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l. EL ESCENARIO MACROECONOMICO

El 2000 ha marcado € inicio de la recuperacion econdmica, después de que la economia
colombiana sufriera una de las peores recesiones de su historia. En efecto, la actividad productiva
de la mayoria de sectores ha experimentado una mejora evidente, la cual hara que € crecimiento
real del producto interno bruto del afio se ubique alrededor de 3% frente a la contraccion de 4.3%
observada en 1999. No obstante este alentador panorama, la tasa de desempleo no ha cedido aln,

aunque ha quebrado su tendencia creciente mostrada en |os Ultimos seis afios.

Las fuentes del crecimiento econdmico estimado para € presente afio son una mayor
demanda de los hogares y del exterior. La mayor demanda hasta e presente ha sido satisfecha por
parte de las empresas con una reduccion de los inventarios acumulados durante los Ultimos afios y
con un aumento de la utilizacion de la capacidad instalada. En algunos sectores de la actividad
productiva se inicié una reactivacion de la formacion bruta de capital, particularmente en aquellas
ramas de la industria cuya dinamica obedece a la demanda externa, 1o cua explica la significativa
tasa de crecimiento de la inversion privada proyectada para el afio 2000 (23.9%). Sin embargo, en
términos redes € nivel de la inversion privada sigue siendo inferior a registrado en 1994;
deterioro de ésta en los Ultimos cinco afios fue sumamente dréstico (de 15.1% del PIB en 1994 a

5.4% en 1999) y la recuperacion de los niveles previos a 1996 requerira un esfuerzo de varios afios.

Consciente de que la situacion més preocupante se presenta en la ata desocupacion laboral,
el Gobierno ha adoptado diversas estrategias tanto en e corto como en € largo plazo. En € corto
plazo, la reduccion del mismo seré enfrentada a través de los programas de la Red de Apoyo Socia
y, en & mediano y largo plazo, mediante la recuperacion de la inversion privada. Las bases de la
Red de Apoyo Social y las estrategias para la recuperacion de la inversion privada han sido

expuestas en diversas instancias'.

La estabilidad macroecondmica, las reformas estructurales y € desarrollo del proceso de
paz con los grupos alzados en armas, son los pilares esenciales para lograr € crecimiento sostenido

delainversion privada

! Ver documento Conpes 3091 de septiembre del presente afio y revista de Indicadores de Coyuntura Econdmica,
noviembre de 2000, DNP, publicada en el diario Portafolio.



Los logros en materia de estabilidad macroecondmica se reflggan en € cumplimiento de las
metas acordadas con el Fondo Monetario Internacional. El crecimiento real del PIB para 2000, de
3%, corresponde a la meta fijada en diciembre de 1999, mientras la reduccion de la inflacion ha
permitido obtener un resultado (8.75%) inferior ala metainicial (10%) . Las tasas de interés reales
se han mantenido relativamente estables. La recuperacion del crédito ha comenzado, aunque
contintia siendo timida, y € proceso de deterioro de la cartera del sistema financiero ya empieza a
reversarse. El déficit del Sector Pdblico No Financiero (SPNF) cerr6 @ afio con un resultado
ligeramente superior & esperado, 3.6% del PIB frente a 3.5% del PIB, después de haber acanzado
un 6.4% del PIB en 1999 mientras e resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojo
un balance positivo equivalente a 0.2% del PIB, corrigiendo € déficit de 5.3% del PIB alcanzado
en 1998.

En materia de reformas estructurales, los proyectos presentados por € Gobierno a
Congreso de la Republica han recibido un respaldo importante. La reforma tributaria contribuira a
la reduccién del déficit fiscal en los proximos afios. La Ley 617, aprobada en octubre de 2000,
establece limites a la expansion del gasto de los entes territoriales, a determinar topes méximos a
crecimiento de los servicios personades y de los gastos generdes. El proyecto que modifica €
sistema de transferencias a las entidades territoriales ya ha sido aprobado en primera vuelta, y
permitira racionalizar las cargas del Gobierno Nacional en e mediano plazo, haciendo fiscamente
viable el monto destinado a los departamentos y municipios. La reforma pensional es actualmente
objeto de andlisis y discusion por estamentos publicos y privados. Por otra parte, algunos aspectos
de la ley de responsabilidad fiscal ya han sido incluidos en la reforma a las transferencias

territoriales.

El 2001 sera € afio de la consolidacion de la inversion privada y de la reduccion del
desempleo. Las reformas econdmicas ya enunciadas seran esencides para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en € mediano plazo, reducir e endeudamiento del sector

publico y generar mayor espacio paralafinanciacion de las actividades privadas.

El crecimiento de 2001 estara apoyado en un mayor dinamismo de la demanda interna 'y en
la penetracion en los mercados internacionales. Aungque la economia mundia registrara una
desaceleracion en su ritmo de crecimiento, la mayoria de economias latinoamericanas continuaran

en su fase de recuperacion. Mientras en 2000 la economia mundial crecio 4.7%, € préximo afio 1o



hard en 2.3%°. La mayoria de economias latinoamericanas obtendran un ritmo de crecimiento
superior al registrado en este afio, como es € caso de Venezuela, Ecuador, Brasil y Chile. La
economia estadounidense registrara una desaceleracion, hecho que ha empezado a manifestarse a
partir del tercer trimestre de 2000. Su crecimiento proyectado para 2000 es de 5.0% y para €
proximo aflo éste sera de 1.8%. Esto impedira un mayor dinamismo de las exportaciones de algunos
productos colombianos, y establece €l reto de hacer mayores esfuerzos para conquistar y mantener

nuevos mercados internacional es.

La mayoria de analistas econdmicos en Colombia espera un crecimiento econdmico para
2001 igua o superior a observado en 2000, y las perspectivas de los empresarios (particularmente
del sector industrial) indican un buen desempefio en la mayoria de las actividades productivas. El

propésito de la politica econdmica serd un crecimiento real del PIB no menor a4.0%.

1. ACTIVIDAD ECONOMICA, EMPLEO E INFLACION
A. Crecimiento Econémico

1. Comportamiento global

En e afio 2000 se ha evidenciado un cambio en la tendencia de la reduccion del crecimiento
econdmico experimentada desde 1995. Esta reduccidén vino acompafiada de menores niveles de
ahorro naciona bruto. Mientras éste representaba € 23 % del PIB en 1994, en este afio llegd a
12.2% del PIB. En e mismo periodo € pais vio reducir € crecimiento de su ingreso per cépita en
forma persistente, pasando de tasas positivas de 3.8% en 1994 a una negativa de —5% en 1999. En
2000 éste empezd a recuperarse lentamente con un aumento de 1.2%, que, en todo caso, implica un
nivel inferior a de 1994. El ahorro naciona retorn6 en 2000 al 14.7% del PIB.

La inversion privada también ha mostrado sintomas de reactivacidn. Después de cinco afios
de caida consecutiva, en 2000 la mayor dinamica de algunos sectores productivos ha generado un
aumento de 23.9% en la formacion bruta de capital fijo privado. No obstante, su nivel es menor ala
mitad del observado en 1994. El consumo privado, por su parte, ha mostrado e mayor dinamismo
de los ultimos cinco afios, con un aumento de 3.5% (Cuadro 1). La expansion de la demanda interna

privada se ha logrado, por una parte, gracias a la reduccion de la demanda del sector publico y, por

2\er Cuadro 8



otra parte, por € guste en los balances de las familias y las firmas. El consumo de las
administraciones publicas se contrgjo en 1.4% en el afio 2000, mientras su inversion lo hizo en
9.3%.

Cuadro 1
Producto Interno Bruto por Distribucion del Gasto
Variaciones porcentuales en términos reales

2000 (e) | 2001 (py)
Total consumo 2.2% 2.4%
Consumo hogares 3.5% 3.8%
Consumo admones. publicas -1.4% -1.9%
Total inversién 16.3% 12.5%
Formacion bruta de Capital fijo 3.6% 13.2%
Privada 23.9% 30.2%
Publica -9.3% -1.5%
\Variacion de existencias -291.6%° 3.8%
Demanda interna 4.2% 3.9%
Exportaciones 1.0% 5.5%
I mportaciones 7.1% 5.1%
Producto interno bruto 3.0% 4.0%
(e): estimado

(py): proyectado
Fuente: DNP - Minhacienda

2. Comportamiento sectorial y perspectivas para 2001

La meta de crecimiento para 2001 es de 4.0%, resultado de la mayor dinamica de la
inversion privada (30.2%) y del consumo privado (3.8%). El tamafio del sector publico continuara
reduciéndose, como consecuencia de la politica de gjuste fiscal. El consumo publico se reducira en
1.9% y lainversion publicalo hara en 1.5% (Cuadro 1). Como proporcién del PIB, € consumo y la
inversion publicas pasaran de 29.6% en 2000 a 27.8% en 2001. Cabe anotar que durante toda la
década de los noventa no se registré una contraccion conjunta del consumo y la inversion del sector
publico. Por otra parte, después de haber reducido considerablemente sus inventarios, es probable
gue las empresas privadas empiecen a expandir su capacidad instalada para satisfacer la creciente

demandainternay externa.

Dd crecimiento real de 4.0% del PIB en 2001, 4.5 puntos son aportados por e consumo y
lainversion del sector privado y - 0.5 puntos por € sector publico.

% Lavariacion de existencias estimada para 1999 es de $-434.429 millones (en términos reales) y para 2000 de $832.269
millones, por lo cua el crecimiento es de —291.6%.



El préximo afio se espera aumentar e ahorro naciona bruto en cerca de un punto porcentual
del PIB, pasando de 14.8% a 15.8% del PIB, como consecuencia del mayor ahorro del sector
publico, que pasa de 3.4% del PIB en 2000 a 4.3% del PIB en 2001. El ahorro privado se mantiene
précticamente constante, al pasar de 11.3% del PIB en 2000 a 11.5% del PIB en 2001.

COMPORTAMIENTO SECTORIAL

En e afio 2001, todos los sectores productores, exceptuando minas y canteras, asi como
servicios socides, comunaes y personales (principamente debido a la disminucion del gasto

publico), mantendran una dinamica positiva (cuadro 2).

Cuadro 2
Producto Interno Bruto por ramas de actividad econémica
Variaciones porcentuales
2000 (py) | 2001 (py)

Agropecuario, Silvicultura, Cazay Pesca 4.4 4.7
Explotacion de minas y canteras -5.3 -2.8
Electricidad, gas y agua 2.5 4.0
Industria manufacturera 10.5 7.3
Construccion -1.8 6.7
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5.6 5.4
Transporte, almacenamiento y comunicacion 3.9 5.4
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles y
otros servicios a las empresas 0.4 3.2
Servicios Sociales, comunales y personales -0.9 -1.1
Servicios bancarios imputados -8.0 -2.5
Subtotal Valor agregado 3.1 3.7
Impuestos y subsidios 2.2 7.7
Producto Interno Bruto 3.0 4.0

(py): proyectado
Fuente: DNP - DEE

El sector de mayor crecimiento serd € industrial con 7.3% y contribuira con un punto
porcentua al incremento del PIB total. Su dindmica provendré de la ampliacion de la produccion de
bienes exportables, los cuales han impulsado la recuperacion industrial durante 2000, y de una
mayor demanda interna para €l resto de los productos. Se espera que € inicio de la recuperacién de
la construccion acelere @ crecimiento de aquellos bienes que dependen de este sector (como, por
giemplo, madera, objetos de barro, loza y porcelana, y plésticos); iguamente, bienes de consumo,
tales como aimentos y bebidas, asi como bienes de capital presentaran un mayor dinamismo.
También se espera que la demanda interna por bienes durables mantenga la dindmica mostrada en
2000.



La proyeccion de crecimiento en la industria manufacturera esta respaldada por la opinion
de los empresarios del sector. Segun € reporte de la Encuesta de Opinidn Industrial Conjunta,
realizada por la ANDI para octubre de 2000, los empresarios esperan que e crecimiento de la
industria durante 2001 sea de 9.5%.

Otro de los sectores que aportard de manera significativa a crecimiento del PIB (0.7
puntos) serd €l agropecuario, con un aumento de 4.7%. En los afios anteriores a 1999, la agricultura
sufrié una crisis profunda que se tradujo en crecimientos negativos importantes del producto
agricola, asi como en una contraccion de las éeas cultivadas y en e incremento de las
importaciones sectoriales. A pesar de lo anterior, algunos productos como la papa, los frutales y la
palma de aceite incrementaron sus areas sembradas y sus exportaciones, gracias a la capacidad del
sector privado para adaptarse alos cambios registrados durante el proceso de apertura econdémica de

|os afos noventa.

Los productos mencionados se encuentran contenidos dentro del Programa de Oferta
Agropecuaria, PROAGRO, que es uno de los instrumentos mediante los cuades se etd
implementando la Politica Nacional de Productividad y Competitivided®. La politica busca
identificar e imprimir competitividad a las cadenas productivas con alto potencial exportador.
Dentro de este marco, se ha buscado aumentar la produccion y competitividad del maiz, la soyay la
yuca, que hacen parte de la cadena avicola; del algoddn, que hace parte de la cadena textil; de las
frutasy hortalizas dentro de la cadena hortifruticola; del cacao y de la palma de aceite, incluida en

la cadena de aceites y grasas.

Durante & afio 2000 los productos contenidos en las cadenas mencionadas comenzaron a
registrar un buen desempefio y para 2001 se espera que sigan aumentando su produccion. Por
giemplo, en € caso de la palma de aceite, Fedepalma ha proyectado un aumento de 7.3% en la
produccion de aceite crudo. En cuanto a los otros cultivos, se espera que la produccién de arroz y
pl&ano de exportacion crezca durante 2001 y que la produccion de banano disminuya. En general,

las metas de produccion contenidas en e PROAGRO se han superado durante 2000 en 69.4%.

* Informacion detallada sobre la politica agropecuaria se encuentra en el documento: Politica Nacional para la
Productividad y Competitividad, febrero de 2000 publicado por la Presidencia de la Republica, € Mincomex y DNP, y
para consultar €l Programa de Oferta Agropecuaria, PROAGRO, ver documento Conpes 3076, de mayo 3 de 2000.



Dado d positivo resultado de PROAGRO para impulsar € crecimiento del sector agricolay
que para 2001 se espera que éste entre en su fase de mayor impacto, se prevé que la produccién
agricola sin café crecera 3.9%. Por su parte, la produccién cafetera crecera 10.6%, en la medida en
que la produccién de café verde y las exportaciones acanzardn crecimientos superiores a los del

ano anterior.

Debe destacarse que & 48% de la produccion agricola sin café crecid por encima del 7%, y
un 15% de la misma ha registrado tasas de crecimiento superiores a 10%. Productos como la
cebada, € maiz, € tabaco, las frutas y @ frijol han exhibido un desempefio positivo con aumentos
superiores a 5% y otros, como e pléano, las flores, la cafia de azlicar y la pama africana, que
tienen gran importancia dentro de la produccién agricola, han mostrado crecimientos entre 3% y
5%.

Se proyecta, también, que la produccion pecuaria se incremente en 4.0%. El sacrificio de
ganado vacuno, que representa e 36.7% de la produccion pecuaria, presentard una dinamica muy
parecida a la observada durante 2000, puesto que no se han registrado cambios en d
comportamiento de nacimientos e inventarios. Tampoco hay razones para predecir que en 2001

habra fendbmenos climaticos que afecten a sector.

En lo relacionado con las actividades comerciales, se estima un crecimiento rea de 5.4%
durante 2001, & cua aportaria 0.6 puntos a crecimiento del PIB. El comercio, como demanda
derivada, depende directamente de la oferta comercidizable, que comprende la actividad
agropecuaria (con un crecimiento esperado de 4.7%), la actividad industrial (7.3%) y las

importaciones (5.1%).

En los sectores de transporte, almacenamiento y comunicaciones se proyecta un crecimiento
real de 5.4%, aportando 0.5 puntos porcentuales a PIB. EI componente mas importante del sector,
el transporte de carga, se considera también una demanda derivada que depende de la oferta
comercidizable, fuertemente dinamica en € afo 2001. Mientras en 2000 se estima que |os correos y
telecomunicaciones crezcan 4.6%, es razonable una tasa superior a 5.0% para 2001. La proyeccion
estd basada en los planes de expansion de la oferta de lineas urbanas, € proyecto Compartel que
amplia la oferta de lineas telefonicas y de acceso a internet en las zonas ruraes, y la nueva red de
transmisién de datos que se pondra en funcionamiento durante 2001, a través de ISA.

Adicionalmente, se espera mantener € aumento de los minutos a aire en las llamadas de larga



distancia. En cuanto a la telefonia celular, se esperan reducciones en las tarifas e incrementos en el
consumo, con la mayor competencia que se presentard a entrar Bell South y Telecom Americas &
mercado.

Para un sector crucial, la construccion, se espera un crecimiento de 6.7% . A pesar de que
ésta es la cifra més ata después de la industria, € aporte a crecimiento del PIB ser4 de sdlo 0.3
puntos. La proyeccion del comportamiento de este sector proviene de un aumento de 9.0% en

construccion y edificaciones, y de 5.0% en obras de ingenieria civil.

En los meses recientes, la construccion de edificaciones ha venido presentando tasas de
crecimiento alentadoras; en € tercer trimestre de 2000 crecié 13.3%. Dado e aumento importante
en las éress iniciadas y la caida que se presenta en e total de las obras pardizadas’, es posible
prever que € PIB de la construccion de edificaciones registre un crecimiento positivo durante 2001.
Adicionamente, la construccion de vivienda de interés social subsidiada gercera un impacto
favorable en e comportamiento del sector, ya que una parte importante del presupuesto asignado en
2000 serd gecutado en 2001. Junto con las gecuciones correspondientes a la vigencia del proximo
afo, d tota ascenderd a $70,526 millones, 127% superior alo estimado para 2000°.

