Banco de la Republica

El superavit que se proyecta para el 2018 es de $1.097 mm (0,1% del PIB), resultado de ingresos
por $3.322 mm (0,4% del PIB) y gastos totales por $2.225 mm (0,3% del PIB) (Cuadro 3.19).

El resultado de 2018 se explica por incremento del 22% de las reservas internacionales, por
efectos del aumento esperado de las tasas de rendimientos de las reservas, que para 2017 se
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espera que sea 1,05% y para 2018 se espera que sea 1,4%, mejorando el saldo de los

rendimientos en dolares.

La disminucién en TES Expansion Monetaria para 2018, se produce por los vencimientos de TES
y no se espera la valoracion de rendimientos dada en 2016, ademds, no se asume que se

realizaran compras de TES Expansién Monetaria en delante de 2017.

El incremento en las operaciones de liquidez, del 60,3%, obedece a que la mayor liquidez
esperada se realizard mediante operaciones repo, presentando un incremento en los saldos
anuales. En cuanto a los gastos, se supone una disminucién de 5,7% por la disminucién dada en
operaciones de contraccion, depdsitos de tesoreria, que se ve compensado con los gastos de

funcionamiento, gastos de pensionados netos y otros gastos.

Cuadro 3.19 Estado de pérdidas y ganancias Banco de la Republica

($ MM) (% PIB)
CONCEPTO
2017 2018 2017
Ingresos Totales 2.994  3.322 04
Intereses recibidos 2.833  3.153 0,4
Reservas internacionales 1533 1.870 0,2
TES Expansién monetaria 854 570 0,1
Operaciones de liquidez 443 710 0,1
Otros 3 3 0,0
Comisiones recibidas y pagadas 161 169 0,0
Pagos Totales 2105 2.225 0,3
Intereses pagados 1358 1.326 0,2
Depdsitos en DGCPTN 1.355 1.326 0,2
Operaciones de Contraccion 3 0 0,0
Gastos de personal y funcionamiento 523 559 0,1
Gastos de personal 366 394 0,0
Gastos de funcionamiento 157 165 0,0
Gastos de pensionados netos 72 74 0,0
Otros Gastos 152 266 0,0
DEFICIT / SUPERAVIT 889 1.097 0,1
Constitucion de Reservas 64 74 0,0
Efectos de Implementacion NIIF 31 31 0,0

Crec. (%)
2018*/2017

11,0
11,3
22,0
-33,3
60,3
14,1
5,0
5,7
2,4
21
-100,0
6,9
7,7
51
34
75,0
234
15,6
0,0

Resultado Neto a Favor del Gobierno Nacional 794

*Cifras proyectadas
Fuente: Banco de la Republica
Balance de causacion.

3.3.2 Fogafin

Para el afio 2018 se proyecta un superavit de caja de $953 mm, este balance es resultado de

Ingresos por $1.011 mm (0,1% del PIB), y gastos por $58 mm (Cuadro 3.20).

Los ingresos creceran en 6,6% en respuesta al incremento en el recaudo de la prima del Seguro
de Depdsito, que se espera aumente por el crecimiento en el monto de los depdsitos protegidos.
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Por el lado del gasto se espera una variacion de 3,3%, dado que, en este ejercicio, no se
pronostican transferencias de portafolio u otro tipo de gastos, solamente se tienen en cuenta los
pagos corrientes.

Cuadro 3.20 Flujo de caja de Fogafin

CONCEPTO $ Miles de Millones (% PIB) Crec. (%)
2017 2018* 2017 2018* 2018*/2017

Ingresos Totales 948 1.011 0,1 0,1 6,6
Ingresos Corrientes 948 1.011 0,1 0,1 6,6
Recaudo Seguro de Deposito 942 1.005 0,1 0,1 6,6
Otros Ingresos Corrientes 6 6 0,0 0,0 2,5
Gastos Totales 56 58 0,0 0,0 3,3
Pagos Corrientes 56 58 0,0 0,0 33

(DEFICIT) / SUPERAVIT

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

Recuadro 3.A Lineamientos para la politica de conformacion del
Sistema de Informacion para la Gestion Financiera Publica (SIGFP)

En el marco de la Comisién Interinstitucional de Estadisticas de Finanzas Publicas (CIEFP)*, el
Ministerio de Hacienda ha venido promoviendo el documento de politica publica CONPES, que
pone a consideracion una propuesta para la conformacién del Sistema de Informacion de la
Gestién Financiera Publica (SIGFP), orientado a fortalecer la produccion y divulgacion de la
informacion financiera publica en Colombia.

El documento CONPES busca definir un marco conceptual comun para los diferentes procesos
de la Gestion Financiera Publica (GFP) desde un enfoque sistémico, que conduzca a la adopcién
ordenada de normas, estandares, y buenas practicas internacionales. El esfuerzo consiste en
organizar los procesos de toma de decisiones y lograr la coordinacion institucional, para que,
desde una vision conjunta de la GFP y centralizada del gobierno, se optimicen los instrumentos
utilizados en la captura y registro de informacion, por parte de las entidades rectoras de los
procesos centrales de la GFP®°, que asegure la calidad y oportunidad de la misma.

En las Ultimas dos décadas, Colombia ha demostrado transparencia y disciplina fiscal a través
del desarrollo de instrumentos que le permiten cumplir con la politica fiscal. En torno a ello, ha
logrado avanzar en el desarrollo de la institucionalidad financiera publica y en los sistemas de

49 Mediante el decreto 574 de 2012 compilado en el articulo 2.3.1.12.1 el Decreto 1270 de 2015, fue
establecida la Comision Interinstitucional de Estadisticas de Finanzas Publicas (CIEFP), como 6rgano
consultivo y de apoyo a los 6rganos publicos encargados de la generacién de informacion financiera
publica. Esta comision es integrada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), Departamento
Nacional de Planeacién (DNP), Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y la
Contaduria General de la Nacién (CGN), con la participacion de la Contraloria General de la Republica
(CGR) y el i Banco de la Republica (BR).

50 Se hace referencia a la planeacion, el presupuesto, la tesoreria, la contabilidad y la estadistica de
finanzas publicas que cuentan con entidades nacionales responsables de la politica, direccion, seguimiento
y reporte agregado de esta informacion sobre el sector publico.
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informacion automatizados de las diferentes areas que componen la GFP. En este sentido, se
han implementado reformas que regulan la produccion y divulgacion de informacion de GFP, en
areas como la inversién publica, el presupuesto, la contabilidad y la planeacién financiera. Sin
embargo, todas estas reformas han enfatizado la adopcion de elementos que conlleven a la
modernizacion y mejora requerida por cada especialidad por separado.

Aun teniendo en cuenta los avances alcanzados, al tomar como referente las mejores practicas,
de acuerdo con los requerimientos determinados por los estdndares internacionales, los
problemas de calidad de la informacion e ineficiencias de los sistemas de informacion de GFP en
Colombia limitan la posibilidad de contar con una gestion estructurada e integrada de las finanzas
publicas.

Las caracteristicas del sistema de GFP viable para el pais muestran que para lograrlo se requiere
atender problemas en los arreglos institucionales, las caracteristicas conceptuales y
metodoldgicas propias de cada area de la GFP, y los sistemas de informacién disponibles.

En primer lugar, en la dimensién institucional, se identifica la ausencia de un enfoque sistémico
de la GFP en el pais, lo que genera una superposicion de competencias en la produccion y
divulgacioén de informacién. Ademas, propicia procesos de decisién aislados, los cuales afectan
el rumbo de los marcos conceptuales, metodoldgicos y tecnolégicos para la produccién de dicha
informacién. En este orden de ideas, esta dimension se relaciona con la brecha entre las
necesidades y capacidades para cumplir con los propdsitos de la GFP. Condicién que genera
debilidades en los procesos de produccién de informacién, y en los procedimientos de
seguimiento y autocontrol en cada entidad de gobierno.

En segundo lugar, la dimension conceptual hace referencia a la ausencia de un marco comudn a
todas las areas de la GFP, lo cual propicia la existencia de mdltiples metodologias para la
produccién de informacidn, que a su vez dificultan la adopcién de estandares internacionales.