En cuanto a obras civiles, se contempla un crecimiento positivo, en términos redles, en €
presupuesto asignado para inversiones en infraestructura. Los proyectos mas importantes que se
adelantaran en 2001 son los contemplados dentro del programa Vias para la Paz, los corredores
férreos del Pacifico y del Atlantico, las inversiones de Ecopetrol en infraestructura necesaria para
garantizar la produccion incremental de petroleo; y, por Ultimo, las obras de Bogota que, de acuerdo

con € presupuesto del Distrito Capital, continuardn teniendo un volumen importante.

El sector financiero (incluyendo alquileres de vivienda y otros servicios a las empresas)
presentara un aumento de 3.2%, soportado en la recuperacion y saneamiento de los intermediarios
financieros, asi como en dindmicas positivas de los arriendos y los servicios a las empresas. Los

servicios de intermediacion financiera pueden crecer en 3.0%.

® Seguin el Censo de Edificaciones del tercer trimestre de 2000, |as éreasiniciadas aumentaron en 94.4% con respecto alas
iniciadas en el tercer trimestre de 1999 y € total de obras paralizadas se redujo en 3.6% con respecto a mismo periodo del
afio anterior.

® La gecucion estimada de los recursos corresponde a célculos del DNP.
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En 1998 y 1999 € crecimiento en la produccion de servicios de intermediacion financiera
fue negativo (-10.8% y —16.2%, respectivamente). En 2000, a raiz de las medidas que la
Superintendencia Bancaria y FOGAFIN han dispuesto para reactivar € sector, su desempefio
muestra sefidles de mejoria’. Sin embargo, es necesario anotar que las provisiones realizadas, sanas
para la solidez futura de los intermediarios, se manifiestan en mayores pérdidas en sus estados de
pérdidas y ganancias. El paquete de medidas, que comprende la capitalizacion de algunas entidades
y la politica de saneamiento de activos y castigo de cartera, ha logrado frenar el deterioro del sector.
Se espera que durante 2000 la reduccion en la produccion de servicios sea de 4.0%. Para 2001, se
estima que la produccion de servicios se mantenga estable 0 presente un crecimiento ligeramente
positivo; es razonable que la cartera comience a mostrar signos de recuperacion y, en particular, que

el crecimiento de la cartera hipotecaria quiebre su tendencia negativa.

El sector de minas y canteras presentard una reduccion de 2.8%. La proyeccion contempla
una caida de 10.0% en € sector de petréleo y gas natural; finalmente, se augura un aumento de
8.0% en la produccién de carbon, derivada de la venta de Carbocol y las inversones en

infraestructura que realiz6 la compafia Drummond.

Por ultimo, los servicios sociades, comunales y personales deben exhibir una reduccion real
de 1.1%. Se espera un aumento de 3.1% de los servicios que provee € sector privado y una caida de
2.5% en los servicios que presta el gobierno, segiin 1o contemplado en el Presupuesto Genera de la

Nacién para 2001.

B. Mercado Laboral

La reduccion del desempleo es uno de los objetivos fundamentales de la politica econémica
y laboral del Gobierno. Identificando sus causas se puede actuar para obtener resultados efectivos.
En diversas ocasiones e DNP ha resefiado |as causas del desempleo actual, sosteniendo que éste es
el resultado de factores coyunturales y estructurales. Entre los primeros se pueden encontrar la
pérdida de dinamismo de la actividad productiva desde principios de 1996 y € incremento de la
oferta laboral, especiamente por parte de mujeres y jovenes, generada por la caida de los ingresos
de los hogares. Los factores estructurales se explican por e aumento en la tasa globa de

participacién a lo largo de la década, y los cambios en la demanda laboral generados por la

" El indicador de calidad de |la carteradel sistema financiero (cartera vencida como proporcion de la cartera total) paso de
13.5% en diciembre de 1999 a 11.6% en octubre de 2000.
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necesidad de los sectores productivos de ser més competitivos, desplazando la demanda de mano de
obra no calificada hacia calificada, y de mano de obra por capital. Modificaciones importantes en la
educacion femenina y en la dindmica de las familias han implicado una mayor vinculacion de
mujeres a mercado laboral. En 1982, una de cada dos mujeres se vinculaba a este mercado; en la
actudidad, aproximadamente dos de cada tres lo hacen. Finamente, factores demogréficos que
conducen a un incremento anual de la oferta laboral en cerca de 350.000 personas entre los afios
1998 y 2002.

La recuperacion del crecimiento es una condicion necesaria para la creacion de puestos de
trabgo, s bien no es suficiente para reducir las tasas de desocupacién en e corto plazo. Es
indispensable la accién del Estado para mejorar la adaptabilidad laboral y generar incentivos a
sector privado para generar més empleo. El avance en la reactivacion econdmicay en las politicas
del Gobierno ya ha empezado a generar resultados positivos en el campo labora. De acuerdo con la
Encuesta Nacional de Hogares (ENH) del DANE, se crearon 816.294 empleos a nivel nacional
entre septiembre de 1998 y septiembre de 2000. Esta cifra supera en un 59% los 514.937 empleos
gue se generaron durante todo e gobierno anterior (septiembre de 1994 a septiembre de 1998).. Los
empleos creados recientemente se han ubicado en e sector privado, ya que € plblico ha

experimentado una reduccion en la ocupacion de mano de obra (Gréficos 1y 2)°.

8 EIl DANE ha implementado importantes cambios en la Encuesta Nacional de Hogares, introduciendo una nueva
metodol ogia de medicion continua, que mejorara sustancialmente la medicidn de las variables del mercado laboral, y, en
particular la de desempleo. La informacion se recolectara semanalmente, con lo cual se capturarédn con mayor precision
las tendencias y las variaciones ciclicas y estacionales. Igualmente, la calidad de la informacién trimestral se vera
sustancialmente mejorada y € error estadistico de medicion (inherente a todas las encuestas) se reducira en forma
considerable. La Encuesta Continua de Hogares se publicara mensualmente a partir de enero de 2001 y tomara muestras
en 13 ciudades del pais (antes lo hacia en 7 ciudades). La tasa de desocupacion medida de acuerdo con la nueva
metodol ogia fue 18.9% en septiembre de 2000, mientras que con la metodol ogia tradicionalmente utilizada por el DANE
fue de 20.5%
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Gréfico 1
Poblacion econémicamente activa,
ocupada y desempleada 1991-2000
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Gréfico 2
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Fuente: DANE, Encuesta Nacional de Hogares.

Segln la ENH del DANE, la tasa de desempleo a escala naciond a diciembre de 2000 fue
de 16.7% (Gréfico 3). En diciembre de 2000 la tasa de desocupacion en las siete principales
ciudades fue de 19.7%. La dinamica de crecimiento del nimero de ocupados en dichas ciudades ha
sido elevada, con excepcién de Cali, a comparar € mes de septiembre de los afios 1999 y 2000
(Cuadro 3).

Grafico 3
Tasa de desempleo
Nivel nacional (cifras a septiembre)
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Cuadro 3
Variacion de los ocupados. Diciembre (1999 y 2000%)

1999 2000 Variacion Absoluta Variacion Porcentual
Diciembre Diciembre Diciembre/00-Diciembre/99 Diciembre/00-Diciembre/99
Santafé de Bogot4, D.C. 2,689,839 2,681,135 -8,704 -0.3
Medellin - Valle de Aburra 1,060,096 1,080,494 20,398 1.9
Cali 898,195 944,736 46,541 5.2
Barranquilla 577,726 579,950 2,224 0.4
Bucaramanga 374,470 382,232 7,762 2.1
Manizales 137,615 148,633 11,018 8.0
Pasto 141,529 142,397 868 0.6
Total siete ciudades con sus areas 5,879,470 5,959,577 80,107 1.4
Total Nacional** 15,256,000 16,169,000 913,000 6.0

*Datos preliminares, resultado de tabulacién manual.

** Cifras a septiembre y variaciones septiembre/00- septiembre/99

Nota: A partir de marzo de 1990 las ciudades se consideran junto con sus areas metropolitanas, a excepcion de Medelliny
el Valle de Aburra, donde la muestra es representativa para cada una de ellas.

Datos expandidos con proyecciones de paoblacion, estimados con base en |os resultados del Censo 1993.

Fuente: Calculos DDS-DNP, a partir de ENH-DANE

En cuanto a empleo por ramas de actividad econdmica, se observa un incremento en
nimero de ocupados entre €l tercer trimestre de 1999 y e tercer trimestre de 2000 en los sectores de
industria (14.9%), comercio (3.5%) y servicios comunales, sociales y personales (7.4%). Se crearon
338.311 nuevos empleos en los tres sectores, entre septiembre de 1999 y septiembre de 2000, asi:
154.579, 51.768 'y 131.964 respectivamente (Cuadro 4).

Cuadro 4
Poblacion ocupada segiin rama de actividad econémica
Total siete areas metropolitanas ®

Crecimiento Anual (%)

1 99 1199 | 11199 ] 100 1100 | I100] 1 99 11 99 111 99 1 00 11 00 111 00
Industria 1,016 | 1,023 | 1,040| 1,089 | 1,106 | 1,194 | -15.6% | -11.8% | -5.4% 7.2% 8.1% 14.9%
Construccion 284 286 270 288 275 266 | -17.3% | -16.3% | -23.5% | 1.4% -3.6% | -1.5%
Comercio 1,452 | 1,536 | 1,483| 1,532 | 1,515| 1,535| -0.9% 7.8% 3.6% 5.5% -1.4% 3.5%
Transporte 394 387 442 422 437 402 | -7.4% | -7.1% 7.4% 7.1% 12.7% | -9.0%
Servicios financieros 519 492 500 484 484 481 | 4.3% -0.2% | -3.7% | -6.8% | -1.7% | -3.7%
Servicios comunales, soc. y per.| 1,724 | 1,729 | 1,779 | 1,855 | 1,857 | 1,911 | 0.2% -0.5% 3.0% 7.6% 7.4% 7.4%
Otras ramas” 122 102 113 107 123 115 14.0% | 0.1% 7.0% | -12.5% | 20.5% | 1.9%
No informa 9 9 15 7 4 6] 37.2% | -28.2% | 98.3% | -25.4% | -55.3% | -61.4%
Total 5518 | 5565 | 5641 | 5,782 | 5,802 | 5910 -43% | -2.2% | -0.3% 4.8% 4.3% 4.8%

Fuente: DANE - Encuesta Nacional de Hogares.

a Santafé de Bogota, D.C., Barranquilla, Cali, Medellin, Bucaramanga, Manizales, y Pasto.

b Agricultura; minas; electricidad, gasy agua

Nota: Datos expandidos con proyecciones de poblacion, estimados con base en |os resultados del censo 1993.

Los programas que se adelantan a través de la Red de Apoyo Socia (RAS) constituyen una
accion del Gobierno para reducir e desempleo y la exclusion socia. En e documento Conpes 3091

de septiembre 20 de 2000, se describen dichos programas y se sefida la importancia de este plan
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dentro de la politica de empleo. Se espera que € impacto de la RAS sea la creacion de 91.000
empleos en 2001, 87.000 en 2002 y 89.000 en 2003.

Consolidar € ritmo de crecimiento econémico contemplado en las metas macroeconémicas,
aprobar en e Congreso de la Republica e paguete de reformas esenciaes para la sostenibilidad de
las finanzas publicas y desarrollar los programas de la RAS, conducird a un aumento en e nimero
de ocupados y a una reduccion sensible de la tasa de desempleo, de tal forma que, a fines de 2002,

Se encuentre en niveles inferiores a los registrados a mediados de 1998.

Con € fin de atacar los componentes que afectan € desempleo en € largo plazo, €
Gobierno ha disefiado una estrategia que consta de tres partes. En primer [ugar, mantener altas tasas
de crecimiento econdmico que permitan crear puestos de trabajo suficientes para absorber el
incremento de la oferta laboral. En segundo lugar, aumentar la cobertura de la educacion secundaria
e implementar un agresivo programa de crédito para la educacion técnica 'y superior. Finalmente, e
Gobierno promovera un comprehensivo paguete de medidas que permita una mayor adaptabilidad

del empleo a cambio técnico y a ciclo econdmico (Diagrama 1).

Diagrama 1
Politica de empleo. Gobierno Nacional
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C. Inflacién

El comportamiento del indice de precios a consumidor (IPC) en € afio 2000, permitio a
Banco de la Republica sobrecumplir la meta de inflacion fijada a comienzos del afio de 10.0%. En
efecto, en los doce meses del afio, los precios a consumidor acumularon una variacion de 8.75%,
inferior en 0.48 puntos porcentuales a la registrada en igual periodo de 1999 (9.23%). Este resultado
es € segundo més bagjo de los Ultimos treinta afios, después de 1970 (6.58%). A la fecha, la
economia colombiana ha logrado mantenerse 21 meses consecutivos (desde mayo de 1999, con

excepcion de mayo de 2000) con tasas de inflacién anuales de un solo digito.

Los grupos de bienes y servicios, que a cierre del afio registraron crecimientos por encima
del promedio del IPC fueron, transporte y comunicaciones (con una variacion de 16.2%), gastos
varios (15.2%), esparcimiento (11.7%), salud (10.30%) y educacion (9.45%). Por otra parte, los
grupos que presentaron una variacion inferior a promedio fueron aimentos (7.4%), vivienda
(4.9%) y vestuario (3.6%).

Es necesario anotar que la meta de inflacion se sobrecumplié a pesar de los importantes
aumentos de la gasolina (30.2%), los servicios publicos (25.0%), las comunicaciones (26.4%) y

algunos productos agricolas como los tubérculos y platanos (18.7%).

El afio 2001 comenz6 con una inflacion mensua para € mes de enero de 1.05%, registro
inferior a de enero del afio pasado, de 1.29%, e incluso de enero de 1999 (2.21%), lo que significa
que continlia la tendencia decreciente en la evolucion dd indicador de precios. La variacion de
enero de 2001 se explica principamente por las presiones que se generan por e lado de los

aimentos.

La variacion doce meses a enero de este afio se ubica en 8.49%, por arriba de laregistrada a
enero de 2000 (8.25%), pero es la cuarta més baja desde enero de 1970.

Las medidas de inflacion total y bésica han mantenido su tendencia decreciente desde 1997
(Gréfico 4). Esta tendencia se ha manifestado tanto en los precios de los bienes comercializables
como en los no comercializables (Gréfico 5). El nivel y la tendencia de la inflacion basica auguran

una disminucioén estable de la inflacién total haciad futuro.
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Grafico 4 Grafico 5
Inflacion total y béasica Variacion del IPC de bienes
comercializables y no comercializables
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Fuente: DANE, Céculos DNP-DEE.

Con respecto a los precios a productor, a finalizar el afio 2000, éstos acumularon una
variacion de 11.0%, inferior a 12.7% registrado en igua periodo del afio anterior. Durante e afio
2000, se ha destacado la caida en los precios de los bienes exportados e importados, que a
diciembre registraron crecimientos anuales de 6.4% y 12.5%, respectivamente, comparados con |los

alcanzados el afio anterior que fueron de 26.7% y 16.1% (Gréfico 6).

Grafico 6
Indice de precios al productor
Variacion porcentual anual
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Il. SECTOR EXTERNO

A. Balanza de Pagos

Como resultado de un mejor comportamiento de la balanza comercial, la cuenta corriente de
la balanza de pagos registra un superdvit de 0.2% del PIB en e afio 2000. El dinamismo del precio
del petrdleo y de las cantidades exportadas de bienes no tradicionales han sido los principa es
determinantes de este desempefio; estas Ultimas han crecido, a noviembre 15.0%, en términos
reales. Adicionalmente, e comportamiento de los precios del petrdleo y e ferroniquel, los cuaes se

han duplicado en € Ultimo afio, contribuyd en forma significativa a este resultado.

Este desempefio en la cuenta corriente fue uno de los megores en América Latina,
exceptuando Ecuador y Venezuela, que presentaron superdvit superiores d 6.0% del PIB,

explicados en su totalidad por los precios del petréleo.

En 2001, la recuperacion de las importaciones implicara una disminucion de la balanza
comercia y un déficit en cuenta corriente como proporcién del PIB, € cua se espera ascienda a
2.0% (Cuadro 5).

Cuadro 5
Principales Indicadores de la Cuenta Corriente y de la Cuenta de Capital
de la Balanza de Pagos* (% del PIB)

1999 pr 2000 py 2001 py

Cuenta Corriente -0.1% 0.2% -2.0%
Balanza Comercial 2.1% 3.2% 1.7%
Servicios no factoriales -1.5% -1.4% -1.3%
Renta de los factores -1.6% -2.5% -3.3%
Transferencias 1.0% 1.0% 1.0%

Cuenta de capital y financiera -0.1% 0.0% 2.4%
Flujos financieros de largo plazo 2.5% 1.8% 1.6%
Flujos financieros de corto plazo -2.6% -1.8% 0.8%
Flujos especiales de capital 0.0% 0.0% 0.0%

(pr) Preliminar; (py) Proyectado
* Segiin metodologia del manual V de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional.
Fuente: Banco de la Republica, cdlculos DNP-DEE

La cuenta de capital y financiera pasard de estar balanceada en e presente afio a un

superavit de 2.4% del PIB en 2001, por efecto del aumento en los flujos financieros de corto plazo®

° En este rubro se presentan todas |as operaciones con términos inferiores a un afio. En el sector oficial se registran los
movimientos de compensacion, |os saldos pasivos de |os convenios de crédito reciproco que operan através del Banco de
la Republica y otros movimientos de corto plazo del emisor. Ademas se registra la posicién de endeudamiento externo
neto de entidades como Ecopetrol, Fondo Nacional del Café, etc. Por otra parte, las operaciones del sector privado
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de —1.8% del PIB en 2000 a 0.8% del PIB en 2001. Es importante sefidar que éstos reflejan un
menor endeudamiento del sector publico y privado, ya que su inversion en cartera pasa de US$
1.051 millones, en 2000 a US$ —274 millones.

Para findles del presente afio del 2000 se espera un superdvit en cuenta corriente de US$
179 millones, debido en gran parte a dinamico comportamiento de las exportaciones en o corrido
del afo, @ cua llevd a un superavit en balanza comerciad de US$ 2.606 millones y a las
transferencias, que acanzaron US$ 839 millones. Esto compensa los egresos por pago de servicios
no factoriales, por US$ 1.194 millones, y de intereses pagados, por US$ 2.073 millones. Este
resultado supera la meta proyectada a mediados de afio de un déficit en cuenta corriente de US$ 201

millones para 2000, gracias a un menor déficit en la balanza de servicios no factoriales™.

Para 2001 se proyecta un déficit en la cuenta corriente de US$ 1.747 millones, explicado
por e aumento en e pago de intereses, tanto del sector publico como del privado por US$ 2.923
millones, acompafiado por una disminucion de la balanza comercial de US$ 1.098 millones (Cuadro
6).

B. Balanza Comercial'!

1. Exportaciones

Las exportaciones reales durante 2000 han exhibido un meor comportamiento frente a
1999. Lo anterior se ve reflgado en € crecimiento acumulado real a noviembre, que fue de 5.3%
con respecto a 3.3%, para € mismo periodo de 1999. Este desempefio se explica principa mente,
por las exportaciones no tradicionales, que para noviembre crecieron 15.0% en términos reales,
compensando la disminucion de las exportaciones tradicionales, cuya caida fue de 13.0% en

términos reales (Gréfico 7).

comprenden el endeudamiento comercial externo directo y los movimientos de las cuentas corrientes en el extranjero de
las empresas colombianas.

10| os servicios no factoriales es un grupo heterogéneo, compuesto principalmente por transporte y vigjes, seguros,
servicios financieros y empresariales.

' |os célculos de exportaciones e importaciones reales se hicieron con base en un deflactor distinto a realizado por el
DANE Yy paralaconstruccion del PIB que se reporta en la primera seccion. Esta diferencia serd solucionada en €l primer
semestre del afio.
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Cuadro 6
Balanza de Pagos*
(Millones de ddlares)

1999pr 2000py 2001py

I. Cuenta corriente -60 179 -1,747
A. Bienesy servicios no factoriales 514 1,413 315

1. Bienes 1,775 2,606 1,463
Exportaciones 12,030 13,786 13,507
Importaciones 10,255 11,180 12,043

2. Servicios no factoriales -1,261 -1,194 -1,149
Exportaciones 1,836 1,924 1,979
Importaciones 3,097 3,118 3,128

B. Renta de los Factores -1,421 -2,073 -2,923
Ingresos 796 926 1,129

Egresos 2,217 2,998 4,051

C. Transferencias 846 839 861
Ingresos 1,102 1,043 1,077

Egresos 256 204 216

Il. Cuenta de capital y financiera -94 8 2,073
A. Cuenta Financiera -94 8 2,073

1. Flujos financieros de largo plazo 2,132 1,494 1,406
Activos 35 40 150

Pasivos 2,167 1,534 1,556

Otros Movimientos 0 0 0

2. Flujos financieros de corto plazo -2,226 -1,486 667
Activos 1,494 1,322 -336

Pasivos -733 -163 331

B. Flujos especiales de capital 0 0 0

I11. Errores y omisiones neto -164 676 0
1V. Variacion en reservas internacionales brutas -319 862 326
V. Saldo en reservas internacionales brutas 8,103 9,006 9,332
V1. Saldo de reservas internacionales netas 8,102 9,005 9,332
V11 Variacion de reservas internacionales netas -320 863 326

(pr) Preliminar; (py) Proyectado
* Segiin metodologia del manual V' de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional
Fuente: Banco de la Republica, cdlculos DNP-DEE

Para e 2000 se espera un crecimiento nominal de las exportaciones de 14.8%, y para €
proximo afio se espera una disminucion de -2.0%, debido a la caida del valor de las exportaciones
de petréleo (22.7%) y ferroniquel (12.8%), que presentaron una mayor dindmica en 2000. En
efecto, se supone una reduccion en € precio promedio del crudo West Texas Intermediate (WTI) de
US$ 30.31 por barril en 2000 a US$ 26.5 por barril en 2001.
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Graéfico 7
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Fuente: DIAN-DANE, célculos DNP-DEE

De otra parte, dado € buen comportamiento de las exportaciones durante € afio 2000,

y Honduras.

la cotizacion del precio del café en los mercados internacionaes. El precio del grano paso, en la
bolsa de Nueva Y ork, de un promedio de US$ 1.03 por libra en 1999 a un promedio de US$ 0.90
por libra en 2000. Este comportamiento obedece a estancamiento en & consumo mundia, a
aumento de la produccion de paises con bajos costos laborales, como Vietham e Indonesia, y alos

grandes inventarios en poder de los consumidores. Los anteriores factores han llevado a que se

Las exportaciones tradicionales se han visto severamente afectadas por las fluctuaciones en

espere una caida en el valor de las exportaciones de café de 22.3% en 2000.
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A pesar de que la produccion de petréleo disminuy6 13.4% durante € afio 2000 (de 815
mbd en 1999 a 687 mbd en 2000), debido a ciclo de maduracién de los pozos, en especia Cafio
Limon, la evolucién favorable en € precio del crudo, que pasd de US$ 16,3 por barril en promedio
durante los primeros diez meses de 1999 a US$ 29,7 en & mismo periodo de 2000%, permiti6 que d
valor de las exportaciones petroleras creciera arededor de 25.8% en 2000 (Gréfico 8).

Gréfico 8
Evolucién de la Industria Petrolera
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Por otro lado, durante el afio 2000 aumentaron las expectativas sobre nuevos yacimientos
petroleros, gracias a la reforma de la politica de contratacion petrolera 'y a la firma de 22 nuevos
contratos de exploracion, que implicarian no perder e autoabastecimiento en la produccion hasta
2007.

De acuerdo con la OECD, la fortaleza de la demanda por petroleo se debe a la temporada
invernal en € hemisferio norte, por 1o que se considera un fendémeno de corto plazo que, aunque ha
afectado la estabilidad de los mercados internacionales y ha presionado a aza la inflacion mundial,
se debilitard antes de mediados del proximo afio. Asi, Goldman Sachs espera que este afio € precio

internacional cierre en US$ 30,0, mientras el proximo estara en US$ 28,0 por barril.

2 A pesar de que desde marzo la OPEP disefi6 una banda de precio por fuera de la cual realizaria politicas restrictivas o
expansionistas de la produccion (entre 22 y 28 ddlares por barril), durante el segundo semestre del afio los precios
internacionales se han mantenido por encima de US$ 28 ddlares. Sdlo hasta el 31 de octubre la OPEP intervino el
mercado aumentando las cuotas de produccion en 500 mil barriles por dia. Adicionalmente, los enfrentamientos en e
Medio Oriente han generado gran incertidumbre sobre la produccion de crudo y han ayudado a sostenimiento de los
precios. El 22 de septiembre, €l gobierno norteamericano aprobo la apertura de las reservas estratégicas para estabilizar
los precios. No obstante, €l verdadero problema no ha estado en restricciones de oferta sino en la vigorosa demanda
internacional y en los limites de capacidad de produccion de las refinerias, [o mismo que en los bajos inventarios que éstas
poseen.
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Cuadro 7
Mercado internacional del Petréleo
(millones de barriles por dia)

2000 py 2001 py
1999 ) ) ) ) Total ) . ) ) Total
I trim. | Il trim. | 11l trim. | IV trim. anual I trim. | Il trim. | I trim. | IV trim. anual
Demanda Mundial 74.8 75.8 74.4 75.9 77.7 75.9 78.5 76.4 77.4 79.2 77.9
OECD 42.9 42.9 41.4 43.0 44.5 43.0 44.2 42.0 43.3 44.8 43.6
No-OECD 31.9 32.9 33.0 32.8 33.2 33.0 34.2 34.3 34.0 34.5 34.2
Oferta Mundial 73.9 75.0 76.1 77.2 78.5 76.7 78.6 78.3 78.5 79.2 78.6
OPEP 29.3 29.3 30.7 31.6 32.1 30.9 32.0 31.9 31.9 32.0 31.9
Otros productores 44.6 45.7 45.4 45.6 46.4 45.8 46.6 46.4 46.6 47.2 46.7
Diferencia -0.9 -0.8 1.7 1.3 0.8 0.8 0.1 1.9 1.1 0.0 0.7

Fuente: Energy Information Administration. Short Term Energy Outlook. Dic 2000.

La recuperacion de las exportaciones no tradicionaes (excluyendo oro y esmeraldas) que a
noviembre de 2000 crecieron en términos nominales 17.5% (15.0% en términos redes), reflga la
dindmica de las exportaciones industriales”™. Esto se ve en la evolucion positiva de las rentas
externas de los sectores de maguinaria 'y equipo (69.6%), metdlica bésica (22.6%), papel (26.2%),
textiles y cuero (23.5%) y productos quimicos (31.4%), que en conjunto contribuyeron a
crecimiento de 25.7% de las exportaciones industridles en € periodo enero-noviembre de 2000,
frente a una caida de 5.6% en &€ mismo periodo del afio anterior (Gréfico 9). Para 2001 se espera
que las exportaciones no tradicionales mantengan su dinamismo, creciendo 11.9%, en términos
nominales, debido a desempefio esperado del sector industrial de la economia, que se proyecta
crezca 7.3% real en 2001.

Grafico 9
Dinamica de las exportaciones no tradicionales industriales nominales
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13 Estas representan cerca del 50% de |as exportaciones no tradicionales.
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Los principaes determinantes de este comportamiento son € ritmo de la devaluacién red y
el nive del tipo de cambio real, asi como € comportamiento de la economia mundia. De esta
manera, € saldo comercia con Estados Unidos en 2000 Ilega a US$ 2.404 millones y con & Grupo
Andino a US$ 666 millones, 1o cual ha permitido sortear con éxito €l saldo comercial negativo con
los paises de Europa, de US$ 132 millones, y con € Resto del Mundo, de US$ 891 millones
(Gréfico 10).

Grafico 10
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2. Importaciones

Como consecuencia de la recuperacion de la demanda agregada se ha presentado una

recuperacion de las importaciones en € periodo enero-noviembre de 12.9% en términos reales.

De acuerdo con la clasificacion CUODE (Gréfico 11), las importaciones que més crecieron
fueron las de bienes intermedios con 24.6% en términos reales, seguidas por las de bienes de
consumo, con 13.9%. Las de bienes de capita revelaron una variacion negativa de —3.7%,
principalmente por la disminucion de las importaciones para la agricultura y la industria. Durante €

afio 2001, se espera que las importaciones crezcan 9.1% en términos nominales™.

4 Proyeccién realizada por el Ministerio de Hacienday Crédito Pdblico.
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Grafico 11
Crecimiento de las importaciones reales (afio corrido)
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C. Tasa de Cambio

Después de la diminacion de la banda cambiaria € 27 septiembre de 1999, & mercado
cambiario goz6 de algunos meses de estabilidad. Sin embargo, |os manifiestos de los grupos a zados
en armas y la discrepancia entre e Legidativo y € Ejecutivo arededor del tema del referendo
ocasionaron nerviosismo entre los agentes del mercado durante e primer semestre de 2000. Lo
anterior se reflgo en e comportamiento acista del tipo de cambio nominal, € cua pasd de un

promedio de $ 1.921 en enero a un promedio de $ 2.120 en junio. Esto equivale a pasar de una

devaluacion nomina de 23.2% a comienzos de enero a una de 26.6% en junio (Gréfico 12).
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Gréfico 12
Devaluacién anual 2000
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El segundo semestre del afio se ha caracterizado por la disponibilidad de dolares en
mercado cambiario, revirtiendo la tendencia de la devauacion observada durante e primer
semestre. La venta de Carbocol y los ingresos obtenidos por € Gobierno Nacional, con la
colocacion de bonos en euros®, elevaron la oferta de divisas en US$ 645 millones. A o anterior se
suma € hecho, de que los Ultimos meses del afio se caracterizan por € reintegro de las
exportaciones de café y petréleo, ademés de la venta de divisas que las entidades financieras han
venido realizando en e mercado cambiario ante las expectativas de un dolar ala baja. Sin embargo,
este comportamiento se reversd durante las dos Ultimas semanas de diciembre, debido a la ata
demanda de ddlares por parte del sistema financiero; a que no ingresaron los délares esperados por
la venta de Epsa; y a que la Tesoreria General de la Republica no colocd en el mercado las divisas

esperadas para atender el pago del regjuste salaria de los empleados publicos. Por estas razones, la
cotizacion del délar superd los $ 2.200.

D. Contexto Internacional

De acuerdo con J.P. Morgan, la economia mundia creci6 4.0% en 2000, una de las mayores
tasas de crecimiento de los Ultimos diez afios, mientras que lo hara en 2.3% en 2001. Por otra parte,

los paises desarrollados tendran un crecimiento de 3.6% este afio, y se esperan tasas de crecimiento

'3 Entre octubre de 2000 y enero de 2001, se colocaron bonos por 1.000 millones de euros, lo cual equivale a
US$ 908 millones. La colocacion de estos bonos en el mercado europeo se debi6 al ato costo de endeudarse
en el mercado norteamericano, lo cual se veiareflgjado en el nivel del spread de deuda publica.
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de 1.8% para 2001 (Cuadro 8). Es necesario anotar que una disminucion de un punto porcentual en

la demanda mundial reduce en cerca de 0.8% las exportaciones no tradicionales de Colombia®

Cuadro 8
Tasa de crecimiento anual del PIB

1999 Y 2000 pr ¥ | 2001 py ¥
Mundo 3.3 4.0 2.3
Paises industrializados 2.3 3.6 1.8
Estados Unidos 4.2 5.0 1.8
Uni6n Europea 2.3 3.4 2.3
Japon 0.3 1.3 0.8
América Latina 0.1 4.0 3.4
Argentina -3.2 -0.5 2.0
Brasil 0.8 4.0 4.0
Chile -1.1 5.7 4.7
Colombia -4.5 3.0 3.8
Venezuela -7.2 3.2 4.8

Fuente: 1/ Informacién crecimiento mundial y paises industrializados
OECD, Economic Outlook No. 68. Noviembre de 2000.

Informacién crecimiento América Latina, Goldman-Sachs.

Emerging Markets Economics Quarterly. Noviembre de 2000.

2/ JP Morgan-Chase. Emerging Markets Outlook January 2001. Enero
17-18 2001

E. Spreads de la Deuda Publica

El comportamiento de los spreads de la deuda publica colombiana durante la segunda mitad
del afio, estuvo fuertemente influenciado por las fluctuaciones de la bolsa de valores norteamericana
y por lavolatilidad de |os bonos argentinos.

Grafico 13
Evolucion de los Spreads Colombianos
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6 Este célculo se basa en una resefia presentada en Jaime Ramirez (1999). Proyecciones de Exportaciones e
importaciones: 1999-2001. Informe de Consultoria, Proyecto de Modernizacion de la Administracion Financiera del
Sector Publico, Departamento Nacional de Planeacién, Unidad de Andlisis Macroecondmico.
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Comportamiento de los principales mercados internacionales en 2000.

Entre los hechos que han generado el crecimiento sostenido del producto mundial se encuentra la
politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos, que entre julio y diciembre de 2000
mantuvi unatasa de interés de 6.5%, no obstante las expectativas de que ésta se incrementaria por €l
recalentamiento de la economia norteamericana. La desacel eracion de ésta, cuyatasa de crecimiento
para el tercer trimestre resulté menor a la proyectada (2.4% vs. 3.6%), ha sido causada por la
contraccion de las exportaciones y €l menor volumen de inventarios. Lo anterior hizo posible que, a
pesar de que la tasa de desempleo se haya mantenido alrededor de 4.0%, no se haya producido una
fuerte aceleracion de lainflacion.

Por otro lado, el crecimiento de la Union Europea se ha visto afectado por dos grupos de fenébmenos.
En primer lugar, los altos precios del petroleo, € aumento del gasto publico y las elevadas
exigencias salariales han generado fuertes presiones inflacionarias que hacen prever un crecimiento
del nivel de precios de los paises miembros superior a la meta del Banco Central Europeo (2.0%).
En segundo lugar, la devaluacion del euro generd incertidumbre sobre la politica monetaria europea.
Sin embargo, después de conocerse que |os resultados de la economia norteamericana en el tercer
trimestre no fueron tan buenos como los esperados, se detuvo € fortalecimiento del dolar frente ala
moneda comUn europea.

A pesar de estos fendmenos, por segundo afio consecutivo €l PIB de la Union Europea crecera por
encima de su nivel potencial, alcanzando una tasa de 2.9% este afio, a la vez que se espera un
crecimiento de laregion de 2.7% para 2001.

Adicionalmente, este afio se registrara una recuperacion moderada de la economia japonesa. De
acuerdo con las proyecciones de la OECD, el crecimiento del PIB serade 1.9% y 2.3% para 2000 y
2001, respectivamente. Ademas, la deflacion japonesa se reducird de —1.5% a —0.4% para los
MiSMos afios.

Finalmente, de acuerdo con Goldman Sachs, durante €l presente afio la economiade América L atina
experimentd nuevamente un afio de crecimiento considerable (la cifra proyectada para 2000 es de
4.3%) gracias a las condiciones externas favorables. e fuerte crecimiento de la demanda
norteamericana, €l incremento de los flujos de capitales, en especial lainversidn extranjeradirecta, y
el comportamiento del mercado de petréleo. Adicionalmente a incremento de los precios del
petroleo, los términos de intercambio se vieron favorecidos significativamente, en especia por los
altos precios de los minerales, mientras que se debilitaron los precios de los productos agricolas.