Por dltimo, la dimension tecnoldgica identifica la ausencia de una estrategia clara e integral sobre
el desarrollo de los sistemas de informacion de GFP, lo cual se manifiesta en el desarrollo de
multiples sistemas de informacién. Asimismo, se evidencia en la ausencia de interfaces entre los
sistemas existentes, asi como en la necesidad de contar con una instancia centralizada de
direccionamiento que garantice la interoperabilidad de los sistemas.

Dado lo anterior, este recuadro tiene por objeto hacer una introduccion de los principales
elementos que el CONPES abordara, a través de un breve marco conceptual, la descripcion de
las dimensiones del problema a solucionar y los objetivos especificos que se planten para el
disefio de la politica.

1.1 Marco conceptual

Con el fin de establecer el alcance del CONPES, a continuacién, se presentan los principales
conceptos en los que se enmarca la definicion de la politica publica.

1.1.1 Gestién Financiera Publica (GFP)

Tradicionalmente la literatura de finanzas publicas se ha centrado en las preguntas relacionadas
conelfi g u® htalas eaomo, aumentar o reducir los impuestos y/o el gasto publico, o adoptar
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una regla fiscal. Por su parte, la GFP se ocupa de los problemas asociados conelii ¢ - mo h
por ejemplo, la manera de implementar la regla fiscal; la administracion efectiva y eficiente de los
impuestos; la asignacion del gasto publico, de acuerdo con las prioridades de gobierno; y la
gestion requerida para la entrega eficiente de bienes y servicios (Allen, Hemming, & Potter, 2013).

Al respecto y de manera general, la gestién financiera publica trata de la manera de conducir los
recursos publicos. Si bien existen varias definiciones, se acoge la definicibn mas amplia referida
a un conjunto de leyes, organizaciones, sistemas y procedimientos con los que cuenta el gobierno
para asegurar el uso efectivo, eficiente y transparente de los recursos. Desde este punto de vista,
la GFP abarca todos los aspectos de la gestidn de los recursos publicos.

En concordancia, la literatura define como objetivos claves de la GFP: i) mantener una posicion
fiscal sostenible; ii) asignar de manera efectiva los recursos segun las prioridades de la politica
publica; y iii) la entrega eficiente de bienes y servicios publicos. El primer objetivo busca evitar
que la GFP tenga repercusiones negativas sobre el bienestar, el crecimiento y la estabilidad
macroecondmica. El segundo obijetivo pretende que la GFP asigne efectivamente el gasto segln
las prioridades del gobierno. El tercer objetivo, se refiere a la eficiencia operativa o la provision
de bienes y servicios del gobierno al minimo costo (Schick, 2013).

La consecucion de estos objetivos se instrumentaliza a través de los procesos que comprenden
la GFP: centrales y auxiliares o complementarios. Especificamente, los procesos centrales estan
conformados por: la planeacion, el presupuesto, la tesoreria, la contabilidad, la estadistica y como
eje transversal el seguimiento, evaluacion y control de dichos procesos. Entre los procesos
auxiliares o complementarios se identifican: la cartera, los préstamos con propositos de politica,
la deuda publica, los portafolios de inversiones, los contratos y adquisiciones, los inventarios, la
némina, los impuestos y aduanas, los proyectos de inversion y los activos fijos (Grafico 3.A.1).

Grafico 3.A.1 Marco conceptual: procesos de la GFP

Procesos centrales

Tesoreria \ Contabilidad \\ Estadistica

Control

Procesos auxiliares

Gestion de cartera Gestion de activos fijos

Gestion de préstamos Gestion de contratos y adquisiciones
Gestion de deuda Gestion de inventarios

Portafolio de inversiones Gestion de némina

Gestion de impuestos y aduanas

Gestion de proyectos de inversion

Fuente: DGPM - MHCP
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Aungue se reconoce la relevancia de los procesos complementarios o auxiliares de la GFP, el
alcance del documento CONPES se limita a la articulacion de los mismos con los procesos
centrales, es decir, a los requerimientos para la armonizacion de la informacién complementaria
como insumo de los procesos centrales y en particular para las estadisticas de finanzas publicas.

1.1.2 Sistema de Informacion para la Gestion Financiera Publicai SIGFP

Los SIGFP son definidos como un conjunto de soluciones automaticas, que permiten planear,
ejecutar y monitorear el presupuesto (Banco Mundial, 2011). De manera mas amplia, comprenden
soluciones autométicas que integran los procesos centrales de la GFP.

Un SI GFP fAno i mpl i ca ucopataatendeoa tedasdas fantianeside ld GFP r
en sus especificidadeso (FMI, 2016, p . 18) .
sistema o un marco integrado permite reconocer la interdependencia de sus elementos, y la
necesidad de asegurar la evolucién coherente de cada uno de sus componentes. Cada uno de
los procesos que componen la GFP tiene sus propios objetivos, terminologia, necesidades de
informacion y procedimientos.

No obstante, la relacion interdependiente entre los procesos de la GFP genera que sus sistemas
de informacién también lo sean. La presentacion de datos consistentes de presupuesto,
contabilidad y caja exige la armonizacién entre sus clasificadores y definiciones, y que su
cobertura sea homogénea en los eventos econémicos, sin importar quién los administra.

En consecuencia, es preciso que los sistemas de informacion de GFP: i) cuenten con soportes
conceptuales y metodolégicos que, a manera de diccionario, permitan traducir su informacién a
los términos de los demas sistemas; ii) presenten la informacion con suficiente nivel de detalle
para satisfacer los requerimientos de otros sistemas de informacion; y iii) cuenten con sistemas
de clasificacién paralelos que permitan tener puentes entre dos o mas sistemas.

Si bien un sistema int egr ado de gesti - n f i rcenmibuyeear genergr
informacion oportuna y de calidad, promueve la implementacion de procesos optimizados y brinda
soporte para el funcionamiento de las reglas asociadas a la gestién financiera del sector publicoo
(BID & FMI, 2015), para que esto sea posible, los datos registrados deben responder a los
siguientes criterios de calidad:

Accesibilidad: disponibilidad de la informacién al publico
Presentacién: atributos que hacen entendible la informacion
Oportunidad: puntualidad de los datos para los usuarios

Fiabilidad: consiste en que los datos estén sustentados en soportes y respondan a la
realidad de la unidad que las produce

1.2 Lineamientos de la politica

En respuesta a lo descrito, el gobierno se encuentra trabajando en el disefio de la politica del
SIGFP, cuyos objetivos especificos se enmarcan en las tres dimensiones del problema.

ngt i
En
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1.2.1 Dimension institucional

1. Implementar un enfoque sistémico de la GFP en Colombia para la coordinacion de las
entidades rectoras y la toma de decisiones en esta materia

2. Minimizar las brechas entre necesidades y capacidades de las entidades publicas para
alcanzar los propésitos de la GFP

3. Fortalecer la gestion del conocimiento en las entidades rectoras de la GFP en el pais

4. Monitorear y evaluar las normas que aplican en el entorno funcional; y proponer las

mejoras o alternativas que garanticen la actuacién de todos los involucrados en una misma
orientacion para satisfacer un objetivo comun, considerando la vision sistémica de la GFP

1.2.2 Dimensién conceptual y metodoldgica

5. Adoptar un marco conceptual comun para las diferentes areas de la GFP armonizado con
estandares internacionales

6. Asegurar la produccion y divulgacién de la informacién de la GFP con los atributos de
calidad exigidos por estandares y normas internacionales

7. Fortalecer los procesos de produccién y divulgacion de informacién de GFP

1.2.3 Dimension tecnoldgica

8. Disefiar una estrategia integral para el desarrollo tecnolégico del SIGFP

En resumen, con el SIGFP se estableceran nuevas normas, o modificaciones a las existentes,
con el fin de garantizar el encadenamiento adecuado de la informacién y la coordinacion
interinstitucional de las entidades rectoras. De esta manera se lograria el objetivo de tener un
solo registro y mdultiples reportes, evitar la multiplicidad de requerimientos de informacion a las
entidades, unificar el lenguaje y exigir calidad de los registros, con el fin dltimo de tener finanzas
publicas transparentes y con amplia difusion.