Asi, & monto de transferencias netas fue cercano a US$ 22 mil millones (1.3% del PIB de laregion),
concentrados en tres paises: € 73% de los flujos de inversion extranjera de la region llegaron a
Brasil y México, mientras € 70% de los flujos financieros se destinaron a Argentinay Brasil.
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Después del sdto generado entre febrero y mayo, asociado a las discrepancias entre €
Ejecutivo y e Legidativo arededor del tema del referendo, los spreads colombianos se
estabilizaron (Gréfico 13). Ello merced a apoyo del gobierno norteamericano a Plan Colombiay a
la buena cdlificacion que dio e FMI d gobierno colombiano por las metas logradas a tercer
trimestre del afio'’. A finales de septiembre, algunos satos temporales fueron producidos por el
aplazamiento de la venta de ISAGEN y la ETB, pero se contrarrestaron por la noticia de la venta de
CARBOCOL, en octubre. De otra parte, la sentencia de la Corte Congtitucional, del 22 de octubre,
sobre e aumento de los sdlarios del sector publico produjo un leve aumento de los spreads

colombianos.

En e ambito internaciond, la volatilidad de la bolsa de Nueva York generd gran deterioro
de los spreads latinoamericanos. En la primera mitad de octubre, se present6 una fuerte caida de las
cotizaciones bursétiles en Wall Street, debida a los altos precios del petrdleo, los problemas de
orden publico en € medio oriente y las expectativas de recadentamiento de la economia
estadounidense. Posteriormente, en noviembre, la incertidumbre generada por la eleccion del
presidente norteamericano y los resultados financieros del tercer trimestre de algunas empresas, en
particular las firmas del sector tecnoldgico, generd una gran debilidad en la bolsa de valores que

repercutio en e crecimiento de los spreads latinoameri canos.

Finalmente, los resultados de crecimiento del PIB de Estados Unidos para € tercer trimestre
(2.4%) por debgjo de las expectativas, € aumento de 1.0% en la tasa de desempleo y la caida de los
precios del petréleo, desde finales de noviembre, por debagjo de US$30 por barril, condujo a una
reduccion de las tasas de interés a principios de 2001, de 6.5% a 5.5%, lo cua ha disminuido la
incertidumbre en e mercado de capitades norteamericano, reduciendo la demanda de bonos del

tesoro y minimizando la presion sobre |os mercados emergentes.

En e ambito regiona, la grave crisis fisca argentina se reflgjo en € fuerte crecimiento del
spread de su deuda publica, que acanzd 723 puntos bésicos (pbc) en los primeros dias de

noviembre, afectando |os spreads de Colombia, México y Brasil (Gréfico 14).

Por Ultimo, a pesar de la incertidumbre regiona causada por los problemas argentinos, €

riesgo pais ha disminuido lenta pero sostenidamente desde mayo de 2000. Esto se reflgja en la curva

" EMI. News Brief No. 00/82. Septiembre 7 de 2000.

29



de rendimiento de los bonos colombianos, que ha disminuido en la segunda mitad del presente ario,
aun cuando no halogrado regresar a nivel de los primeros meses del afio (Gréfico 15).

Gréfico 14
Spreads de Deuda Latinoamericana. Maduracién 2001
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Graéfico 15
Curva de rendimiento de los bonos colombianos
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Comportamiento econémico de Argentina

Durante el presente afio, Argentina enfrenta su segundo afio de recesion econdmica, reflgjo del
efecto combinado de las restricciones de financiamiento internacional del gobierno, la
reduccion de la demandainternacional por sus productos de exportacion y una fuerte caida en
los términos de intercambio. Mientras en 1999 el crecimiento real de la economiafue alrededor
de —3.2%, los tres primeros trimestres del presente afio arrojaron un aumento en la actividad
econdmica de tan solo 0.8%, 0.9% y 0%. Ademas, € desempleo alcanzd e 15.4% mientras los
precios a consumidor cayeron 1.8% en 1999 y 2% en lo corrido de 2000.

Las finanzas publicas se han visto fuertemente af ectadas por la recesion econémica: la caidaen
los ingresos tributarios, la debilidad del gobierno en la recaudacion de impuestos, €l aumento
delosintereses de las deudas y el exceso en los gastos del gobierno federal y de las provincias,
han afectado la credibilidad internacional del pais austral como deudor confiable, y han cerrado
las posibilidades de financiamiento externo de esta nacién. A esto se ha sumado lainviabilidad
financiera de la deuda pensional publica, las mayores necesidades de recursos por parte de las
provincias parafinanciar su déficit y la polarizacion politica del Congreso, que haimpedido la
rapida aprobacién de normas de gjuste econdmico. Esto hareducido el margen de maniobra del
gobierno para generar su propio guste fiscal.

Por otro lado, €l régimen de convertibilidad del peso argentino, que hace diez afios sirvié como
mecanismo de estabilizacion de lainflacidn, ahora se ha transformado en un obstaculo parala
recuperacion econdmica de esta nacion. Los principales mercados de exportacion argentinos
son Europay Brasil, razon por lacual el fortalecimiento del dolar frente a euro que se present6d
alo largo del afio y la devaluacion del real redujeron la competitividad de las exportaciones
argentinas, mientras la caida de los precios de |os bienes agricolas golped los ingresos del pais.

De esta manera, y debido a cierre de los mercados internacionales de capitales, generado por
la incertidumbre econdmica y politica en el pais austral, el gobierno de Fernando de la Rua
solicito un préstamo de emergenciaa FMI con el fin de financiar el déficit fiscal del presente
afio, cercano a US$7 mil millones, y de 2001, lo mismo que €l pago de los bonos de deuda
soberana con maduracion 2001. El monto total del préstamo es de US$39.7 miles de millones
(US$10 mil millones por encima de lo esperado por los analistas internacionales), financiados
por el FMI, el Banco Mundial, el BID, labanca comercial argentinay los fondos de pensiones.
Para acceder adicho crédito, el FMI solicitd profundizar el programa de reformas estructurales
(programa que comenzé con una reforma laboral, a sistema de salud, a la administracion de
impuestos y laley de responsabilidad fiscal, en la primeramitad del presente afio) centrandolo
en la reforma pensiona, en la limitacion a gasto de las provincias y en politicas de
mejoramiento de la competitividad de las exportaciones, en especia la reduccion de algunos
impuestos distorsionantes. En la actualidad, ya existe un acuerdo preliminar con los gobiernos
regionales donde se congelaron los gastos provinciales y los recursos transferidos a nivel del
afno 2000, durante 5 afios.

Dado que la deuda argentina asciende aproximadamente a US$123.7 miles de millones, y que
maneja una cuarta parte del mercado de deuda de las economias emergentes puesta en papeles
financieros, la tranquilidad econémica que genera € acuerdo con e FMI es de suma
importancia. De dicho acuerdo, depende la estabilidad del acceso a crédito externo de los
paises emergentes, entre ellos Colombia. Adicionamente, los grandes paises |atinoamericanos
gue mantienen fuertes lazos comerciales y/o financieros con e pais austral (México, Brasil y
Chile), se encuentran a la expectativa de las posibles repercusiones en sus economias a través
del efecto contagio.
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V. SITUACION MONETARIA Y SISTEMA FINANCIERO

Dentro del comportamiento de las variables monetarias y financieras durante el afio se
destaca: i) € crecimiento de los agregados monetarios mas liquidos, como M1y sus componentes,
sin una respuesta importante por parte de los agregados amplios como M3 més bonos (M3+B); ii) €
aumento en la participacion de los titulos de deuda publica en e mercado financiero; iii) e cambio
en la tendencia decreciente de las tasas de interés y & aumento en € diferencial entre colocacion y
captacion; iv) un mejoramiento en los indicadores de calidad de la cartera de las entidades del
sistema financiero; y v) una disminucién en las pérdidas del total del sistema financiero con

diferencias entre intermediarios privados y publicos.

A. Situacion Monetaria

Durante € afio 2000 la autoridad monetaria dirigio sus esfuerzos principa mente a mantener
un nivel adecuado de liquidez en la economia. En este sentido, reorientd los lineamientos de politica
monetaria trazados a comienzo del afio, otorgando mayor liquidez a la programada, alin a costa de
su regla de intervencién, definida por e corredor de la base monetaria -mientras éste permanecio en
vigencia (Gréfico 16). En la primera semana de julio, junto con la eliminacion de este corredor se
establecié una linea de referencia para la base monetaria. El punto de partida para la nueva linea de
referencia, se definid 7 puntos porcentuales por encima de la linea central del anterior corredor,
debido a aumento en la preferencia por efectivo y depositos en cuenta corriente, registrado durante
el afo 2000. Adicionamente, la Junta Directiva del Banco de la Republica revisd la estrategia
adoptada para implementar un esquema de inflacion objetivo (inflation targeting), mediante el cual
se pasara de los agregados monetarios a las tasas de interés como metas intermedias para € control
de lainflacion. Es importante resaltar que ahora, dentro de las variables econdmicas relevantes en €
seguimiento del comportamiento de la base monetaria, se considera una bateria de variables que
incluye la tasa de desempleo, ademés de la meta de inflacion, para monitorear la evolucion de la

economia.

La tendencia creciente en € nivel de liquidez, por encima de lo proyectado por €l Banco de
la Republica, no generd presiones inflacionarias ya que, como lo manifestd la entidad, e aumento
en e nivel de los agregados liquidos por encima de las proyecciones obedecié a factores de

demanda, entre los que se cuentan € impuesto a las transacciones financieras y € bajo costo de
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oportunidad de mantener recursos liquidos, debido a los bagjos niveles relativos de las tasas de
interés'.

A noviembre de 2000, la base monetaria presenta un incremento anual de 13.8% frente al
4.7% registrado en noviembre de 1999. Por su parte, M1 muestra un crecimiento anual de 34.3%
frente a 9.1% para € mismo periodo (Gréfico 17). Este crecimiento se explica por un incremento
de 28.5% en d efectivo y de 39.1% en los depdsitos en cuenta corriente frente a 23.3% y —0.2%
respectivamente, registrados en noviembre de 1999 (Gréfico 18). Por otra parte, M3+Bonos registro
un crecimiento anual de 3.6%, en términos nominaes, frente a 5.7% en 1999 (Gréfico 19). Esta
tendencia se reflga en e comportamiento del multiplicador de M3+B, que pasO de 8.15 en

noviembre de 1999 a 6.9 en noviembre de 2000%.

El bajo crecimiento de M3+B, frente a rgpido incremento de la base monetaria, se explica
principalmente por los siguientes elementos: i) la mayor preferencia por efectivo generada por
impuesto a las transacciones financieras y € bajo costo de oportunidad de estos recursos; ii) la
mayor preferencia por cuentas corrientes, instrumento de captacién con ato encge, lo cud
disminuye la potencialidad de multiplicacion por parte del sistema financiero™; iii) @ cambio en la
composicién del portafolio del sistema financiero, con un aumento en la preferencia por titulos de
deuda publica (Gréafico 20); iv) € sobreencgie que han presentado las instituciones financieras,
debido a bajo incentivo para generar crédito por la persistencia del riesgo crediticio; y v) € tradado
hacia inversones en moneda extranjera, € cua se acentla con e reciente cambio en la
reglamentacion que incrementd la posicion propia maxima permitida de 20% a 50% del patrimonio

técnico™.

'8 Banco de la Reptblica. Informe de la Junta de la Directiva al Congreso de la Republica. Julio de 2000.

19 Se mantiene la informacion a noviembre para evitar distorsiones introducidas por |la estacionalidad de las
variables monetarias en el mes de diciembre; éstas se evidencian en las variaciones anuales dado e
comportamiento atipico registrado durante diciembre de 1999.

®Egta preferencia se debe, en parte, a la eliminacion de la exencién del impuesto a las transacciones financieras por
traslados entre cuentas corrientes y cuentas de ahorro del mismo titular, lo cua condujo a que se eliminara, como
alternativa de corto plazo, la asignacion temporal de recursos con motivo transaccion a cuentas de ahorro.

1 Esta medida se implementé mediante la Resolucion Externa No. 18 del 3 de noviembre de 2000 de la Junta Directiva
del Banco de la Republica.
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Gréfico 16
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Grafico 17
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De acuerdo con € gercicio de programacion macroecondmicay financiera del Banco de la

Republica®, se espera que en 2001 M3+B crezca 19.2% en términos nominaes. Este resultado es

consistente con un crecimiento anual de 13.9% en € crédito que se otorgaria a sector privado.

Una condicién necesaria para la reactivacion de la demanda de activos financieros es que

aumente aun més la confianza en € entorno econémico colombiano y se produzca una repatriacion

de los capitales que sdieron del pais en los Ultimos afios. Las decisiones de politica que ha venido

tomando € Gobierno van en € sentido correcto; sin embargo, los esfuerzos deben continuar para

gue se generen expectativas de recuperacion de los precios de los principales activos de la economia

y sevaliden asi dichas expectativas.

Grafico 18
Crecimiento desagregado de M1
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Graéfico 20
Titulos de Deuda Publica/M3 mas bonos
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B. Tasas de Interés

Las tasas de interés durante € presente afio se han caracterizado por una reversion en la
tendencia decreciente que venian registrando desde mediados de 1998. En efecto, tanto las tasas
nominales de colocacion como las de captacion han aumentado desde febrero, tendencia que se
acentua principalmente a partir del mes de junio para la tasa de interés de colocacion. A diciembre
de 2000, las tasas de interés nominaes de colocacion y captacion se situaron en 29.4% y 13.3%,
respectivamente, frente a 26.8% y 17.9% registradas en diciembre de 1999 (Gréfico 21). Esta
tendencia creciente en las tasas de interés tiene su origen en: i) la reduccion en los volimenes de
depositos en cuentas de ahorro y CDT's que, a diciembre, han decrecido en términos reales en
13.2% y 9.2%, respectivamente frente a afio anterior; ii) los niveles de las tasas de colocacion de
los TES, que han permanecido por encima de la DTF desde febrero: en la medida en que los TES y
los CDT's compiten por los recursos del publico, latasa de los TES hajaonado lade los CDT's; iii)
un leve repunte en las tasas de intervencion del Banco de la Replblica a partir de junio; iv) la
modificacién del calculo de la tasa de interés corriente, referencia para la tasa de interés de usura,
que afecta, por extension, a la tasa efectiva de colocacion. Desde septiembre, esta tasa se calcula
como un promedio simple y no ponderado por € tamafio de los créditos. Esto implica que los
grandes créditos, concedidos usualmente a tasas preferenciales, no pesan mas que los peguefios que
son concedidos a tasas mayores. El efecto se acentlia ya que estos Ultimos son mas numerosos, de
esta manera, € cambio en e cdculo de esta tasa constituye uno de los e ementos que ha jalonado la

tasa de interés corriente durante € segundo semestre del afio. La estabilidad de la inflacion durante
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el afio ha hecho que las tasas de interés reales hayan seguido de cerca la tendencia de las tasas
nominaes (Gréfico 22).

El hecho més notorio es la evolucidén del margen de intermediacion, € cual paso de 8.11%
en diciembre de 1999 a 14.9% en diciembre de 2000 (Gréafico 23). Esta situacion reflgja, a
comienzo del afio, un marcado descenso en la tasa de captacion y uno menos pronunciado en la tasa
de colocacion; y, a partir del segundo semestre, una aceleracion mas pronunciada de la tasa de
interés de colocacion. Este ultimo hecho, es ratificado teniendo en cuenta € comportamiento de

cada una de las tasas de interés de los diferentes tipos de crédito presentados en € Gréfico 24.

El comportamiento del margen de intermediacion reflgja € deterioro en la composicion de
los activos del sector, con un aumento en la relacidn de activos improductivos respecto a los activos
productivos, y la percepcion de un mayor riesgo crediticio por parte de los intermediarios,
condiciones que reducen la rentabilidad de la actividad crediticia. La relacion entre activos
improductivos y productivos ha aumentado a partir de octubre de 1997 (niveles promedio de 8%),
hasta a canzar niveles promedio de 14% desde enero de 1999 (Gréfico 25).

Gréfico 21 Gréfico 22
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Grafico 23 Grafico 24
Margen de intermediacion real Evolucidn de las tasas de interés nominal
por tipo de crédito
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Grafico 25
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C. Situacién del Sistema Financiero

1. Indicadores de Carteray Solvencia

A pesar de las medidas implementadas hasta é momento, orientadas al saneamiento y a la
capitalizacion de las entidades, asi como los aivios 'y € proceso de reestructuracion financiera, la
cartera alln no se ha recuperado. El tota del sistema financiero presenta una disminucion de las
pérdidas respecto a 1999, con un incremento de las pérdidas del sector privado de 45.4%, desde
diciembre de 1999, y una caida de 63.4% para el sector publico de primer piso durante € mismo
periodo. Adicionalmente, los indicadores de calidad de cartera presentaron un repunte desfavorable
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entre mayo y noviembre de 2000. En este contexto, es necesario reconocer que alin existen factores

alos cuales se debe prestar atencion.

La cartera tota del sistema financiero continlia su tendencia decreciente, mostrando una
variacion anual de -9.9% a noviembre de 2000 (Gréfico 29). En términos reales, ésta presenta una
caida de $9.8 billones entre noviembre de 1999 y noviembre de 2000, lo que representa un
crecimiento real anual de -17.2%. Esta situacion es liderada por la cartera hipotecaria, con un
crecimiento anual de —29%, seguida de la cartera de consumo y comercial, con variaciones de
-17.9% vy -2.7% respectivamente (Grafico 26). Lo anterior se explica, entre otras razones, por las
medidas asociadas a la Ley 550 de 1999, los alivios a los deudores hipotecarios, € incremento en la
posicibn maxima en moneda extranjera por parte de las instituciones financieras, una mayor
preferencia de los intermediarios por titulos de deuda publica y un encgje observado mayor a

requerido. Estos dos Ultimos elementos evidencian €l riesgo crediticio que se percibe en el sector.

Grafico 26
Cartera real por tipo de créedito
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Fuente: Superintendencia Bancaria. Calculos DEE.

Este comportamiento de la cartera sugiere un recorte en la oferta de recursos de crédito. Sin
embargo, dicha disminucion radica mas en movimientos asociados a castigos de cartera, cartera de
entidades liquidadas, venta de cartera y reliquidaciones de cartera hipotecaria, que en la oferta de
nuevos recursos de crédito. Esto se hace evidente a observar € valor de todos estos movimientos,
que entre enero de 1999 y septiembre de 2000 ascendi6 a $9,3 billones™ (20% del total de la cartera

bruta registrada a noviembre de 2000). De esta forma, € vaor que se ha venido descontando de la

2 Cifra preliminar estimada por la Superintendencia Bancaria.
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cartera por estos conceptos cuestiona € andlisis tradiciona que se hace del crecimiento de la
cartera. Si bien los montos retirados de los balances superan la generacion de crédito nuevo, esta

[legando crédito nuevo ala economia.

Con € objeto de ver € efecto de estos movimientos, se presenta un cédculo de la Cartera
Ampliada, que consiste en tomar la Cartera Bruta registrada por los Establecimientos de Crédito e
incorporar € acumulado de la cartera extraida de los balances de estas entidades, por las razones
expuestas anteriormente. Estos célculos preliminares del nuevo agregado de la cartera, redizados
por la Superintendencia Bancaria a noviembre de 2000, registran un crecimiento anual de 2.7% y un
crecimiento afio corrido de 1.8% para la cartera bruta, soportado por € otorgamiento de nuevos
créditos. Esta cifra representa lo que habria crecido la cartera de no haberse dado los mencionados

movimientos.

Por su parte, la cartera vencida present6 una reduccién de nivel. A noviembre de 2000, ésta
alcanzd $5.5 hillones, frente a $8.5 billones registrados en noviembre de 1999. Esta variable ha
presentado una tendencia decreciente a partir de febrero, con un crecimiento anua de -35.2% a
octubre (Gréficos 27 y 28).

Gréfico 27 Gréfico 28
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Gréfico 29
Crecimiento Cartera Total
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El indicador de calidad de la cartera, definido como la proporcion de cartera vencida a
cartera total, ha venido presentando una tendencia decreciente, situandose en 11.6% para €l total del
sistema, en noviembre de 2000, frente a 16.1%, registrado en noviembre del afio anterior. Para €
sector financiero publico de primer piso, este indicador pasd de 29.5% en noviembre de 1999 a
20.8% en noviembre de 2000; para € sector privado, esta cifra descendié de 13% a 10.7% en €
mismo periodo (Graficos 30 y 31). Asimismo, se resdlta el indicador de caidad de cartera para €
crédito hipotecario que, a partir de junio de 2000, revirtio su tendencia decreciente y, a noviembre,
se situd en 19.2% (Gréfico 32).

Respecto a indicador de solvencia, que presenta la relacién entre patrimonio técnico y
activos ponderados por riesgo, se observa una tendencia favorable durante € afio 2000. A
noviembre de 2000, € indicador se situé en 12.9% para los Bancos Comerciaes, 14% para las
Corporaciones Financieras, 15.9% para las CAV y 20.5% para las Compafiias de Financiamiento
Comercia (Gréfico 34 y 35). En noviembre de 1999 esta variable se situaba en 11%, 13.8%, 10%y
21.8% respectivamente. Este mejoramiento en € indicador, que se observa para todos los
intermediarios, se debe, en parte, a las medidas implementadas para € saneamiento y capitalizacion
de la banca publica y privada, ligadas a castigos de cartera de mala calidad, y a los alivios y

medidas de reestructuracion financiera®.

2 \/er Documento Conpes 3091. “Programacion Macroeconémica 2000-2001" . Septiembre 20 de 2000.
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Grafico 30 Grafico 31
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Conjuntamente con € proceso de saneamiento de activos que se adelanta a interior de los
intermediarios financieros, se resdta e incremento en los niveles de aprovisonamiento para €
consolidado del sistema. El indicador de cubrimiento, que relaciona las provisiones frente a la
cartera vencida, alcanz6 a noviembre de 2000 un nivel de 44,7%, frente a 31,5% en noviembre de
1999 y 25,4% en noviembre de 1998 (Gré&fico 36). Es importante resdtar la diferencia que, a
noviembre de 2000, presentan los intermediarios financieros publicos y privados respecto a este
indicador: los primeros se encuentran 10 puntos porcentuales por debgjo dd indicador de las
entidades privadas (Gréfico 37). El deterioro de este indicador, observado a partir de septiembre de
2000, se debe d congelamiento del coeficiente de riesgo generd® y a la ampliacion del plazo
exigido para establecer provisiones sobre la cartera vencida, € cua se extendié a 6 meses™.
Adicionamente, se resdta la diferencia existente en & nivel de aprovisonamiento entre los
intermediarios privados con capital extranjero, frente a sector privado nacional: en noviembre de
1999, d indicador de cubrimiento para los intermediarios privados con capital extranjero se situd en
54% y en 21.2% para € privado nacional. A noviembre de 2000, estos indicadores llegaron a 92.2%
y 32.9%, respectivamente.

Grafico 36 Grafico 37
Indicador de Cubrimiento* Total Sistema Indicador de cubrimiento* Publico y Privado
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

Con relacion a estado de pérdidas y ganancias del sistema, es importante anotar la
diferencia encontrada entre los resultados de los intermediarios publicos y privados. Las entidades
privadas en € consolidado reportaron, a noviembre de 2000, pérdidas acumuladas afio corrido de
$695.798 mm, frente a $439.809 mm en diciembre de 1999, lo cua equivale a un incremento de

58% para el periodo. Por su parte, las ingtituciones publicas de primer piso reportaron pérdidas

% Este coeficiente refleja el riesgo de la carteray, por tanto, define el nivel de aprovisionamiento respectivo.
% Ambas medidas estan reglamentadas por la Circular Externa 070 de 2000 de |a Superintendencia Bancaria.
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acumuladas por $748.218 mm frente a $2 billones registrados en diciembre del afio anterior
(Gréficos 38 y 39). Como porcentgje de los activos, las pérdidas acumuladas del sector privado
pasaron de 0.7% en diciembre de 1999 a 0.6% en noviembre de 2000, mientras en €l caso de los
bancos publicos de primer piso dicho porcentgje pasd de 10.9% a 4.3%. Los anteriores resultados
reflejan e proceso de saneamiento y capitalizacion del sector (Gréfico 40).

Graéfico 38 Graéfico 39
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Los hechos més sobresdientes, dentro de la Situacion presentada anteriormente, son la
participacion de los bancos dentro de la tendencia creciente de las pérdidas registradas para e total

del sstemafinancieroy la concentracion de éstas en pocos intermediarios.

Dentro de las entidades que concentran las pérdidas en lo corrido del afio, a noviembre de 2000,

se encuentran e Banco Ganadero con $385.4 mm, Bancolombia con $ 171.9 mm e Interbanco con $
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76 mm, lo que equivale a 62.9%, 28.1% y 12.4%, de las pérdidas reportadas para el total de bancos

privados y bancos publicos de primer piso.

2. Balance del Proceso de Capitalizacion

a. Banca PuUblica

A partir del dltimo trimestre de 1998 comenzd € proceso de saneamiento y reestructuracion
de la banca publica’. La idea bésica de este proceso era la consolidacion de un sistema financiero
publico eficiente y competitivo, que permita la privatizacion de las entidades viables (Bancafé,
Granahorrar y la FES), con excepcion del Banco Agrario, € cua se reestructurd con e objeto de
mantener una entidad financiera focalizada al sector rura colombiano. Asimismo, la estrategia
considera e marchitamiento de agquellas entidades que no sean viables (Banco Central Hipotecario,
Banco del Estado y Uconal). El proceso de saneamiento consiste en € retiro de los activos
improductivos del balance y la posterior capitalizacion por parte de Fogafin. Estos recursos son
otorgados a las ingtituciones a través de Bonos Fogafin, respaldados con vigencias futuras del

Presupuesto Naciona y en menor medida con recursos del impuesto a las transacciones financieras.

El costo del programa de fortalecimiento patrimonia de las instituciones financieras
publicas asciende a $5.7 billones (Cuadro 9). La primera etapa de la capitalizacion de la banca
publica tuvo dos fuentes de recursos. La primera se establecidé con la emision de bonos por $3
billones; la segunda, se determind de conformidad con e Decreto 2514 de 1999, que fija @ 43.0%
del total recaudado por concepto del impuesto a las transacciones financieras, como e monto que
debia ser destinado a la banca publica en los afios 1998 y 1999 (cerca de $0.6 hillones). La
diferencia entre la estimacion inicial y fina es de $2.1 billones de los cudes $1.7 billones

corresponden ala banca pablicay $0.4 billones se destinaron al 1FI%,

% Tal proceso se desarrolla en el marco de las medidas implementadas para la capitalizacién de la banca privada y
E)L'Jbl ica, reglamentada por parte de Fogafin a través de las resoluciones 006 y 011 de 1999.

8 De estos recursos, $100.000 millones se inyectaron en agosto de 1999 y $300.000 millones de acuerdo con
las disposiciones del articulo 50 de la Ley 550 de 1999 de intervencidn econdmica.
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Cuadro 9
Costo estimado del saneamiento y reestructuracion de
las entidades del sector publico financiero
Miles de millones de Pesos

Inversion total estimada % PIB
Banestado y Uconal 1,290 0.7
Bancafé 1,530 0.9
BCH 1,590 0.9
Granahorrar 600 0.3
FES 90 0.1
Banco Agrario 150 0.1
Total 5,650 3.3

Cdculos de Fogafin a mayo de 2000

El programa de saneamiento para € BCH finaliz6 con activos y pasivos cedidos a
Granahorrar, Bancafé y e Banco Agrario por un total de $3 billones. Asimismo, a mediados de este
afio, se termind € saneamiento de Banestado con cesidn de activos y pasivos a Bancafé y a Banco
Agrario por $987 mm. Por su parte, Fogafin establecié para Bancafé y Granahorrar, un proceso de
saneamiento mediante engjenacion y no mediante e castigo de activos improductivos, para facilitar
su venta y maximizar € valor de recuperacion. Finalmente, los recursos asignados a Instituto de
Fomento Industria, IFl, se consideraron con el objeto de fortalecer la entidad patrimoniamente y

para el apoyo en programas de reactivacion economica®.

Este proceso de saneamiento y capitalizacion de la banca publica desde 1998 ha reducido €l
nimero de entidades de 9 a 4, e niimero de empleados de 28.103 a 12.852 , y €l nimero de oficinas
de 1.905 a 1.156. Aunque € indicador de solvencia es levemente superior al del sector privado, €
de cubrimiento es inferior y € de calidad de cartera alin se encuentra por encima de los niveles del
sector privado (Gréficos 31, 37y 41).

% Documento Conpes 3056. “Propuesta de capitalizacion del IFI en $300.000 millones para contribuir a la
reactivacion econdmica’. Diciembre 6 de 1999.
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Grafico 41
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b. BancaPrivada

Segln resultados reportados por Fogafin, los recursos de las lineas de capitalizacion
dedicadas a sector financiero privado ascendieron a $1.3 billones. En general, las estimaciones
iniciales por parte de Fogafin respecto a la demanda de recursos estuvieron por encima de la
demanda efectiva, principamente por la exigencia en términos de castigos de activos
improductivos, ligadas a acceso de recursos de Fogafin. La distribucién de estos recursos se
presentaen el Cuadro 10.

Cuadro 10
Lineas de Crédito otorgadas por Fogafin
para Capitalizacion en la Banca Privada
Miles de Millones de Pesos

SUPERIOR 119
UNION COLOMBIANO 32
COLPATRIA 270
INTERBANCO 59
COLTE FINANCIERA 40
MULTI FINANICERA 5
CREDITO 75
COFINORTE 48
MEGABANCO 662
CREDINVER 3
Total 1,311
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D. EI Creédito Hipotecario

La actua situacion del mercado de crédito hipotecario se caracteriza por la presencia de
altos niveles de cartera vencida y daciones en pago valoradas por € mercado por debajo de valor
de los créditos concedidos sobre éstas, asi como la existencia de un tope méximo sobre la tasa
remuneratoria de los préstamos hipotecarios. En estas condiciones, é mercado ha encontrado
dificultades para otorgar nuevos créditos, por 1o que el Gobierno Naciona adelanta e disefio de
politicas enfocadas a recuperar este tipo de créditos, asi como la sostenibilidad y eficiencia del
sistema. A continuacion se presenta una breve descripcion de la evolucion y la situacion actua del

sector. Posteriormente se presentan las propuestas vigentes.

1. Situacion Actual

La tasa de crecimiento anual de la cartera hipotecaria ha pasd de 4.8%, para noviembre de
1999, a -20.2% a noviembre de 2000 (Gréfico 30). Este mercado ha recibido choques negativos de
diversa indole en los afios recientes. i) la caida del ingreso de un grupo de deudores hipotecarios a
raiz de la fase recesiva de la economia; ii) € aumento en los costos del servicio de la deuda,
asociados con € comportamiento de las tasas de interés; iii) la caida en términos reales de los
precios de la finca raiz entre 1995 y € presente; y iv) la incertidumbre juridica generada por los
falos de la Corte Congtitucional, respecto a demandas y tutelas relacionadas con créditos
hipotecarios. Lo anterior ha traido como consecuencia sobre € sector: i) e aumento de la cartera
vencida y de los bienes recibidos como dacion en pago; vy ii) la caida del crédito hipotecario. Tal
reduccion en e vaor de la cartera equivale a $3.4 billones entre noviembre de 1999 y noviembre de

2000, lo que representa una reduccién de 6.5% de la cartera total del consolidado del sistema.

Hacia @ futuro, a estos factores se suma la decision de la Corte Constitucional de imponer
un tope maximo a la tasa remuneratoria de los créditos hipotecarios. Td fijacion de la tasa
remuneratoria maxima, inicialmente de 13.9% efectivo anua red™®, tiene efectos sobre la viabilidad

del crédito hipotecario, que deben ser analizados desde diversas perspectivas.

Debido a que @ financiamiento de la cartera hipotecaria se lleva a cabo a través de la
captacion de pasivos de corto plazo, s los intermediarios esperan que la tasa de interés de corto

plazo, sumada a los costos operativos asociados a estos créditos, cierre el margen de intermediacion

% |_atasa podra ser revisada por e Banco de la Reptiblica
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lo suficiente para hacer no-rentable el crédito hipotecario, no existirn incentivos para la generacion
de este tipo de crédito.

2. Propuestas Vigentes para la Reactivacion del Crédito Hipotecario

La generacion de crédito hipotecario, dadas las condiciones actuaes, requiere un conjunto
de politicas enfocadas a: i) disminuir € riesgo de liquidez de la cartera hipotecaria hacia € futuro®;
ii) disminuir € riesgo crediticio de la cartera hipotecaria, a través de mecanismos que contrarresten
la cultura del no pago; iii) garantizar un margen de intermediacion suficiente para los intermediarios
que financien vivienda, en presencia de restricciones en las tasas reales de colocacion y de
fluctuaciones en la tasa de interés nominal de captacion. La titularizacion de la cartera hipotecaria,

asi como laimplementacidn de un swap de tasas de interés apuntan en esa direccion.

La titularizacion de la cartera hipotecaria disminuye los problemas de calce entre los
créditos y sus fuentes de financiacion, aminorando € riesgo de liquidez. Por otro lado, hace que los
costos de financiacion de la cartera sean fijos, 1o que eliminaria el problema de tasas. Si bien esa
dternativa ha sido exitosa en otros paises y se constituye como € principal mecanismo de crédito

de largo plazo, es necesario desarrollar el mercado para estos titulos.

Ademés, s ha disefiado € Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera
Hipotecaria (FRECH), e cual fue creado por laLey de Vivienda como un mecanismo para asegurar

alas entidades especializadas en crédito hipotecario contra el riesgo de tasas de interés™.

La implementacion del swap de tasas, financiado por € FRECH, se presenta como una
aternativa atractiva para la sostenibilidad del crédito hipotecario. Este sistema tiene la ventga
particular de que la proteccién a margen de intermediacion de las entidades de crédito hipotecario

es transparente y no tiene efectos distorsionantes sobre el resto de la actividad econdmica.

Si bien es cierto que la cartera hipotecaria actual afronta problemas asociados a una cultura

de no pago, € Gobierno Naciona no concedera més aivios a los deudores, dada la imposibilidad

3! Este tipo de riesgo esta asociado al desfase de maduracion que existe entre las obligaciones y los derechos
de los intermediarios financieros.

¥Banco de la Replblica. “Propuesta para € Funcionamiento de la Operacion de Cobertura prevista en el
Articulo 49 de la Ley 546 de 1999, preparado por: A. Galindo y M. Véasguez, Subgerencia Monetariay de
Reservas, Banco de la Republica, junio de 2000.
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fiscal para generar medidas adicionales en esa direccidon y teniendo en cuenta que los recursos
dedicados a tal fin han sido lo suficientemente grandes. El énfasis debe imponerse entonces en las

politicas de regulacion anteriormente presentadas para obtener la reactivacion del sector.

V. POLITICA FISCAL Y PLAN FINANCIERO

A. Cumplimiento del Acuerdo con el FMI.

1. Balance del Sector Publico Consolidado 1999 — 2000

El desempefio fiscal del Sector Publico Consolidado en e dltimo afio ha sido superior &
previsto en e Acuerdo entre € Fondo Monetario Internacional y € Gobierno Nacional, firmado €
20 de diciembre de 1999. En dicho Acuerdo, € déficit estimado para 1999 era del 6.0% del PIB,
frente a efectivamente observado de 5.4% del PIB. Lo anterior implicd un sobrecumplimiento de
0.6% del PIB, acumulable para el afio 2000.