Como se evidencia en los objetivos que se plantean en el documento de politica, existen varios
frentes de accion, a través de los cuales se busca generar datos que contribuyan a la produccion
de estadisticas completas, oportunas, fiables y comparables. Por ejemplo, respecto a este ultimo
atributo, con la implementacion del SIGFP sera posible conciliar de manera precisa los resultados
a generar a partir del modelo de seguimiento fiscal base devengo, en desarrollo por parte del
MHCP, y el Sistema de Cuentas Nacionales - SCN. Una de las diferencias entre los dos sistemas
hace referencia al consumo de capital fijo. Si bien por definicion el concepto en el SCN es idéntico
al de Estadisticas de Finanzas Publicas i EFP; en este ultimo, el tratamiento estadistico de la
formacion de capital por cuenta propia es distinto y se registra como partida informativa. De
manera que para hacer comparables las mediciones en ambos sistemas estadisticos, al consumo
de capital fijo de EFP se deber& adicionar el componente de formacién de capital por cuenta
propia (FMI, 2014), en consecuencia, sera posible identificar las diferencias en la produccion de
estadisticas.

En linea con los requerimientos del SIGFP vale la pena destacar que en los ultimos afios se ha
venido trabajando en aspectos centrales para el funcionamiento del sistema. Al respecto, el
gobierno ha disefiado un nuevo catalogo de clasificacion presupuestal por objeto de gasto, en
armonia con estandares internacionales, y cuyo alcance es el Presupuesto General de la Nacion.
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En la misma linea, la Contaduria General de la Nacién ha establecido un plan para la adopcion
de las Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico (NICSP). Adicionalmente, se
viene adelantando el proceso de armonizacion de estos clasificadores (presupuesto i
contabilidad). Todos estos esfuerzos representan un importante avance en la adopcién de
estandares internacionales, lo cual corresponde a una caracteristica fundamental para el proceso
articulador de la politica publica.
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Capitulo IV

4 ESTRATEGIA FISCAL

En cumplimiento de lo estipulado en la Ley 819 de 2003, se presenta la estrategia fiscal, carta de
navegacion en esta materia para los proximos diez afios. En este instrumento se plasman y
describen los resultados fiscales consistentes con el comportamiento esperado de variables
exogenas y macroeconémicas. Entre las primeras, se cuentan los precios del petréleo, las tasas
de interés externas 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.

4.1 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
consolidacién de los componentes principales del balance incorporando las realidades
economicas, legales y sociales tanto nacionales como internacionales. La formulacion 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.

El colapso del precio internacional del petréleo a partir de julio de 2014 impuso importantes retos
para la politica macroeconémica y fiscal de Colombia. En el frente macroecondmico, la flexibilidad
de la tasa de cambio jug6 un rol preponderante, pues contribuy6 a que gran parte del ajuste fuera
absorbido por variables nominales, mientras que las variables reales, como el empleo vy el
crecimiento econdmico se mostraron resistentes.

En el frente fiscal, el Gobierno respondi6 con la estrategia de Austeridad Inteligente para evitar
un mayor impacto sobre las cifras fiscales y aportar de la mejor manera a la estabilizacion
macroeconOmica. Esta politica se caracterizd por distribuir el peso del ajuste entre las tres
herramientas disponibles para enfrentar los choques sin sobrecargar ninguno de los frentes y dar
cumplimiento a la Regla Fiscal (ingresos, gasto publico y endeudamiento).

Entre finales de 2016 y principios de 2017 el pais habria tocado fondo en los dos frentes. En el
macroecondmico, se habrian alcanzaron los menores niveles de crecimiento entre el Udltimo
trimestre de 2016 y el primero de 2017. Se espera que, a partir del segundo trimestre de 2017, y
de forma consolidada en el segundo semestre de este afio, se observe un repunte de la economia
para permitir un crecimiento de 2,3 en 2017, dinamismo superior al presentado un afio atras.

En el frente fiscal, la Regla Fiscal permitié un aumento paulatino del déficit desde 2013 al 2016,
afo para el que el Comité Consultivo de la Regla Fiscal aprobd el mayor nivel déficit en este ciclo
(de 4,0% del PIB). A partir de 2017 comienza un ajuste del balance fiscal con una reduccion de
0,4pp (a 3,6% del PIB), y se plantea un ajuste de las cuentas hacia el futuro.
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Para este ajuste, que finalizara en el 2022, el Gobierno ha establecido una serie de medidas
estructurales que le van a permitir asumir como permanentes los choques que hasta el momento
la Regla Fiscal habia permitido que se asumieran de forma temporal, buscando evitar la
profundizacion de los efectos sobre la inversion social, el empleo y el desarrollo.

Entre 2013 y 2016, el choque fiscal fue de 3,9% del PIB, compuesto por un efecto de 3,2pp fruto
de un menor ingreso fiscal por la caida en los precios del petréleo. El restante 0,6% del PIB fue
generado por un aumento en el pago de intereses, como consecuencia de la devaluaciéon del
peso y el incremento en la inflacién. Para ajustar este choque, fue necesario hacer uso de todas
las herramientas de politica fiscal disponibles para el Gobierno. Por un lado, se realizaron recortes
en el gasto de funcionamiento e inversion por 0,9% del PIB (sin afectar los rubros asociados al
gasto social). Por otro lado, se llevé a cabo una reforma tributaria en 2014 que permitio, en parte,
incrementar los ingresos no petroleros en 1,3% del PIB y, por ultimo, la Regla Fiscal permitié un
mayor déficit equivalente a 1,7% del PIB (Grafico 4.1).

Grafico 4.1 Choque Fiscal y su ajuste 2013-2016

Mayor pago de 06
intereses :

Mayor déficit
fiscal

Reduccion de

Caida ingresos
gastos

petroleros
Aumento de
ingresos no
petroleros

Tamario del choque Tamano del
2013 vs 2016 ajuste
Fuente: MHCP

Durante estos ultimos afios, el Gobierno realizé varios ajustes a sus cuentas fiscales, sin
embargo, los choques que le permitieron un mayor espacio fiscal durante este periodo se han
vuelto permanentes y el mayor déficit permitido en los Ultimos afios deberé reversarse hasta llegar
aniveles cercanos a 1,0% del PIB en 2022. Adicionalmente, se estima que los precios del petréleo
lleguen a niveles de largo plazo bastante inferiores a los pronosticados afios atras manteniéndose
en niveles similares a los proyectados un afio atras en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2016.

Durante estos ultimos afios, el Gobierno dedicé todas sus fuerzas a disefiar y estructurar las
medidas necesarias para afrontar esta nueva realidad. Por un lado, se ordené desde finales de
2014 la creacion de la Comisién de Expertos para la Equidad y Competitividad Tributaria,
encargada de dar la linea para la consolidacion del estatuto tributario hacia el mediano plazo.
Dicha comision se puso en la tarea durante todo el afio 2015 y present6 a finales del mismo afio
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un documento con sugerencias de politica para estructurar una reforma tributaria estructural. El
Gobierno recibié estas recomendaciones y junto con otros documentos técnicos como el de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) se encargd de estructurar
una reforma tributaria que permitiera un estatuto tributario simple, equitativo y progresivo y que
velara por la competitividad de la nacién para aportar al repunte de la economia. Asimismo, se
plante6 una reforma que permitiera consolidar las cifras fiscales y dar un parte de tranquilidad en
el frente fiscal que se considera indispensable para conservar las calificaciones crediticias de la
deuda soberana.

Si bien los ingresos que se esperaban en la reforma del MFMP 2016 suponian un recaudo
adicional equivalente a 4,1% del PIB, lo aprobado por el Congreso permitird ingresos adicionales
por 3,1% del PIB. El Gobierno considera, que aun con un menor ingreso futuro generado por la
Reforma, se lograron los objetivos principales: consolidar los ingresos, evitando la desaparicion
de rentas provenientes de impuestos transitorios y modernizar el estatuto tributario de una forma
en que se generan incentivos para la reduccion de la evasion, y la inversion y generacion de
empleos formales por parte del sector productivo.

Por el lado de gasto, la senda de mediano plazo que se presenta en este documento guarda una
debida consistencia con el MFMP del afio 2016. Luego de la actualizacion de las estimaciones
de otros ingresos del GNC y de la senda de pago de intereses, el gasto total del Gobierno
Nacional correspondiente a la suma de los gastos de funcionamiento e inversién, que ya no se
estabiliza en 15,2% del PIB como se presenté en el MFMP de 2016, sino que se reduce hasta
14.8% del PIB en 2020 y luego puede ascender hasta 15% del PIB en 2026.