Cuadro 11
A. Balance del Sector Publico Consolidado
Miles de Millones de Pesos

1999 2000 (py)
Acuerdo Resultado . . Acuerdo Resultado . .
Diferencia Diferencia
Balances por Periodo (déficit (-), superavit (+)) FMI Observado FMI Observado
1. Sector Publico No financiero (9,700) (9,345) 355 (6,613) (6,225) 388
2. Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 602 608 6 944 660 (284)
3. Balance de Fogafin 434 828 394 (418) 9) 409
4. Costo de la Reestructuraciéon Financiera (149) (10) 139 (393) (694) (301)
5. Discrepancia Estadistica (337) (352) (15)
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (9,150) (8,271) 880 (6,480) (6,267) 213

(py): proyectado
Fuente: CONFIS

B. Balance del Sector PUblico Consolidado 1999 - 2000
Porcentaje del PIB

1999 2000 (py)
Acuerdo Resultado . . Acuerdo Resultado . .
Diferencia Diferencia
Balances por Périodo (Déficit (-), superavit (+)) FMI Observado FMI Observado
1. Sector Publico No financiero (6.4) (6.1) 0.2 (3.8) (3.6) 0.2
2. Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 0.4 0.4 0.0 0.5 0.4 (0.2)
3. Balance de Fogafin 0.3 0.5 0.3 (0.2) (0.0) 0.2
4. Costo de la Reestructuraciéon Financiera (0.1) (0.0) 0.1 (0.2) (0.4) (0.2)
5. Discrepancia Estadistica (0.2) (0.2) (0.0)
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (6.0) (5.4) 0.6 (3.7) (3.6) 0.1

(py): proyectado
Fuente: CONFIS
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Asi mismo, € baance proyectado del afio 2000 muestra un déficit menor a previsto
inicidmente. En e Acuerdo, € déficit proyectado era del 3.7% del PIB, sin embargo, € resultado
esperado muestra que éste déficit serd de 3.6% (Cuadro 11). Con estos resultados se ha logrado un
gjuste en e Sector Piblico Consolidado equivalente a2.4% del PIB en @ periodo 1999-2000%,

La ganancia lograda en las metas de guste fiscal en € periodo 1999-2000 se debe
principalmente & resultado del Sector Pdblico No Financiero - SPNF, en e cual dicha ganancia es
de 0.45% del PIB. Este resultado, a su vez, es producto de un mayor precio del petrdleo, que no sélo
mejord € balance de Ecopetrol sino que elevo e superdvit del Fondo de Estabilizacion Petrolerg;
también contribuy6 a ello e guste logrado en € Gobierno, cuyo déficit se redujo de 7.8% a 6.0%
del PIB y, alos menores déficit del sector eléctrico, de “Regiondesy Locales’ y, alos superavit del
“Resto de Entidades’ y de Fogafin de 0.3% del PIB entotal.

2. Avance de las Reformas de gastos e ingresos en 2000

Dentro de los compromisos establecidos en € Acuerdo con @ FMI en la agenda del afio

2000 se incluian los siguientes:

Ley 617/2000. La aprobacion de este proyecto de racionalizacion del gasto en las entidades
territoridles por € Congreso de la Republica en junio pasado, ademas de imprimirle
disciplina fiscal a los entes territoriales que presenten serios desgjustes fiscales, generard un
ahorro neto cercano a $220 mil millones (0.11% del PIB) en 2001, como consecuencia del

gjuste en estos entes.

Proyecto de Ley de loterias y juegos de azar (Ley 643/2001). El objetivo de esta Ley es
establecer reglas para la operacién de los juegos de azar, de acuerdo con los principios de
eficiencia econdmica y administrativa, para garantizar la rentabilidad de los mismos.
Mediante esta ley se creala Empresa Territorial parala Salud -ETESA encargada del arbitrio

rentistico de los juegos novedosos y de la distribucion de los recursos parala salud.

Reforma Tributaria. EI Gobierno presenté un nuevo proyecto de Reforma Tributaria, e cual

fue aprobado en e Congreso de la Republica'y con e que se espera recaudar $3.6 billones.
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Entre las medidas incluidas en esta iniciativa estd € aumento de la tarifa del Gravamen a los
Movimientos Financieros de 0.2% a 0.3%; la elevacion de la tarifadel 1VA de 15% a 16%; la
modificacion de la base del IVA 'y, adicionamente la inclusion de modificaciones en la base

del impuesto alarenta.

Proyecto de Acto Legislativo — Reforma al Régimen de Transferencias Territoriales. Este fue
nuevamente presentado por € Gobierno y ya fue aprobado en primera vuelta en e Congreso
de la Republica. El objetivo de este proyecto es aumentar en términos reales la participacion
de los municipios en los ingresos corrientes de la nacion, € Situado Fiscal y e FEC en 1.75%
en e periodo 2002-2003; 2.0% en & 2004-2005; 2.5% entre el afio 2006 y € afio 2008; a

partir de ali, crecen con el promedio de los ingresos corrientes de |os ltimos cuatro afios™.

El proyecto de reforma a la Ley 100 de 1993 (Ley de seguridad sociad) estd siendo
estructurado por e Gobierno en las mesas de concertacion con los trabgjadores y

empresarios. Sera presentado en lalegislatura del afio 2001.

.La reforma al negocio de salud en el Instituto de los Seguros Sociales. Esta reforma esta
siendo estructurada por € Gobierno y es condicion necesaria para dar apoyo financiero a la
entidad™.

Proyecto de Ley de Responsabilidad Fiscal. Este es un proyecto que, s bien no estaba
inicidmente en la agenda del Acuerdo, €l Gobierno lo ha incluido con € objetivo de fijar una

serie de parametros que garanticen la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo.

Aprobacién de nuevas vigencias para la capitalizacion de la Banca Publica. En marzo de

2000 se aprobo la emision de $1.65 billones para la capitalizacion de la banca publica

Bsie compara el déficit estimado en el Acuerdo en 1999 de 6.02% del PIB con el observado en € afio 2000.

34

El Fondo de Crédito Educativo (anteriormente Fondo de Compensacion Educativa) es una transferencia

complementaria del Situado Fiscal destinado exclusivamente a cubrir los costos de la educacion.
% Esta reforma fue discutida con |os trabajadores, la presidencia del 1SS, e Ministerio de Hacienday el Departamento
Nacional de Planeacion. Sin embargo, se optd por profundizar |as propuestas previstas inicial mente.
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B. Balance Fiscal — Ao 2000
1. Sector PUblico No financiero

El resultado del SPNF presenta no sdlo una mejoria frente a compromiso del Gobierno,
sino que también es un avance frente a resultado que se esperaba en e Plan Financiero aprobado en
diciembre 20 de 1999 por € Confis. En dicho compromiso se preveia un déficit de $6.4 billones; sin
embargo los célculos actuaes sefidlan un déficit de $6.2 billones, con una ganancia de $194 mil
millones (0.11% del PIB) (Cuadro 12).

Cuadro 12
Consolidado del Sector Publico No Financiero - SPNF — 2000
2000 2000
1999 Miles de Millones de $ % del PIB
SECTORES Plan Fin. Actual Diferencia Plan Fin. Actual Diferencia
Ecopetrol 933 1,320 1,353 33 0.8 0.8 0.0
Faep 533 648 1,437 789 0.4 0.8 0.5
Seguridad Social 1,515 1,533 960 (573) 0.9 0.6 (0.3)
Sector Eléctrico (412) (67) (13) 54 (0.0) (0.0) 0.0
Telecom (70) 156 (42) (198) 0.1 (0.0) (0.1)
Fondo Nacional del Café (43) (9) (137) (128) (0.0) (0.1) (0.1)
Carbocol 266 193 257 64 0.1 0.1 0.0
Regional y Local (508) (1,229) (65) 1,164 (0.7) (0.0) 0.7
Resto de entidades 279 498 321 (177) 0.3 0.2 (0.1)
Gobierno Nacional Central (11,822) (9,462) (10,297) (835) (5.5) (6.0) (0.5)
TOTAL (9,329) (6,419) (6,225) 194 3.7) (3.6) 0.1

Fuente: Confis

Con relacion a 1999, d déficit del SPNF para la vigencia que termina se redujo de 6.1% a
3.6% dd PIB. Esta reduccion del déficit es producto de un superavit de $4.0 billones (2.3% del
PIB) en e sector descentralizado y de un déficit en el Gobierno Central de $10.3 billones (6.0% del
PIB). Como resultado de este desempefio, € déficit del SPNF entre 1999 y 2000 se redujo en $3.1
billones (2.5% del PIB) (Cuadro 12a).

El superavit del sector descentralizado se origina en la elevacion del precio del petroleo, €
cuad pasd de un promedio de US$15 por barril en 1999 a US$29.1 por barril en 2000. Este
comportamiento permitié que los balances de Ecopetrol y e FAEP meoraran en $420 y $904 mil
millones, respectivamente (0.2% y 0.5% del PIB respectivamente). Gracias a este mismo efecto, €
déficit de regionalesy locales fue menor con respecto a 1999.
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Cuadro 12a
Sector Publico No Financiero - 1999 — 2000

Miles de Millones de $ % del PIB
SECTORES 1999 2000 Diferencia 1999 2000 Diferencia
Ecopetrol 933 1,353 420 0.6 0.8 0.2
Faep 533 1,437 904 0.4 0.8 0.5
Seguro Social 1,515 960 (555) 1.0 0.6 (0.4)
Sector Eléctrico (412) (13) 399 (0.3) (0.0) 0.3
Telecom (70) (42) 28 (0.0 (0.0 0.0
Fondo Nacional del Café (43) (137) (94) (0.0) (0.2) (0.2)
Carbocol 266 257 9) 0.2 0.1 (0.0
Regional y Local (508) (65) 443 (0.3 (0.0 0.3
Resto de entidades 279 321 42 0.2 0.2 0.0
Gobierno Nacional Central (11,822) (10,297) 1,525 (7.8) (6.0) 1.8
TOTAL (9,329) (6,225) 3,104 (6.1) (3.6) 2.5

Fuente: Confis

Al superdvit de 2000 también contribuyeron € menor desbalance en e sector eéctrico
(cuyo déficit pasd de $412 mm a $13 mm), la reduccion en e déficit de regionades y locales, debido
a que Bogota gecutd un programa de inversiones menor a iniciamente previsto®™, e mayor
superavit en & “Resto de Entidades’ por $321 mm y la menor eecucion de los ingresos de
regalias®.

No obstante € Gobierno Nacional Central registré un déficit mayor a la meta consignada en
el Plan Financiero (6.0% del PIB frente a 5.5% dedl PIB), es necesario anotar que, en todo caso, se
logré reducir €l déficit del GNC en 1.8% del PIB con relacion a 1999, afio en € cua éste ascendid a
7.8% del PIB. A esta reduccion del déficit aportd en forma importante la aprobacion de un
presupuesto austero para € afio 2000, € cual incluso permitié acomodar e incremento retroactivo
de los sueldos de los empleados del Estado dictaminado por la Corte Congtitucional en e mes de
noviembre de 2000%; y la reduccion de la “deuda flotante” en $758 mm (0.4% del PIB), producto

de la disminucion del rezago presupuestal.

El menor déficit de SPNF en € afio 2000 respecto a 1999, implicO un menor
financiamiento. Las necesidades de financiacion se redujeron de $9.3 a $6.2 billones, sin embargo,
la programacion financiera presentd cambios significativos debido a las menores privatizaciones.

Inicialmente se tenian previstos $5.7 billones por este concepto, pero a final este monto se redujo a

% Como consecuenciadelano ventade laETB y lasuspension de parte de las obras viales por la cancelacién del contrato
de ICA.

%7 Por los superavit de EPM acueducto y ETB y por |os menores gastos de inversion en EMCALL.

* Edte mayor gasto tuvo que ser compensado con una reduccion de los pagos de inversion del Gobierno Central.
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$1.5 hillones. La Unica empresa privatizada fue Carbocol, mientras que las demés operaciones

previstas, como ETB, Isagen y los bancos oficiaes, no fueron efectuadas.

Cuadro 13
Financiamiento del sector publico no financiero
(Miles de millones de $)

1999 _2000 - 2000 Diferencias

P. Financiero Actual 2000

FINANCIAMIENTO 9,329 6,565 6,225 (340)
Crédito Externo Neto 2,526 1,596 3,565 1,970
Mediano y Largo Plazo 3,041 1,961 3,766 1,805
Desembolsos 6,141 4,959 6,692 1,733
Amortizaciones 3,100 2,998 2,927 (72)

Corto Plazo Neto (515) (365) (200) 165
Crédito Interno Neto 6,485 2,774 5,117 2,343
Desembol sos 14,043 10,343 12,391 2,048
Amortizaciones 7,558 7,569 7,274 (295)
Privatizaciones 513 5,667 1,496 (4,171)
Otros Recursos* (195) (3,472) (3,954) (482)

* En 2000, incluye menores recursos por $5.224,0 mm, més $1.270,1 mm por concepto de agjustes por causacion.
Fuente: Ministerio de Hacienday Crédito Publico - Confis

Debido a las circunstancias anteriormente descritas, 10s requerimientos de crédito externo
neto se elevaron de $1.6 hillones a $3.6 billones. Igualmente, € crédito interno neto se elevd de
$2.8 billones (desembolsos por $10.3 billones y amortizaciones por $7.6 billones) a $5.1 billones

($12.4 billones de desembolsos y $7.3 billones de amortizaciones) (Cuadro 13).

A pesar de la mayor presion de financiamiento interno y externo, no se sacrificaron las
metas de crecimiento econdmico, de inflacion y de inversion privada, previstas inicialmente en ¢
programa macroecondmico del afio 2000, gracias a que las tasas de interés fueron las mas bgjas de
los ultimos afios. Esto fue posible por la mayor disponibilidad de ahorro del sector privado, como se

explico en la seccion | de este documento.
2. Balance del Gobierno Nacional
El déficit del Gobierno Nacional en € afio 2000 se estima en $10.3 billones, que equivae a

6.0% del PIB. Este es producto de la generacion de ingresos totales por $22.4 billones (13.0% del
PIB) y de pagos totales por $32.8 billones (19.0% del PIB), excluyendo los gjustes por causacion



por $1.1 billones (reduccion de $758 mm de deuda flotante y un gjuste neto entre ingresos y pagos
por $224.5 mm)®.

A la reduccion del déficit del Gobierno entre 1999 y 2000 contribuy6 decisivamente
mayor crecimiento de los ingresos (19.5%) respecto a de los pagos (15%) (Cuadro 14 y gréfico 40).
A su vez, € crecimiento de los ingresos tributarios de 21.1%, se debe a la evolucién de los
impuestos externos (IVA y gravdmenes), que en conjunto aumentaron en 25.5% respecto a 1999%.
Por su parte, los ingresos por concepto de impuestos internos (IVA y renta) crecieron 17.5%,
incluido € producto del impuesto a las transacciones financieras (Cuadro 14). En esta evolucion

influyeron positivamente los ingresos petroleros y la reactivacion de algunos sectores productivos.

Los ingresos de capital compuestos por excedentes financieros, rendimientos financieros y
recuperacion de cartera, entre otros, solo crecieron de 10.8% respecto a 1999. El monto de estos
recursos en e afio que termina ascendié a $2.28 billones, de los cuaes $810 mm fueron aportados
por Ecopetrol a través de excedentes y $981 mm se originaron en rendimientos financieros de los

fondos administrados por la tesoreria.

Los gastos del Gobierno aumentaron en 15.0%, cifra que incluye & costo del fallo de la
Corte Constitucional sobre los salarios del sector publico (que fue compensado con reducciones en
gastos de inversion y en otros rubros del Presupuesto Nacional). Entre |os gastos que aumentaron se
destaca € de intereses, que crecio 34.7%, y € pago de pensiones, que aumento en 27.6% (debido a
creciente nimero de pensiones que ha tenido que tramitar Cagjanal, los pagos del Fondo Pensiona
Territoria, la asuncion de los pensionados de la Cgja Agrariay los pagos de los bonos pensionales).
Por otra parte, los gastos correspondientes a Fondo de Crédito Educativo crecieron en 161.5%",

mientras los de inversién aumentaron en 21.9%.

* Este gjuste reduce el déficit de $11.8 a $10.3 billones.

“0 En @ plan financiero de diciembre 22 de 1999 se estimaba un crecimiento de 46.6% explicado por un aumento en las
importaciones de 18%.

! Como consecuencia de la caida en el situado fiscal por la reduccion de losingresos corrientes.
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Cuadro 14
Ingresos y Gastos del Gobierno central 1999 — 2000
Metodologia FMI

Miles de millones $ Crecimiento % del PIB
1999 2000 2000/1999 1999 | 2000

1 2 3= 2/1 4 5
1. INGRESOS TOTALES 18,759 22,415 19.5 12.3| 13.0
INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION 16,263 19,726 21.3 10.7| 11.4
INGRESOS TRIBUTARIOS 16,067 19,461 21.1 10.6| 11.3
Administrados DIAN Internos 11,737 13,790 17.5 7.7 8.0
Renta 6,235 7,589 21.7 4.1 4.4
IVA interno 4,621 5,201 12.6 3.0 3.0
Impuesto a las Transacciones 2x1000 881 1,000 13.5 0.6 0.6
Administrados DIAN Externos 3,229 4,052 25.5 2.1 2.3
IVA externo 1,890 2,363 25.0 1.2 1.4
Gravamen arancelario 1,339 1,689 26.2 0.9 1.0
Gasolina 707 833 17.9 0.5 0.5
Resto 28 87 211.6 0.0 0.1
Mayor Gestion de la DIAN 366 698 90.7 0.2 0.4
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 196 265 35.2 0.1 0.2
FONDOS ESPECIALES 439 410 (6.5) 0.3 0.2
OTROS RECURSOS DE CAPITAL 2,058 2,279 10.8 1.4 1.3
2. PAGOS TOTALES 28,535 32,811 15.0 18.8 | 19.0
PAGOS TOTALES SIN INTERESES 23,509 26,041 10.8 15.5 | 15.1
PAGOS CORRIENTES DE LA NACION 26,280 30,063 14.4 17.3 | 17.4
INTERESES 5,026 6,770 34.7 3.3 3.9
FUNCIONAMIENTO 21,255 23,293 9.6 14.0 | 13.5
Servicios personales 4,106 4,985 21.4 2.7 2.9
Transferencias 15,853 16,816 6.1 10.4 9.7
Gastos generales y otros 1,296 1,492 15.2 0.9 0.9
INVERSION 2,255 2,748 21.9 1.5 1.6

3. PRESTAMO NETO 952 884 (7.2) 0.6 0.5
4. DEFICIT O SUPERAVIT DE CAJA (10,728) (11,280) 5.1 (7.1)| (6.5)
5. AJUSTES POR CAUSACION (1,094) 983 (189.9) (0.7) 0.6
6. DEFICIT (11,821) (10,297) (12.9) (7.8)| (6.0)
7. COSTOS DE LA REEST. FINANCIERA 1 694 0.0 0.4
8. DEFICIT A FINANCIAR (11,823) (10,991) (7.0) (7.8)| (6.4)
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Gréfico 42

Evolucién del recaudo externo
(variacion nominal afio corrido)

Evolucién del recaudo interno
(variacion nominal afio corrido)
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Al guste en & Gobierno Centra contribuye decisivamente la reduccion en $758.4 mm de la
deuda flotante™. Esta reduccion es fundamental para e logro de las metas con e FMI, en la medida
en gue disminuye las expectativas de gasto y gusta € presupuesto a las disponibilidades reales de
cgja. Finamente, las operaciones de préstamo neto ascendieron a $884.2 mm, dentro de las cuaes
se destacan las operaciones de financiamiento correspondientes a Carbocol y Metro de Meddllin,

entre otras.

El programa de financiamiento del Gobierno en € afio 2000 también fue objeto de
importantes modificaciones, debido a aplazamiento de las privatizaciones de I1SA, de los bancos
publicos, de las generadoras y electrificadoras, y también por un déficit mayor, en 0.5% del PIB, a
contemplado en e Plan Financiero de 1999. Por tanto, e Gobierno tuvo la necesidad de recurrir (en
términos netos) a mercado de crédito interno en mayor cuantia. Inicidmente se estimé la
financiacion interna neta en $3.0 billones, pero a final, fue necesaria una colocacion total por $5.8
billones. Los requerimientos de crédito externo neto a fina fueron superiores en $1.8 respecto a
Plan Financiero. A pesar de estos hechos, € financiamiento del Gobierno se redujo en $832 mm
respecto a 1999 (Cuadro 15).

“2 Calculada como la variacion del rezago presupuestal.
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Cuadro 15
Financiamiento del GNC 1999 — 2000

Miles de millones $ Crecimiento % del PIB
1999 2000 2000/1999 1999 | 2000

1 2 3=2/1 4 5
FINANCIAMIENTO 11,823 10,991 (7.0)] 7.8 6.4
Crédito Externo Neto 3,245 4,462 37.5 2.1 2.6
Desembolsos 5,102 6,152 20.6 3.4 3.6
Amortizaciones 1,858 1,690 (9.0) 1.2 1.0

Crédito Interno Neto 5,713 5,758 0.8 3.8 3.3
Desembol sos 12,003 11,609 (3.3) 7.9 6.7
Amortizaciones 6,290 5,851 (7.0) 4.1 3.4
Privatizaciones y Venta de Activos 87 749 759.2 0.1 0.4
Ingresos por Concesiones 140 148 5.8 0.1 0.1
Utilidades Banco de la Republica 1,244 516 (58.5)] 0.8 0.3
Crédito Proveedores (Deuda Flotante) 1,332 (758) (157.0)] 0.9 | (0.4)
Portofolios del Gobierno (+ liquida - Invierte) (175) (1,994) 1,040.9 | (0.1)| (1.2)
Ajustes por Causacion (238) (128) (46.4)] (0.2)| (0.1)
Otros recursos 475 2,237 371.2 0.3 1.3

Fuente: Confis

C. Vigencia de 2001

1. Sector Publico Consolidado

La meta de déficit del Sector Publico Consolidado para 2001, de acuerdo con la dltima
visitadel FMI, es de 2.8% del PIB y equivae a una reduccion de 0.8% del PIB con relacion d afio
2000 (Cuadro 16)*. Esta meta es consistente con un déficit del SPNF de 2.6% del PIB, uno del
GNC de 4.1% del PIB, € costo de la reestructuracion financiera de 0.9% del PIB y un baance del
Banco de la Replblica positivo de 0.5% del PIB*,

Para e logro de esta meta, € plan financiero del afio 2001 supone un crecimiento del costo
de los servicios personales del Gobierno de 8%; un programa de adelgazamiento del Estado; una
reduccion de 7% en los gastos de persona en e sector descentralizado; un aumento de 9.3% en los
gastos generaes del Gobierno; y € tradado de $1.0 billon de Ecopetrol a Gobierno por concepto
de excedentes. Estas cifras contemplan € efecto del falo de la Corte Congtitucional sobre €

aumento de salarios en 2000 y su incidencia en la base de 2001.

43 Segun Documento Asesores Confis 20r/00 del 21 de diciembre de 2000.
“ También incluye un superavit en e balance de Fogafin de 0.1% del PIB.
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Cuadro 16

Balance del Sector Publico Consolidado — 2001

mm de $ % del PIB
Proyeccion Diferencia Acuerdo | Proyeccion
Balances por Periodo (déficit (-), superavit (+ )) Actual FMI Actual
1 Sector Pablico No financiero (5,026.4) (13.0) (2.6) (2.6)
2 Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 995.0 (0.4) 0.5 0.5
3 Balance de Fogafin 194.0 (5.0) 0.1 0.1
4 Costo de la Reestructuraciéon Financiera (1,671.4) (876.0) (0.4) (0.9)
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (5,509) (894.4) (2.4) (2.8)

Fuente: CONFIS

De acuerdo con estos resultados, y teniendo en cuenta la ganancia acumulada a 2001 de
0.4% del PIB en las metas fiscales respecto al Acuerdo, se puede concluir que éste estd siendo
cumplido a satisfaccion, lo cua congtituye un parte de tranquilidad para los mercados doméstico e
internacional. A pesar del avance en € guste, @ éxito de éste dependerd del cumplimiento de los
supuestos consignados en la Ley de Presupuesto de 2001, de la aplicacion de la Ley 643 de 2001,
que fija las reglas de operacion de los juegos de azar, del producto de la gestion de la DIAN, de la

aprobacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal y de la reglamentacion de la Ley 617/2000%, asi

como del paguete de reformas estructurales en trénsito por el Congreso alo largo de 2001.

De otra parte, es importante anotar que, a pesar de establecer una meta de déficit del Sector
Publico Consolidado para 2001 superior en 0.5% a la prevista inicialmente en € Acuerdo, y de
registrarse un desgjuste mayor en e Gobierno y en la seguridad socia en 2000 (el cual fue
financiado por e mayor precio de petréleo y € menor déficit de “Regionales y Locales’), en €
periodo 1999-2002 se estima un guste equivalente a 4.1% del PIB, teniendo en cuenta que €
desbalance se reduce de 5.9% a 1.8% del PIB. Al descontar € efecto del mayor precio del petrdleo
y e mayor déficit en la seguridad socia, este gjuste se eleva a 5.4% del PIB. S solo contabilizamos
el déficit primario (déficit neto del efecto de intereses), se observa que € gjuste ha sido equivaente
a 5.4% del PIB, a pasar de un déficit de 2.6% a un superdvit de 2.7% del PIB. Descontando €l
efecto del petrdleo y la seguridad socia este gjuste se eleva a 6.6% del PIB; partiendo de un déficit
de 2.1% a un superdvit de 4.5% del PIB (Cuadro 17 y gréfico 43).

5 Asi mismo, la sostenibilidad de este proceso de gjuste dependera también de la aprobacion final del Acto Legidativoy
de unareformaal sistema de pensiones.
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Cuadro 17
Ajuste Neto del Sector Plblico No Financiero®

Ajuste
1998 1999 2000 2001 2002
1999 - 2002
I. Balance Real del SPNF
Balance SPNF -4.6 -6.4 -3.6 -2.6 -1.8 4.6
Balance Petroleo 1.3 2.2 3.3 2.6 1.9 -0.3
Balance Seguridad Social -1.7 -2.7 -3.5 -3.6 -3.7 -0.9
Balance SPNF - (SS + Petroleo) -4.2 -5.9 -3.4 -1.6 0.0 5.8
I11. Balance Primario Real del SPNF
Balance Primario SPNF -1.3 -2.6 0.8 2.0 2.7 5.4
Balance Petroleo 1.3 2.2 3.3 2.6 1.9 -0.3
Balance Seguridad Social -1.7 -2.7 -3.5 -3.6 -3.7 -0.9
Balance Primario SPNF - (SS + Petroleo) -0.8 -2.1 1.0 3.0 4.5 6.6
Fuente: FMI
Gréfico 43
Evolucién del balance del SPNF, neto del Evolucién del balance primario del SPNF,
balance petrolero neto del balance petrolero
y de la Seguridad social y de la Seguridad social
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Fuente: FMI

2. Sector Publico No Financiero

El déficit del SPNF se estima en $5.03 billones para 2001 (2.6% del PIB), producto de un
superdvit de $3.1 billones (1.6% del PIB) en € sector descentralizado, y un déficit de $8.1 billones
(4.1% del PIB) en el Gobierno Central (Cuadro 18).

“6 Neto del efecto del mayor déficit en la Seguridad Social y del mayor precio del petréleo.
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Consolidado Sector PUblico no Financiero

Cuadrol8
Balance fiscal 2001

Miles de millones $

2000 2001 Diferencias

SECTORES Acuerdo | Actual 2001/2000 | Acuerdo
Ecopetrol 1,353 831 570 (783) (261)
Faep 1,437 276 642 (795) 366
Seguridad Social 960 2,996 687 (273) (2,309)
Sector Eléctrico (13) 153 378 391 225
Telecom (42) 147 41 83 (106)
Fondo Nacional del Café (137) 102 (205) (68) (307)
Carbocol 257 - - (257) -
Regional y Local (65) (1,300) 344 409 1,644
Resto de entidades 321 162 619 298 457
Gobierno Nacional Central (10,297) (8,383) (8,102) 2,195 281
TOTAL (6,225) (5,016) | (5,026) 1,196 (13)

Porcentaje del PIB
2000 2001 Diferencias

SECTORES Acuerdo | Actual 2001/2000 | Acuerdo
Ecopetrol 0.8 0.4 0.3 (0.5) (0.2)
Faep 0.8 0.1 0.3 (0.5) 0.2
Seguridad Social 0.6 15 0.4 (0.2) (1.2)
Sector Eléctrico (0.0) 0.1 0.2 0.2 0.1
Telecom (0.0) 0.1 0.0 0.0 (0.0)
Fondo Nacional del Café (0.2) 0.1 (0.2) (0.0) (0.2)
Carbocol 0.1 - - (0.2) -
Regional y Local (0.0) (0.7) 0.2 0.2 0.8
Resto de entidades 0.2 0.1 0.3 0.1 0.2
Gobierno Nacional Central (6.0) (4.2) (4.2) 1.8 0.1
TOTAL (3.6) (2.5) (2.6) 1.0 (0.1)

Fuente: CONFIS

El programa de financiamiento para 2001 también es objeto de variaciones, tanto en

Las diferencias con e Acuerdo son de $13 mil millones, pero se proyecta un monto mayor
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liquidacion de recursos de portafolio (-$4.2 billones) (Cuadro 19).

monto (debido a mayor déficit), como en su composicion frente d Acuerdo con e FMI. Las
necesidades de financiacion neta seran de $5.03 billones, de los cuaes $2.7 billones corresponden a
crédito externo neto ($8.3 hillones de desembolsos menos $5.4 hillones de amortizaciones de
crédito de largo plazo y una reduccidon de $241 mm en e endeudamiento externo neto de corto
plazo); $5.1 billones de crédito interno neto ($14.7 billones de desembolsos menos $9.6 billones de

amortizaciones) y @ financiamiento restante proviene de $1.6 billones de privatizaciones” y

de crédito externo por $1.7 billones y menores requerimientos de crédito interno por $506 mm. El

mayor monto de crédito externo compensa € fatante de crédito interno y € menor valor de $370

4" Ventade ISAGEN en 2001 y se mantiene el programa de privatizaciones vigente para el afio 2000.




mil millones de privatizaciones, asi como los $341 mm de recursos de portafolio. Estos
requerimientos de financiacion para e SPNF, son consistentes con las tasas de interés, las metas de

inversion privaday e crecimiento econdmico proyectado para 2001.

Cuadro 19
Financiamiento del Sector Publico No Financiero — 2001
Miles de millones de $

2000 2001
1999
CONCEPTO Actual Acuerdo FMI Proyeccion Diferencias

FINANCIAMIENTO 9,329 6,225 5,016 5,026 10
Crédito Externo Neto 2,526 3,565 955 2,681 1,726
Mediano y Largo Plazo 3,041 3,766 995 2,922 1,927
Desembol sos 6,141 6,692 6,209 8,330 2,122
Amortizaciones 3,100 2,927 5,214 5,408 194
Corto Plazo Neto (515) (200) (40) (241) (201)
Crédito Interno Neto 6,485 5,117 5,565 5,059 (505)
Desembol sos 14,043 12,391 15,497 14,708 (789)
Amortizaciones 7,558 7,274 9,932 9,649 (283)
Privatizaciones 513 1,496 1,896 1,527 (370)
Otros Recursos* (195) (3,954) (3,400) (4,241) (841)

* En 2000 incluye menores recursos por $5.224,0 mm, més $1.270,1 mm por concepto de ajustes por causacion.
Fuente: Ministerio de Hacienday Crédito Publico - Confis

3. Gobierno Central

El déficit del Gobierno Nacional para 2001 después del préstamo neto y gjustes por
causacion es de $8.1 billones (4.1% del PIB)*. Este es producto de ingresos por $28.4 billones
(14.5% del PIB) y pagos por $37.0 billones (18.9% del PIB). Se estima que |os ingresos creceran en
26.9% y los gastos |0 harén en 12.7% (Cuadro 20).

Mientras los ingresos corrientes aumentan en 30.1% con relacion a afio 2000, |os recursos

de capital se reducen en 4.0% por la caida en los rendimientos financieros en $166.1 mil millones.

8 Excl uyendo $1.7 billones del costo de la reestructuracion financiera, segiin la metodologia del FMI.
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Cuadro 20
Ingresos y Gastos del Gobierno central 2000 — 2001
Segun Metodologia FMI

Miles de millones $ Crecimiento % del PIB
CONCEPTO
2000 2001 2001/2000 2000 2001
1 2 3=2/1 4 5
1. INGRESOS TOTALES 22.415 28.443 26,9 13,0 14,5
INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION 19.726 25.666 30,1 11,4 13,1
INGRESOS TRIBUTARIOS 19.461 25.531 31,2 11,3 13,0
Administrados DIAN Internos 13.790 16.568 20,1 8,0 8,4
Renta 7.589 8.934 17,7 4,4 4,6
IVA interno 5.201 6.067 16,6 3,0 3,1
Impuesto a las Transacciones 2x1000 1.000 1.568 56,8 0,6 0,8
Administrados DIAN Externos 4.052 4.929 21,6 2,3 2,5
IVA externo 2.363 2.895 22,5 1,4 15
Gravamen arancelario 1.689 2.034 20,4 1,0 1,0
Gasolina 833 1.044 25,3 0,5 0,5
Resto 87 98 11,9 0,1 0,0
Mayor Gestion de la DIAN 698 656 (6,1) 0,4 0,3
Reforma tributaria 0 2.236,2 0,0 0,0 1,1
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 265 135 (49,2) 0,2 0,1
FONDOS ESPECIALES 410 589 43,5 0,2 0,3
OTROS RECURSOS DE CAPITAL 2.279 2.189 (4,0) 1,3 1,1
2. PAGOS TOTALES 32.811 36.991 12,7 19,0 18,9
PAGOS TOTALES SIN INTERESES 26.041 29.468 13,2 15,1 15,0
PAGOS CORRIENTES DE LA NACION 30.063 33.758 12,3 17,4 17,2
INTERESES 6.770 7.523 11,1 3,9 3,8
FUNCIONAMIENTO 23.293 26.235 12,6 13,5 13,4
Servicios personales 4.985 5.384 8,0 2,9 2,7
Transferencias 16.816 19.219 14,3 9,7 9,8
Gastos generales y otros 1.492 1.631 9,3 0,9 0,8
INVERSION 2.748 3.232 17,6 1,6 1,6
3. PRESTAMO NETO 884 752 (14,9) 0,5 0,4
4. DEFICIT O SUPERAVIT DE CAJA -11.280 -9.300 (17,6) (6,5) (4,7)
5. AJUSTES POR CAUSACION 983 1.198 21,9 0,6 0,6
6. DEFICIT -10.297 -8.102 (21,3) (6,0) (4,1)
7. COSTOS DE LA REEST. FINANCIERA 694 1.672 140,9 0,4 0,9
8. DEFICIT A FINANCIAR -10.990 -9.774 (11,1) (6,4) (5,0)

Fuente: Confis

El comportamiento de los ingresos corrientes se debe a incremento en los recaudos
tributarios (31.2%), generados por € crecimiento de la economia y los recursos aportados por la
Reforma Tributaria ($3.6 billones)®. Los impuestos de origen interno, IVA y renta, aumentan en
20.1% y los de origen externo, IVA y gravamenes, en 21.6%>. A este crecimiento de los ingresos
tributarios también contribuye el aumento del impuesto ala gasolina, €l cua se estima en 25.3%, asi
como la mejor gestion de la DIAN en sus acciones de lucha contra € contrabando y la evasion de

impuestos.