Llevar el gasto de funcionamiento e inversidn a esos niveles en relacion con el PIB, en el marco
de la implementacion de los acuerdos de paz, supone abrir un debate sobre las coberturas
minimas que debe asegurar el GNC en el mediano y largo plazo. Sin embargo, el Gobierno sento
las bases para resolver esta discusion de fondo al crear, mediante la Ley 1819 de 2016, la
Comision de Estudios del Gasto Puablico y la Inversion quien debe entregar sus recomendaciones
al pais en diciembre de este afio. Para mayor detalle sobre los avances de esta comision revisar
el Recuadro 4.C.

Con estas dos herramientas el Gobierno logra la consolidacién al mediano plazo, tanto de los
ingresos como de los gastos, y consigue dar cumplimiento a la senda de ajuste que obliga la
Regla Fiscal. La senda de déficit permitidos para los proximos afios asegura una reduccion
paulatina del nivel de deuda del GNC como porcentaje del PIB, factor que ayudara sin duda, junto
con el proceso de ajuste del déficit en la cuenta corriente mencionado arriba, a la consolidacion
de la calificacion crediticia de Colombia en los préximos afios.

La consolidacion de la calificacion crediticia es de vital importancia, pues garantiza la reduccion
o estabilizacién de las tasas de interés a niveles competitivos. Esto a su vez libera recursos para
aumentar la inversion, lo que se traduce en un mayor crecimiento y por ende en mayor recaudo
tributario. Este circulo virtuoso permite cerrar el proceso de consolidacion de las cifras fiscales,
al fomentar la reduccion del déficit y la disciplina fiscal.

La responsabilidad fiscal y la institucionalidad ya mencionada han llevado a que las calificadoras
de riesgo reconozcan un mayor grado de inversion para Colombia de manera consistente a través
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del tiempo, aun luego de pasar durante el periodo de ajuste més fuerte de la Gltima década. 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
(Gréfico 4.2). Se espera que la transparencia, la solidez de las finanzas publicas y las medidas
estructurales que ha tomado el Gobierno permitan seguir el camino hacia la consolidacion de una
mejor calificacion crediticia.

Gréfico 4.2 Calificacion de Riesgo Soberano y Spread de las emisiones de bonos en
ddlares a 10 afios
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Fuente: Calificadoras de riesgo y MHCP

4.2 Responsabilidad fiscal en un contexto internacional

Como se discute en el Capitulo 1, el contexto internacional esta caracterizado por mejores
perspectivas de crecimiento tanto para las economias desarrolladas como para las economias
emergentes. En materia de responsabilidad fiscal, estas buenas perspectivas para la actividad
econdémica mundial sugieren una oportunidad para que se den ajustes que promuevan déficits
fiscales menos pronunciados y en consecuencia menores niveles de deuda publica. Adelantar
esfuerzos con este proposito resulta muy relevante dado el crecimiento observado entre 2010 y
2016 en los niveles de deuda publica alrededor del mundo.

El Gréfico 4.3 muestra la evolucion de la deuda del gobierno general entre 2000 y 2016 para una
muestra de 183 paises para los cuales el Fondo Monetario Internacional reporta datos a 2016. El
andlisis de este indicador evidencia una reduccion generalizada en los niveles de deuda entre los
afios 2000 y 2010. Sin embargo, para los paises LAC 5 (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru)
durante este periodo la deuda como porcentaje del PIB se mantuvo relativamente estable. El
cambio en la dindmica evidenciado entre 2010 y 2016 se explica, en parte, por la reduccion en
los ingresos fiscales y la devaluacion frente al ddlar de las monedas de varias economias
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productoras de materias primas, producto del choque petrolero. Esto fue muy evidente para los
paises de LAC 5, quienes, a excepcion de Perd, incrementaron en promedio su nivel de deuda
en 11,0pp del PIB. Por tanto, la estabilizacién de los precios del petréleo y las mejores
perspectivas de crecimiento deberian impulsar medidas tendientes a estabilizar o reducir los
niveles de deuda para mantenerlos en niveles sostenibles.

Grafico 4.3 Deuda Publica Bruta del Gobierno General (% del PIB)

160 —. po5 —
140
120
100
pis
a0
O
O
60 Mediana A
* *
40 p25 1
20 ﬁL =i= .ﬁ.
ph
0
2000 2005 2010 2016

o Chile O Brasil + Perd AMExXico e Colombia
Fuente: Fondo Monetario Internacional, WEO abril 2017

Avanzar hacia ese propésito requiere de una mayor disciplina fiscal que se traduzca en menores
niveles de déficit. EI Grafico 4.4 muestra la evolucion del balance del gobierno general entre los
afos 2000y 2016 para el mismo grupo de 183 paises. La reduccion en los niveles de deuda entre
2000 y 2010 coincide, en parte, con los menores niveles de déficits observados en el mundo
durante este periodo. De igual manera, los mayores niveles de deuda observados entre 2010 y
2016 coinciden con déficits publicos mas pronunciados en este periodo. Relativo al promedio del
grupo de economias de LAC 5, Colombia ha tenido un mejor comportamiento. Sin embargo, el
promedio de este grupo se ve altamente afectado por el fuerte crecimiento en el déficit de Brasil
desde 2014. Dado el mandato de la regla fiscal colombiana, es de esperar que Colombia continte
consolidando su situacion fiscal y tienda a menores déficits y niveles de deuda publica.
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Gréfico 4.4 Balance Fiscal del Gobierno General (% del PIB)
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4.3 Estrategia fiscal del Sector Puablico No Financiero (2018-2028)

Este agregado totaliza el resultado fiscal del Sector Publico No Financiero conformado por el
Gobierno Nacional y el sector descentralizado, y el balance del Sector Publico Financiero en el
que se incluye el Banco de la Republica y Fogafin.>

A pesar de la mejora de 0,4pp del PIB en el resultado fiscal del GNC para 2017, el balance del
SPC presentara un deterioro de 0,8pp del PIB respecto al 2016 debido a una caida de 0,2pp en
el superavit del sector de seguridad social, un mayor déficit de 0,1pp empresas del nivel nacional,
una reduccion del 0,2pp en el superavit de las entidades regionales como resultado de la dinamica
del segundo afio de las entidades del nivel territorial y a que en 2016 se registraron por una vez
los ingresos de la cuenta FONDES equivalentes a 0,7pp del PIB. En la practica, el balance pasara
de -2,2% del PIB en 2016 a -3,0% del PIB en 2017, para luego recuperarse sostenidamente a
partir de 2018, afio en el que se ira reduciendo el ciclo politico y ademas correspondera al tercer
afio de mandato constitucional de las administraciones regionales y locales.

51 El sector descentralizado esta conformado por las entidades regionales y locales, las empresas del nivel nacional y
local y el sector de seguridad social.
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Gréfico 4.5 Balance Fiscal del SPC (% del PIB)
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Para el afio 2019 se estima un menor déficit del GNC equivalente a 0,9pp del PIB frente al afio
anterior, razén por la cual el déficit del SPC presenta una mejora a pesar del deterioro del balance
del sector descentralizado que surge como resultado del Ultimo afio de gobierno de alcaldias y
gobernaciones.

Se estima que, en 2022, el balance del SPC serd nuevamente superavitario (0,1% del PIB), diez
afos después del ultimo superavit registrado en 2012 (0,3% del PIB). En ese afio el resultado
provendra de un déficit de 1,1% del PIB del Gobierno Central, un superavit de 0,7% del PIB del
sector descentralizado y un superavit de 0,4% del PIB del Sector Publico Financiero (Gréfico 4.5).

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, caracterizado por una aceleracién de los gastos de inversion. Lo anterior se
traduce en una reduccion del superavit del sector descentralizado para estos afos.

La estrategia fiscal de mediano plazo para los proximos diez afios permitira una reduccion de la
deuda neta de activos financieros del SPNF desde un nivel de 33,6% del PIB en 2016, a 31,9%
del PIB en 2020, para alcanzar un nivel de 21,1% del PIB para la vigencia 2028 (Gréfico 4.6)%2.
Notese que la reduccion de la deuda neta del SPNF se acelera a partir de la vigencia 2020 donde
se esperan balances primarios superiores a 2,0% del PIB.

52 | a deuda neta descuenta la suma de las deudas que tiene el GNC con el SPNF, las deudas de entidades
con el GNC, los pagarés entre el SPNF y los acuerdos de pago al interior del sector publico. Adicionalmente,
se descuentan todos aquellos activos financieros que posee el SPNF
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Cabe sefalar que la senda de reduccion de la deuda neta del SPNF se sustenta en el compromiso
del Gobierno en mantener una senda sostenible de las finanzas publicas, asi como en el buen
desempenio de la economia acorde a los supuestos descritos en el capitulo 6 de este documento.

Gréfico 4.6 Deuda neta del SPNF (% del PIB)
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Recuadro 4.A Andlisis del cambio climatico y sus efectos sobre la
programacién macroeconomicay fiscal

Impacto en politica macroeconémicay fiscal

Uno de los factores que incidié de forma importante en la economia colombiana en 2016 fue el
fendmeno de El Nifio. Este afect6 la oferta de alimentos y el suministro de electricidad, gas y
agua, lo cual limit6 el crecimiento del PIB y generé presiones inflacionarias. Teniendo en cuenta
que la frecuencia e intensidad de los desastres naturales han aumentado con los afos, en este
MFMP se presenta un analisis de los efectos econémicos de estos fenémenos climaticos®3.

A diferencia de la forma en la que generalmente se han analizado los efectos econdmicos del
cambio climéatico y fendmenos asociados, como El Nifio y La Nifia, éstos no pueden seguir
considerandose como choques de oferta esporadicos u marginales, y deberian integrarse a la
programacion macroeconomica Y fiscal. Lo anterior se debe, principalmente, a las inversiones
requeridas para la adaptacion, los costos asociados a la reconstruccion o rehabilitacién del capital
fisico (infraestructura), a la reparacion de los sistemas productivos y de los ecosistemas, dado
gue todo esto representa contingencias de gasto publico y afectan el crecimiento econémico. En
este sentido, las medidas preventivas pueden generar menores presiones fiscales que las de
reconstruccion.

53 Los desastres de origen climatico y sus consecuencias han tenido un impacto en el crecimiento del PIB de largo
plazo: De 1980 a 2010, aumentos del 20% en la tasa de muertos, heridos y afectados por desastres de origen climatico
estuvieron asociados a caidas del PIB de largo plazo de 1,5% (DNP y BID, 2014).
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Teniendo esto en consideracion, el Gobierno Central ha adelantado estudios para estimar los
impactos econémicos de fendmenos climéaticos. Por ejemplo, el DNP ha desarrollado
simulaciones con el Modelo de Equilibrio General Computable de Cambio Climatico para
Colombia (MEGA4C), con el cual se han estimado impactos sectoriales, en particular sobre la
ganaderia, agricultura, sector forestal, pesca y transporte (DNP y GGGI, 2017).

Estos analisis estiman que el impacto agregado del cambio climatico en la economia es
significativo y negativo. Teniendo en cuenta sélo los efectos analizados en el estudio®, entre
2011 y 2100 se calcula que el posible impacto negativo equivale al 0,49% del PIB cada afio,
respecto a un escenario macroecondmico sin cambio climatico. Al sumar las pérdidas anuales
generadas, sin descontar a valor presente, el efecto estimado seria equivalente a perder entre
3,6 y 3,7 veces el valor del PIB de 2010. Las pérdidas estimadas serian equivalentes a que el
pais sufriera cada 4 afios los detrimentos ocasionados por La Nifia de 2010-2011.

Respecto a la inflacién, las secuelas del cambio climéatico pueden afectar los rendimientos de la
produccién agricola®, lo cual incidiria en los precios de los alimentos®®. Este comportamiento
puede ser observado, en el caso del fenémeno El Nifio, al contrastar la variacion del indice de
Precios al Consumidor (IPC) y el indice Oceanico de El Nifio (ONI, por sus siglas en inglés),
donde se observa que estas variables tienen una correlacién positiva, en particular en los
periodos en los que se presenta el Fenémeno®’ (Grafico 4.A.1 Panel A). Las presiones
inflacionarias se pueden identificar mas claramente al contrastar el comportamiento del ONI con
la inflacion de alimentos (Gréfico 4.A.1 Panel B).

Gréfico 4.A.1 Inflacién e Inflacion de alimentos vs. indiceOc e §ni co fi E| N
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Fuente: XM y DANE. Calculos DGPM.

54 El andlisis se realiz6 sobre subsectores de la economia que en promedio sumaron el 4,3% del PIB en el periodo
2005-2011.

55 En el sector agricola, aumentos de temperatura y cambios de patrones de precipitacion disminuirian los rendimientos
por hectareas, afectarian la calidad de granos y aumentarian la incidencia de plagas y enfermedades, en cultivos como
el café (Pérez Marulanda, 2016).

56 Abril y otros (2016) presentan evidencia de que fendmenos climaticos extremos inciden en la inflacién de alimentos
en Colombia en los afios que se presentan.

57 Se considera que se presenta el Fenomeno El Nifio si el ONI cruza un umbral de 0,5°C, sefialado en la Gréafica 4.A.1
y Fenémeno La Nifia cuando este indice cruza un umbral de -0,5°C.
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Los fendmenos climaticos, en particular El Nifio, también generan alteraciones significativas en
el suministro de energia eléctrica, al reducir la generacion hidrica, llevando a que se incremente
la generacién térmica para suplir la demanda de energia. Adicionalmente, el incremento en la
temperatura causado por este fenébmeno genera incrementos en la demanda de energia. En
conjunto, estos elementos causan un incremento en los precios de energia en bolsa, que se
traslada al consumidor final®.

Este comportamiento se evidencia al comparar el precio de energia en bolsa con el ONI, los
cuales presentan una tendencia similar, como se muestra en el Gréfico 4.A.2. En particular, se
destaca el periodo del tercer trimestre de 2015 y al primero del 2016, en donde, al superar el ONI
el umbral de AEI Ni o0, eaumeptécensidemblanentel a ene

Gréfico 4.A.2 Precio delaEnergiaen Bol sa vs. €ndice Oce§s8r
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Efectos de los fendmenos de El Nifio y La Nifia sobre el PIB sectorial

Teniendo en cuenta este panorama, la Direccion General de Politica Macroeconémica ha
realizado varios ejercicios para analizar el impacto sobre el PIB que tienen los cambios en la
temperatura y la ocurrencia de los fenémenos de El Nifio y La Nifia. Se estimaron los efectos de
estos choques para cuatro de las grandes ramas de la economia: agricultura, industria, transporte
y el sector de suministro de Electricidad, Gas y Agua (EGA), que fueron elegidos de acuerdo al
nivel de vulnerabilidad que tienen frente a estos fenémenos. Los calculos realizados en estos
ejercicios buscan medir la elasticidad que tiene el producto de estos sectores frente a cambios
en la temperatura medidos por el ONI.

Se estimaron regresiones por minimos cuadrados ordinarios para medir el impacto de estos
choques sobre el PIB de cada sector. Para cada uno se corrieron modelos independientes,
utilizando variables dicétomas (dummy) para representar la ocurrencia de El Nifio y La Nifia®®, y
se usaron controles correspondientes a los determinantes de la actividad econémica de cada

1

sector (resumen de resultados en el Cuadro 4.A.1).

58 Por ejemplo, la continuidad del fenémeno de El Nifio de 2015-2016 hasta mediados de abril de 2016 generd un alza
de costos unitarios de kilovatio por hora del 10%.

%9 Para los fines de estas estimaciones, se define la ocurrencia de estos dos fenémenos cuando su intensidad alcanza
una magnitud considerable. En el caso de La Nifia, el fenémeno se considera intenso cuando el indice ONI es superior
a-1,0 °C, lo cual ocurre para El Nifio cuando indice ONI supera los 2,0 °C.
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Cuadro 4.A.1 Impacto sobre el PIB por modelo calculado i Resumen

Ramas de actividad

Modelos Agricultura Industria manufacturera EGA
La Nifia El Nifio La Nifia El Nifio La Nifia El Nifio
1 -1,98% -2,33% 1,81% 3,40% 1,28% 2,35%
2 -2,01% -2,32% 3,29% 2,74%

Los resultados muestran que los fendmenos climéaticos de El Nifio y La Nifia tienen efectos
significativos sobre los sectores Agricultura, Industria y EGA. Sin embargo, lo anterior no ocurre
para el sector transporte, lo cual es coherente, dado que los efectos del fendmeno de La Nifa
(por ejemplo, derrumbes) son de corto plazo y no deberian afectar el PIB de esta actividad
productiva de forma significativa, mientras que El Nifio no tiene ningin impacto sobre su dindmica.

En el caso de la agricultura, se encuentra que tanto El Nifio como La Nifia tienen efectos
negativos, aunque el efecto de La Nifia tiene una menor magnitud. Las sequias que se observan
durante EIl Nifio reducen los rendimientos de los cultivos, afectando de manera generalizada a la
produccién agricola en el pais, al presentarse de forma generalizada en el territorio nacional.
Ademas, la produccion pecuaria, en particular de carne bovina y de leche cruda, se ve afectada
por menores lluvias que reducen la disponibilidad de alimento para el ganado. La Nifia afecta la
produccién agricola por inundaciones, y debido a que las lluvias mas intensas afectan los
rendimientos de ciertos cultivos, como café y cafia de azlcar. Sin embargo, estos efectos no se
sienten en todo el territorio nacional ni en todos los cultivos, por lo cual es de esperarse que el
impacto de La Nifia sea menor.

Para la industria manufacturera, se encuentran resultados opuestos a los que se obtuvieron para
el sector agricola. El impacto de los dos fendmenos resulta ser significativo y positivo sobre el
crecimiento del PIB, siendo de mayor magnitud el efecto de El Nifio. Lo anterior se explica
posiblemente por el incremento en la demanda de sectores especificos, como bebidas, que
impulsa el crecimiento del valor agregado que genera esta actividad (este subsector tiene una
participacion significativa en el PIB de toda la industria, alrededor del 7,0%).

Para el sector EGA, los resultados muestran que El Nifio y La Nifia tienen efectos positivos y
significativos sobre el PIB, siendo de mayor magnitud el efecto de El Nifio. En su caso, las
elevadas temperaturas llevan a que aumente la demanda de energia, lo cual genera un impulso
para el sector. Ademas, el incremento del precio de energia en bolsa aumenta los margenes de
los productores, en particular los hidroeléctricos que siguen produciendo. Sin embargo, se debe
destacar que en 2016 lo anterior no ocurrié a cabalidad, ya que, si bien aumenté el precio de la
energia e inicialmente también la demanda, impulsando el crecimiento del sector, la fuerte caida
en | a generaci-n h2drica |lev:- a que el Gobi
el consumo de energia y evitar un racionamiento. Este ahorro gener6 caidas en la demanda que
perjudicaron el crecimiento del sector.

Por otro lado, durante La Nifia se incrementa el nivel de los embalses, lo cual aumenta la
capacidad de generacion de energia hidroeléctrica. Esto es beneficioso para el sector, pues se
incrementa el potencial de generacion de la fuente que representa la mayoria de la oferta, que
también tiene los costos de produccién mas bajos.
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Herramientas fiscales y de politica macroecondmica para enfrentar el cambio
climatico

Como se vio en las secciones previas, el cambio climatico y la mayor incidencia de fenébmenos
de variabilidad climatica (como El Nifio y La Nifia) presentan un escenario nuevo en el que las
herramientas fiscales y de politica macroeconémica pueden jugar un papel fundamental para
evitar el impacto de estos choques sobre la economia. Al respecto, vale la pena anotar que en la
Reforma Tributaria Estructural de 2016 por primera vez se incluyeron impuestos verdes como
herramienta de politica fiscal y ambiental.

Esta es una sefial importante del Gobierno con respecto a la implementacion de una politica fiscal
con un enfoque hacia la proteccion del ambiente, que grave las emisiones de carbono y remunere
la prestacion de servicios ambientales. Al respecto, la Reforma Tributaria incluye el impuesto
nacional al carbono (Articulos 221 y 222), que grava la tonelada de carbono emitida por los
combustibles fésiles. Asimismo, se definié una destinacion especifica para este tributo al manejo
de la erosién costera, la conservacién de fuentes hidricas y la proteccion de ecosistemas, entre
otros (Articulo 223), reconociendo asi la prestacion de servicios ecosistémicos. Este impuesto
busca aumentar los ingresos y reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. En 2017 se
espera un recaudo por este impuesto de alrededor $686 mm, que se incrementa anualmente
hasta alcanzar $988 mm en 2022.

Con respecto al gasto y la deuda, el Gobierno ha definido una politica de gestion financiera
publica ante el riesgo de desastres por fendmenos naturales, que cada vez cobra mas importancia
ante desastres como el de Mocoa, que requirié una redistribucion de recursos del orden de $
40.000 millones sélo para atencion humanitaria.

En ese sentido, la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional ha venido analizando
la informacién histérica de pérdidas por los fendmenos naturales de mayor magnitud, con el
acompafiamiento de otras entidades (como el IDEAM y el Sistema Geoldgico Colombiano), para
la estimacion de posibles pérdidas, ocurrencia y georreferenciacion de estos eventos
catastréficos. Lo anterior tiene el objetivo de obtener una estimacion del posible costo fiscal de
los desastres naturales (para mas informacion, ver Capitulo 7).

Esta estrategia busca incluir un amplio espectro de herramientas para garantizar que el gobierno
cuente con recursos de rapido desembolso ante estos desastres, y se proteja la estabilidad
macroeconomica y sostenibilidad fiscal. Esto incluye recursos de diferentes fuentes, como
Regalias®, el Presupuesto General de la Nacion, la liquidez obtenida a través de Opciones de
Desembolso Diferido ante una Catastrofe (CAT DDO, por sus siglas en inglés), recursos
departamentales y municipales, y donaciones externas de agencias de cooperacion, entre otras
(Campillo y otros, 2017).

Asimismo, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico est4 analizando instrumentos financieros
para coberturas catastréficas, bajo los cuales se transfiera el riesgo al mercado, como derivados

60 Por ejemplo, en el presupuesto bianual 2017 i 2018 del Sistema General de Regalias, adoptado mediante el Decreto
2190 de 2016, se establecié que $600 mil millones correspondientes a los rendimientos financieros del Sistema se
asignaran al Fondo de Desarrollo Regional para financiar proyectos de gestién del riesgo y adaptacion al cambio
climatico
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climéticos, seguros paramétricos y bonos catastroficos, entre otros. Al respecto, vale la pena
anotar que Colombia esta trabajando con los paises de la Alianza del Pacifico (México, Peru y
Chile) en el desarrollo de un bono catastréfico, para una cobertura inicialmente del riesgo sismico.
A futuro se espera incluir riesgos climéticos dentro de la cobertura de este instrumento.

La adopcion por parte del pais de estrategias de Crecimiento Verde, que se enfoquen en
conseguir un desarrollo econémico ambientalmente sostenible, aumentar la competitividad y
reducir la vulnerabilidad frente a los fenébmenos climéticos, seria un pilar fundamental en la
inclusién de los impactos de estos fendmenos en la politica macroeconémica y fiscal, que apoya
el proceso de recomposicion productiva por el que atraviesa la economia desde la caida de los
precios del petréleo y podria impulsar su crecimiento de largo plazo. Con este propésito se incluyé
enelPlande Desarrollo20141 2018 ATodos p ordelCrecilmlante Veode ¢dmé us
enfoque transversal y envolvente en la politica econdmica. Para su desarrollo, en el momento se
viene adelantando una Mision de Crecimiento Verde, que hizo un diagnéstico en el que se
identificaron areas estratégicas susceptibles de intervencion para impulsar el crecimiento verde
del pais.
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4.4 Estrategia fiscal del Gobierno Nacional Central (2018-2028)

La estrategia fiscal de mediano plazo que se presenta para el Gobierno Nacional Central es
consistente con supuestos macroeconémicos y petroleros proyectados de forma prudente y que
reflejan la vision actual sobre la situacién 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 3,0% del PIB del afio 2016
al afio 2022, cuando el balance total debe equipararse al estructural en su nivel minimo cercano
a 1,0% del PIB (Gréfico 4.7).

Gréfico 4.7 Balance Total y Estructural GNC 2014-2028

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

=@=FEstructural

—a=Déficit Total

Fuente MHCP i La linea punteada corresponde a niveles observados

En el frente macroecondémico se espera un crecimiento real de la economia de 2,3% para 2017,
con una correccion al alza en los proximos afios hasta alcanzar un crecimiento maximo de 4,5%
en 2022, tasa que luego se desacelera hasta alcanzar la tasa de crecimiento potencial que ha
sido fijada en 3,7% a final del periodo pronosticado. Este comportamiento proyectado supone un
crecimiento que da lugar a brechas negativas de producto, nivel de PIB real por debajo del
potencial, hasta 2025 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 durante el periodo de andlisis no se esperan ciclos positivos de indole
economica (Cuadro 4.1).
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Cuadro 4.1 Principales supuestos de proyeccion

Variable 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Crecimiento Real 23135} 40 43} 44 45 | 44 | 42 | 40 | 38 { 3,7 | 37
Crecimiento Potencial 36 |37 /3838 383939 38 38 38 37 37
Crecimiento Importaciones 3,3 3,5 48 | 45 7,4 5,9 6,6 6,3 6,1 5,7 5,7 57

Precio Largo Plazo - referencia Brent USD 70 65 61 63 66 68 70 70 70 70 70 70
Precio Spot - referencia Brent USD 51 60 65 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Produccién de Petréleo - KBPD 840 { 840 | 834 | 830 | 826 | 822 | 818 | 813 | 809 | 805 { 805 | 805

Fuente: MHCP

En el frente externo, se espera un incremento de las importaciones en dolares 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 petréleo en el mediano plazo converge a USD
70/barril BRENT.

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 dolares por
barril en 2023 tras una caida inicial que lo llevé de 70 dolares en 2017 a 61 dolares en 2019. Esta
senda supone que en 2017 el precio del crudo BRENT alcanzara los USD 51/barril y que
observara una recuperacion progresiva hasta situarse en USD 70/barril en el mediano plazo. Vale
la pena aclarar que, para el célculo del precio de largo plazo, el Comité continGa utilizando una
metodologia de calculo de media maovil, de orden nueve, centrada en el afio de analisis, es decir,
toma el promedio de los cuatro afios anteriores observados, el afio de andlisis y los cuatro afios
siguientes para calcular el precio de largo plazo del petréleo.

Finalmente, en términos de produccién de crudo, se fija una senda decreciente estimada para el
mediano plazo que pasa por 840 kbpd en 2017 y 2018, a 822 kbpd en 2022 finalizando en 805
kppd en 2028. Este volumen de produccién es consistente con el nivel de precios estimado para
el largo plazo y no difiere de forma sustancial con las expectativas de la Agencia Nacional de
Hidrocarburos, Ecopetrol ni la Asociacién Colombiana de Petréleo.

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. Teniendo en cuenta lo anterior y considerando que los riesgos que conllevaron a la fijacion
de una meta puntual de déficit fiscal del GNC para 2017 se han reducido de manera importante,
principalmente por la reduccion del déficit en cuenta corriente de 6,4% a 4,4% del PIB entre 2015
y 2016, el Comité Consultivo para la Regla Fiscal determin6 que los parametros utilizados en la
estimacion del espacio fiscal son consistentes con un déficit maximo permitido del GNC de 3,6%
del PIB para 2017.%*

Al igual que para el afio 2017 el Comité Consultivo, analizando los pardmetros estimados por los
subcomités de PIB potencial y precios del petréleo, establecié una senda decreciente de ajuste
gque se mantiene hasta el 2026, afio en que convergen el balance total y el estructural (Cuadro

61 Para mayor informacion al respecto consultar Acta No. 009 del Comité Consultivo para la Regla Fiscal que esta
disponible en la pagina web del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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4.2). Las consideraciones anteriores permiten mantener un superavit primario a partir de 2019,
toda vez que el déficit proyectado es menor a los niveles totales de pago de servicio de la deuda.
Esto permite acelerar la reduccién de la deuda publica en el mediano plazo.

Cuadro 4.2 Balance fiscal del GNC (% del PIB)
CONCEPTO 2019 2020 2021 2023 2024 2025

Ingreso Total

DIAN 14,2 14,5 15,0 15,0 15,1 15,1 15,0 15,0 14,9 14,9 14,9
De los cuales, petréleo 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 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 0,0
De los cuales, ECOPETROL 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2

Gasto Total

Intereses 3,0 29 2,8 2,6 2,5 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9
Funcionamiento + Inversion 15,5 15,0 14,8 14,8 14,8 14,8 14,9 14,9 15,0 15,0 15,0
Funcionamiento 14,0 13,6 13,4 13,4 13,4 13,4 13,5 13,5 13,6 13,6 13,6
Inversion 15 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14

Balance Primario

Balance Total

Ciclo Econémico -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ciclo Energético -0,7 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ciclo Total

Balance Estructural

Fuente: MHCP i DIAN

Recuadro 4.B Petréleo: Contexto y expectativas de mediano plazo
Comportamiento del mercado petrolero a nivel global

Tras el colapso de la cotizacion del crudo que se empezé a registrar en junio de 2014, el
comportamiento de los precios del petroleo ha estado dominado por presiones a la baja como
consecuencia del exceso de oferta mundial. Entre junio de 2014 y junio de 2016, la produccion
mundial de crudo paso de 93,6 millones de barriles promedio dia (MBPD) a 96,6 MBPD, mientras
gue el precio del petréleo registré una contraccion del 55,0%, caida que corresponde a la mayor
depreciacion registrada desde agosto de 2011. La dinamica de la oferta no respondié de forma
inmediata a este choque y, por el contrario, continué ejerciendo presion sobre la tendencia a la
baja en los precios. En efecto, mientras en el 2015 el precio promedio del BRENT fue de 53,6
USD/Barril y la produccion mundial de crudo alcanz6 96,6 MBPD, en 2016 el precio cerré en un
valor promedio de 45,1 USD/Barril y la produccién fue de 97,2 MBPD (Grafico 4.B.1).

Las expectativas de mediano plazo indican incrementos moderados tanto en la oferta como en la
demanda de crudo durante 2017 y 2018, de forma que el mercado se equilibre en precios por
encima de los 60 dolares por barril de 2018 en adelante. Por el lado de la oferta, las mayores
presiones estarian explicadas por los constantes incrementos de la produccion por parte de
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Estados Unidos, Libia y Nigeria®?. La demanda, por su parte, estaria jalonada fundamentalmente
por China, cuya participacion es de 13,1% en el consumo mundial total.

Grafico 4.B.1 Demanda y oferta mundial de petrdleo
99,7 999

M7 98,1 98.2
108,7

99,5

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m Demanda mundial (MBPD) = Oferta mundial (MBPD) Brent (USD/barril)

Fuente: U.S. Energy Information Administration (EIA), calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

El panorama anterior motivo a los grandes productores miembros de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petr6leo (OPEP) a pactar una reduccion de 1,2 MBPD de la produccién mundial
el 30 de noviembre de 2016, con el proposito de moderar el exceso de oferta del mercado a través
de una reduccion de las exportaciones de petroleo.

El grupo de grandes productores incluye a Arabia Saudita, que aporta 10,6% a la produccion
mundial, Irak y Emiratos Arabes, con una participacion de 4,5% y 3% MBPD, respectivamente. A
esta iniciativa se sumaron otros productores clave que no son miembros OPEP como Rusia (con
una participacion del 11,5% en la produccién mundial), quienes el 10 de diciembre del mismo afio
acordaron reducir la produccion de crudo en 0,6 MBPD, de los cuales Rusia asumiria la mitad.

La Gréfico 4.B.2 expone la participacion en la produccion mundial de petréleo de los paises
(OPEP y no OPEP) involucrados en el acuerdo que fue refrendado a finales de 2016 y que entr6
en vigencia el 1 de enero de 2017 por un periodo de seis meses, asi como los paises que no se
involucraron. De acuerdo con estas cifras, los principales productores que se unieron al pacto
han reducido la oferta de crudo cada mes desde que el acuerdo entré en vigencia, destacando a
Arabia Saudita, Emiratos Arabes, Kuwait, Venezuela y México, quienes han excedido su meta de
recorte.

62 | ibia y Nigeria, a pesar de ser paises OPEP, se encuentran exentos de los acuerdos en los recortes de la produccion
de petroleo por el constante cierre de los oleoductos y retrasos en la produccioén a raiz de problemas de orden publico
y atentados terroristas.
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Lo anterior corrobora el comunicado emitido en febrero de 2017 por el comité designado por la
OPEP para hacer seguimiento al cumplimiento de los acuerdos, en donde se anuncié que los
paises involucrados en el compromiso habian cumplido en un 94% sus planes de recorte de la
produccion durante los primeros tres meses de 2017. Adicionalmente, la demanda mundial de
petréleo superd la oferta durante el primer trimestre del afo, lo que explica la tendencia al alza
gue se registro en los precios en este periodo.

Gréfico 4.B.1. Produccién mundial de petréleo (MBPD)
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Pese a los esfuerzos por reducir la oferta mundial de crudo, el incremento en los inventarios y la
produccion en Estados Unidos (EEUU) han limitado la respuesta de los precios del mercado. En
lo corrido del afio, la produccion de petréleo de EEUU ha aumentado 4,2% desde el 1 de enero
hasta el 2 de junio, en un contexto en el que la construccion de plataformas para la exploracion y
explotacion de hidrocarburos ha crecido 31% en este mismo periodo, aumentando la expectativa
sobre mayores incrementos en produccion hacia los proximos meses.

Mas aun, los inventarios de petrdleo de Estados Unidos alcanzaron un nivel méximo para el afio
de 535,5 millones de batrriles, con lo cual, el proceso de recuperacion de la cotizacion del crudo
Brent que tuvo lugar en enero y febrero se revirti6 en marzo, cuando present6 una variacion
mensual negativa de 6,2%. La caida en los precios se produjo a pesar de los recortes voluntarios
de la oferta de crudo durante el primer trimestre de 2017 por parte de los paises OPEP y no OPEP
involucrados en los acuerdos, lo que evidencia el rol disruptivo que Estados Unidos ha tenido en
el mercado mundial de petréleo.
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Grafico 4.B.2. Produccion, plataformas e inventarios de Estados Unidos

5434 535 7\%

534 8
526,6
518 0
502,7 i

9,214
9,077
9 022

© © © © © © © © © © © © ™~ ™~
i A i o A i A A A i . A0 A A
[} o = = > c = =] o 5 = ] ] o
c 4] o = © S = > © <} S c 4]
) = £ © = = @ ® ® c © @ =

mmm Produccion crudo USA (millones de barriles diarios) === Plataformas (unidades) - Eje derecho="=|nventarios (unidades)

Fuente: Instituto Americano de Petréleo (API), U.S. Energy Information Administration (EIA), calculos Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

Tras las presiones a la baja que gener6 el comportamiento del mercado de crudo en Estados
Unidos durante el primer trimestre del afio, el precio del petréleo presentdé un comportamiento
volatil durante los dos meses siguientes.

Las tendencias al alza se vieron afectadas por la reapertura de los principales oleoductos de
Libia, que reiniciaron su operacion tras haber permanecido cerrados de forma intermitente entre
marzo y abril, y por la incertidumbre del resultado de la segunda reunion de los paises OPEP y
no OPEP celebrada el 25 de mayo de 2017 en Viena. En esta, se definié que los recortes en la
produccion de petréleo se extenderan por 9 meses adicionales, es decir, hasta marzo de 2018.
A la fecha, los paises involucrados en el acuerdo habian registrado un cumplimiento de los
recortes del 102%, por lo que las condiciones en el volumen a recortar se mantuvieron en 1,8
MBPD con el proposito de alcanzar niveles de inventarios cercanos al promedio de los ultimos
cinco afios.

Sin embargo, tras la reunién, el precio del petréleo respondié con comportamientos a la baja que
se han mantenido hasta junio, pues dias antes, la OPEP anunci6 que los recortes podrian ser por
un periodo de 3 meses adicionales a los 9 meses pactados, o por un periodo inferior a 12 meses,
pero con recortes de una magnitud mayor. De igual forma, el mercado estaba a la expectativa de
gue se anunciara una reduccién puntual en las exportaciones, o el saldo de la oferta en el
mercado para 2018, lo que generd presiones significativas a la baja que se han mantenido desde
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gue se llevé a cabo la reunion el pasado 25 de mayo. Con corte al 31 de mayo de 2017, el precio
promedio del petréleo en lo corrido del afio se ubica en 53,8 USD/barril, con el promedio del
primer trimestre en 54,6 USD/barril y el segundo trimestre en 52,5 USD/batrril.

Perspectivas del mercado petrolero en Colombia

El precio para 2016 cerr6 en 41,5 USD/barril, en linea con lo pronosticado por el gobierno,
mientras la produccion de crudo alcanzé un promedio de 886 mil barriles promedio dia (KBPD),
ubicandose 3% por debajo de la proyeccion de 913 (KBPD). Esta cifra refleja una contraccién en
la produccién de crudo de 11,8% entre 2015 y 2016, equivalente a 119 KBPD. Durante casi la
totalidad del 2015, la produccion nacional de crudo se ubicé por encima de los 1000 KBPD,
mientras que, para 2016, la produccién se ubicé por encima de los 900 KBPD durante los
primeros cinco meses del afio y alrededor de 850 KBPD para los meses restantes.

En linea con este comportamiento, la produccion promedio para lo corrido de 2017 a abril ha sido
de 846,3 KBPD, y se ha visto afectada por los problemas de orden publico asociados a los 31
atentados®® que se han registrado en lo corrido del afio sobre la infraestructura nacional. Estos
hechos ocasionaron el cierre de la operacién del oleoducto de Cafio Limén durante 49 dias entre
febrero y abril del presente afio, periodo en el que se dejé de producir un promedio de 50.000
barriles diarios, lo que generd una revision a la baja de las proyecciones de produccién para este
afo.

Para 2017 se espera que la produccién de petréleo llegue a 840 KBPD, proyeccion que incorpora
los riesgos que se podrian derivar del panorama de orden publico y social que podria ocasionar
interrupciones en el bombeo de los principales oleoductos del pais en lo que resta del afo, de
acuerdo a los escenarios base de la ANH, Ecopetrol y la ACP, entidades consultivas en la
formulacién de este supuesto.

El Sub-Comité de Expertos del precio del petréleo de la Regla Fiscal definié un precio spot de
USD 51 para 2017 y 60 USD para 2018, a partir del comportamiento de los fundamentales de la
oferta y la demanda del mercado.

Para la estimacion del precio de largo plazo, se utilizé la metodologia determinada por el Comité
Consultivo de Regla Fiscal, en la que se incorpora la senda de precios proporcionada por el Sub
Comité de Expertos del precio del petréleo y se estima un promedio mévil centrado de orden
nueve (4-1-4). Dado esto, las expectativas para el mediano plazo apuntan a que las sendas de
precios tanto spot como la del nivel de largo plazo converjan en un valor de 70 délares por barril,
con una produccién nacional ligeramente por encima de los 800 KBPD (Grafico 4.B.4).

63 Fuente: Ecopetrol
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Gréfico 4.B.3. Produccidon nacional y senda de precios spot y largo plazo

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La definicién de la senda del precio del petroleo es un elemento clave para estimar los ingresos
fiscales correspondientes a la actividad petrolera. Para este propdsito se tomaron los valores de
precios de USD 41,5 y USD 50,5 de la canasta colombiana para 2017 y 2018, respectivamente,
incorporando el diferencial determinado por el Sub-Comité de Expertos de USD 9,5 entre el Brent
y la canasta colombiana.

Este diferencial se mantiene a lo largo de toda la senda proyectada hasta 2028. Asimismo, se
asumié una produccion promedio de 840 KBPD para ambos afios, lo que representa una
contraccién aproximada de 5,2% frente a la produccion registrada en 2016 (886 KBPD) (Grafico
4.B.4). Dados los supuestos de precios y produccién hasta 2028, se espera un flujo total del
sector petrolero de $171 mm para 2017 equivalente a 0,02% del PIB, de los cuales, -$666 mm
(0,07% del PIB) corresponden a saldos a favor, y $837 mm (0,09% del PIB) a dividendos de
Ecopetrol de la vigencia 2016.

Se espera que los ingresos petroleros para el 2018 sean de $3.274 mm (0,33%), distribuidos en
$1.579 mm (0,16% del PIB) por ingresos tributarios y $1.694 mm (0,17% del PIB) de dividendos
por mayores utilidades netas del grupo Ecopetrol de $3.989. Por ultimo, la proyeccion apunta a
que los ingresos petroleros en el mediano plazo sean, en promedio, 0,53% del PIB, por concepto
de ingresos tributarios por 0,27% del PIB y dividendos de Ecopetrol por 0,26% (Gréfico 4.B.5).

198






































































































































































































































































































































































































































