“9|_os principal es elementos de |a Reforma Tributaria son: elevacion del 15% al 16% delatarifadel IVA y ampliacion de
su base a algunos productos que estaban exentos (la cua produce $752 mm); la aplicacion de unatarifadel 3 por mil alos
movimientos financieros, excluyendo, entre otras operaciones, a las cuentas de Ahorro Programado, los traslados entre
cuentas corrientes de un mismo establecimiento, operaciones de liquidez del Banco de la Republica, € mangjo de los
recursos publicos que hagan las tesorerias de las entidades territoriales, etc (su recaudo esperado es de $1.6 billones); la
elevacion de laimposicion de una sobretasa aduanera de 1.2% (la cual produce $200 mm); y modificaciones ala base del
impuesto ala renta (cuyo producto esperado es de $986 mm) y el producto de la gestion de la DIAN por $300 mm.

% |a proyeccién de estos ingresos implica un crecimiento de las importaciones de 8% y una devaluacion de 7%.
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Por su parte, la caida de 49.2% en los ingresos no tributarios se explica por la no inclusion
de los recursos de concesiones de telefonia celular y larga distancia asi como por la terminacién de

la contribucion de hidrocarburos™.

Los recursos de capital se reducen en 4.0%, ya que solo se obtienen rendimientos por
concepto de los fondos administrados cuyo producto es de $815 mm™. No obstante, |os recursos por
concepto de excedentes financieros aumentan en 9.3%, siendo Ecopetrol € mayor aportante ($1.0

billén, que representa €l 80% de estos recursos).

Los pagos totales del Gobierno Central creceran en 12.7% respecto a los del presente afio.
Los rubros de mayor dinamica de crecimiento son los intereses de la deuda externa, que aumentan
en 48.5% (y que representan € 3.8% del PIB), seguidos de la inversion con un incremento de
17.6%.

En este menor crecimiento de los pagos respecto a los ingresos influye decisvamente el
desempefio del gasto de funcionamiento, cuyo monto asciende a $26.2 billones y crece 12.6%
respecto a 2000. Los servicios persondes, incluido € efecto del fallo de la Corte Constitucional,
aumentan en 8.0%; las transferencias en su conjunto aumentan en 14.3% y ascenderan $19.2
billones. En este monto incide notablemente e crecimiento de 38.3% y 13.4% en & Situado Fiscal y
Participaciones Municipales, respectivamente™. El rubro de pensiones a cargo del Gobierno, en los
Ultimos afios ha venido creciendo a tasas muy superiores a la inflacion debido a los mayores
compromisos con los pensionados de Alcdlis, 1os bonos pensionales a los Fondos de Pensiones 'y d
ISS y & mayor ritmo de pensionamiento. Sin embargo, la Direccion Genera de Presupuesto del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, estima un crecimiento de 2.7% para 2001. Finamente, €l
rubro de otras transferencias se aumenta en 20.1%, debido en gran parte a efecto que tiene € falo
de la Corte Constitucional sobre las contribuciones a la némina y las transferencias a las

universidades nacionales y departamentales >

Un hecho para destacar en e comportamiento de las transferencias, es que & elevado
crecimiento del situado fiscal y las participaciones municipales se explica por |os mayores recursos

que aportara la Reforma Tributaria. Este hecho reducird las exigencias del Fondo de Crédito

°! Estos recursos solo representan el 1.9% de los ingresos totales.
*2 Se dejan de percibir ingresos por concepto de préstamos presupuestales y rendimientos por operaciones de tesoreria.
%3 Estos recursos representan el 4.9% del PIB (3.0% Situado y 1.9% Participaciones Municipales).



Educativo en cerca de $538.4 mil millones (incluido € efecto de $385 mm del fdlo de la Corte
Constitucional)™.

Los pagos de inversion ascenderan a $3.2 billones (1.6% del PIB), lo cua representa un
aumento de 17.6% respecto al afio que termina. Los pagos por este concepto corresponden a
inflexibilidades de Ley y de caréacter contractua (amparadas en vigencias futuras), a las inversiones
para el Plan Colombia®, a los pagos para garantias de concesiones viales, a los recursos para dar

cumplimiento alaLey de Vivienda, d FOSY GA, y los subsidios eléctricos, entre otros”’.

El Préstamo Neto del GNC asciende a $752 mm, $132 mm menos que los pagos realizados
en 2000. De este monto $351 mm se destinan a pago de las compras garantizadas de energia de
Corelca (PPA’s); d metro de Meddlin por $179 mm; Urra por $155 mm y a Emcali —

comunicaciones por $86 mm.

Asi mismo, en la proxima vigencia, se estima una reduccion de $1.2 billones en la deuda
flotante (consistente con una reduccion del rezago presupuestal, de 32% como porcentaje del PIB),
pasando de $4.3 a $3.1 billones. Esta reduccion del rezago tiene como proposito acercar €
presupuesto a las condiciones redles de ingresos y financiacion que puede sostener e Gobierno
(Gréfico 44).

% En estasrubro seincl uyen entre otras, |las universidades nacionales y departamental es, cesantias, asociadas alandémina,
subsidios eléctricos, etc

* Ello hace aln més necesaria la aprobacion del Acto Legislativo, con e fin de hacer sostenible fiscamente la
descentralizacion.

*5 Dentro de los cuales seinc! uyen los programas a cargo de los “Bonos de Paz” y |a Red de Apoyo Social.

5" Entre los montos méas representativos se encuentran FOREC $142 mm; Fondo de Inversiones para la Paz $186mm;
Vivienda de Interés Social $171 mm; el Fondo de Emergencia Social $ 171 mm y recursos de Formacion Bruta de Capital
Fijo $ 2.1 billones.
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Grafico 44
Rezago Presupuestal 1990 — 2001
% del PIB
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Fuente: Confis

La aprobaciéon de la reforma tributaria y € gjuste proyectado para 2001, hacen que las
necesidades de financiamiento del Gobierno Naciona sean de $9.8 hillones, las cuales son
compatibles con bgjas tasas de interés y una devaluacion real de 0.4%. Los recursos para la
financiacion del déficit, se originan en $4.1 billones de crédito externo neto (que resultan de $7.8
billones de desembolsos menos $3.7 billones de amortizaciones); $4.5 billones de crédito interno
neto ($12.8 hillones de desembolsos y $8.4 de amortizaciones); utilidades del Banco de la
Republica ($802.0 mm); acumulacion de portafolios del Gobierno por $1.2 mil millones y la
reduccion del crédito de proveedores (deuda flotante) $1.2 billones (Cuadro 21)*.

La estructura de este financiamiento cambid con relacién a la que estaba prevista en €
acuerdo con e FMI. En 2001 existe la tendencia a equilibrar & endeudamiento externo y €

endeudamiento interno.

%8 Se incluyen también ajustes por causacién por $355 mm.
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Cuadro 21
Financiamiento del GNC 2000-2001

Miles de millones $ Crecimiento % del PIB
2000 2001 2001/2000 2000 2001
1 2 3= 2/1 4 5
FINANCIAMIENTO 10,814 9,774 (9.6) 6.3 5.0
Crédito Externo Neto 4,462 4,113 (7.8) 2.6 2.1
Desembolsos 6,152 7,812 27.0 3.6 4.0
Amortizaciones 1,690 3,699 118.9 1.0 1.9
Crédito Interno Neto 5,758 4,474 (22.3) 3.3 2.3
Desembolsos 11,609 12,846 10.7 6.7 6.5
Amortizaciones 5,851 8,372 43.1 3.4 4.3
Privatizaciones y Venta de Activos 749 - (100.0) 0.4
Ingresos por Concesiones 148 - (100.0) 0.1 -
Utilidades Banco de la Republica 516 802 55.3 0.3 0.4
Crédito Proveedores (Deuda Flotante) (1,243) (1,233) (0.8) (0.7) (0.6)
Portofolios del Gobierno (+ liquida - Invierte) (1,994) (574) (71.2) (1.2) (0.3)
Ajustes por Causacion (128) 355 (378.3) (0.1) 0.2
Otros recursos 2,545 1,837 (27.8) 1.5 0.9

Fuente: Confis

4. Sector Descentralizado

El superavit del sector descentralizado para e afio 2001 es de $3.3 hillones, equivaente a
1.6% del PIB®. El mayor aporte a este superdvit es del sector petrolero, en virtud del balance
positivo de Ecopetrol por $570 mm (0.3% del PIB) y de recursos adicionales para el Fondo de
Estabilizacion Petrolera —FAEP- por $642 mil millones (0.41% del PIB)®. Este superdvit es
resultado de una expectativa de precio externo del WTI de US$26.5%" por barril, una produccion de

632 mil barriles diarios y una demanda interna de 99 mil barriles/dia®.

El mayor precio externo respecto al Acuerdo y las mayores exportaciones de Fue Oil,
ACPM vy otros productos, haran que los ingresos crezcan 12.5% mientras los pagos lo haran en
25.1%. Ello serd una de las causas de la reduccion del superdvit de la empresa en la proxima

vigencia®.

A pesar de este efecto, Ecopetrol tiene previsto € tradado de $1.0 billén a Gobierno

Naciona por concepto de excedentes financieros, de $947 mm correspondiente a Impuesto a la

%9 $291 mm menos que lameta del Acuerdo.
A pesar de que el superdvit para 2001 serainferior en $690 mm, debido a una caia en |la produccion de 67/kbpd.
®1 Precio de exportacion de Cusiana US$25.8.

2 En el Acuerdo se habia previsto un precio de $US18, una produccion diaria de 706 barriles y una demanda interna de
112 kbpd.
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Renta y transferencias por regalias por $1.6 billones (7% mayores respecto al 2000). La inversion
para sustentar estos resultados es del orden de $1.5 billones, en la cua se incluye e fondo de

pensiones por $200 mil millones™.

Iniciamente se habia previsto en € Acuerdo que los aportes a FAEP serian de $276 mil

millones. Sin embargo, gracias a panorama de precio externo éstos ascenderan a $642 mm.

Otros balances positivos en e sector descentralizado son €l “Resto de Entidades’ por $619
mm, producto del superavit de telecomunicaciones por $304 mm (0.15% del PIB), transporte por
$61 mm y Metro de Meddlin por $177 mm y un déficit por $57 mm en las “Entidades no
Incluidas’. En e sector eléctrico, se presenta un superavit de $378 mm frente a uno de $153 mil

millones que se preveiaen € Acuerdo®.

El sector denominado “Regionales y Locales’ pasa de un déficit de $65 mm en € afio 2000
a un superdvit de $344 mil millones (0.2% del PIB). Este resultado contrasta con € estimado en el
Acuerdo, en e cual se esperaba un déficit de $1.3 billones (0.65% del PIB)®. El balance fisca en
este sector se debe a superavit en los municipios de $140 mm, en los departamentos de $144 mm,

en el Fondo Naciona de Regalias de $43 mmy en € resto de entidades territoriales de $47 mm.

Los resultados positivos presentados hasta ahora por € sector descentralizado contrastan
con la dramatica reduccion en € superdvit de la seguridad social, € cua pasa de $960 mm a $687
mm. Dicha reduccion se explica por € desbalance del 1SS en su negocio de salud y por e menor
flujo de afiliados con relacion ala estimacion del Acuerdo®.

En € negocio de pensiones del ISS, mientras los ingresos crecen en 8.0% los pagos lo

hacen en 23% segun e presupuesto de la entidad. Este cambio en los supuestos hace que e recaudo

& Es importante anotar que una de |as fuentes de ingresos més importantes de Ecopetrol son las ventas de gasolina. Para
el afio 2001, se prevé un aumento de 18% en €l precio del galdn de gasolina.

% Debido a que en 1999 Ecopetrol adelanté una inversion por $360 mil millones y no se incluye el “Plan Maestro de
Cartagena’.

% Esta mejora surge porque en el escenario del FMI se suponia que ISAGEN saldria de la muestraen el tercer trimestre
del 2000 e ISA en el primer trimestre del 2001, por tanto el déficit de estas empresas desapareceria en el 2001. Por ahora
se asume que ISAGEN operara solo el primer trimestre del afio.

% Era originado principalmente en la ejecucién del Plan de Obras de Bogot4, e cual a su vez estaba financiado con los
recursos de laETB.

57 El superavit estimado en el Acuerdo era de $3.0 billones y su descenso se debe al creciente déficit de salud en el 1SS,
generado por los elevados costos de prestacidn de estos servicios, 10s elevados costos del régimen prestacional, 10s pagos
de pensiones, escaso control en la evasion debido a la falta de un sistema de informacion confiable, contratacion de los
servicios con otras entidades, la prohibicién de la Superintendencia de Salud de recibir nuevos &filiados (debido a la
inviabilidad financiera del 1SS) y la acumulacién de cuentas por pagar, las cuales en 2001 se incrementaran en $180 mm
(pasando de $631 mm en 2000 a $811 mm).
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por pensiones sea menor en $600 mm. Adicionalmente, es importante destacar que los pagos de
pensiones a cargo de esta entidad, para 2001, representaran la totalidad de los rendimientos
financieros de las reservas a su cargo, lo cua plantea la urgente necesidad de presentar propuestas

en torno alafinanciacion del pasivo pensiona no sélo del 1SS sino de otros regimenes.

El déficit del Fondo del Magisterio se estimaba iniciamente en $234 mm. Sin embargo, las
nuevas estimaciones sefidan un déficit de $555 mil millones, que surge del retiro masivo de
docentes, producto de la elevacidn de la tasa de pensionados en € sector educativo. Esto hace que la
presion de pagos por concepto de cesantias y pensiones sea de $1.2 billones, con un crecimiento de

57%, mientras |os ingresos crecieron solo 15%% .

El FONPET, por € contrario generara un superévit de $238 mm, gracias a los ingresos de
$650 mm, los cuales seran ahorrados para cubrir las obligaciones pensionaes de las entidades

territoriales en los proximos afios™.

Otro balance que se deterior6 frente a registrado en € Acuerdo fue e de Telecom. El
superévit estimado en ese entonces era de $147 mm y se reducira a $41mm. En éste Ultimo se
estimaba una participacion en & mercado naciona de 77% y en € internacionad de 58%.
Adicionalmente, se trabgj6 con una “tasa contable” —tasa de cobro a conectantes internacionales- de
0.5 centavos de ddlar. En la actualidad, la participacion de Telecom en el mercado doméstico es del
60% y en € internaciona es de 40%; en cuanto a la tasa contable, ésta resultd ser tan solo 0.2

centavos de dolar.

En virtud de esta situacion, € desbalance que viene presentando Telecom es de caracter
estructural. De mantener esta tendencia la empresa enfrentard serias dificultades para cumplir sus
obligaciones laborales, por 1o que se hace necesario considerar por parte del Gobierno las
recomendaciones de agunos estudios realizados recientemente como son: “Proyecciones
Financieras de Telecom” elaborado por Corfivalle, “Andlisis Financiero y de Gestién de Telecom”
de la Direccion de Inversiones y Finanzas Publicas del Departamento Naciona de Planeacidon y un

estudio de Salomon Brothers sobre e futuro de |a larga distancia en |as telecomunicaciones.

il = promedio de pensionados por mes era de 612 y ahora es de 853.
9 Ecopetrol ahorrara $200 mm.
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D. Principales Acciones para Garantizar las Metas de 2001

Para hacer compatible las metas fiscales con e conjunto de variables macroeconémicas, es
necesario que las autoridades lleven a cabo un conjunto de acciones y decisiones; algunas se pueden
aprobar por medio de decretos y otras requieren de la aprobacién de leyes. Estas propuestas tienen
gue ver en primer lugar con el adelgazamiento del Estado y € gjuste en algunas de sus entidades;
con la presentacion y posterior aprobacién del proyecto de Ley sobre Responsabilidad Fiscal; con la

reestructuracion del Instituto de Seguros Sociales™ y con la aprobacion de la reforma pensional.

1. Reduccion de Gastos en el Gobierno Nacional Central™

Reduccién de Gastos de Personal. El crecimiento de los servicios personaes no debe
superar € 10% respecto de 2000. También es definitiva en estos resultados una reduccion

de 7% en los gastos de personal de las entidades descentralizadas.

De otro lado, en la DIAN, la Procuraduria General de la Republica y DANSOCIAL se
venia presupuestando una planta equivalente al 97% de la actual. Con la reduccion

registrada en € contrabando es posible llevar esta reduccion a 92% de la planta actual .

Se deben reconsiderar las normas sobre bonificacion de docentes (Decreto 707/96) y
asignacion de prima técnica al persona administrativo. Esta accién implica un ahorro de

$50 mil millones.

La reforma de la Ley 60 debe contemplar un incremento salaria de los docentes similar a

fijado paralos empleados del Gobierno.

Programas de apoyo en salud. Fiscdmente, la via més sana es inducir un saneamiento

financiero dréstico en este sector, de forma que se logre un ahorro de $200 mil millones.

Adelgazamiento del Estado. Con esta medida € ahorro que se ha contemplado es €

siguiente™

0 Es importante anotar que se requiere la reglamentacion de la Ley 116 del 2000 para hacer operativo € ajuste en las
entidades territoriales.

" Con estas medidas se logra un ahorro de $117 mm

2 Este ahorro se logra s este grupo de entidades se adelgazan o se liquidan ahora.
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- Ahorro en gastos de persona ($120 mm)
- Ahorro en gastos generaes ($20 mm)

- Ahorro en transferencias ($7 mm)
2. Sector Descentralizado
a. Regiona y Loca

Reglamentacion de la Ley 617/2000. Con estas disposiciones se puede lograr un ahorro en
las entidades departamentales y municipales de 0.2% del PIB™. Teniendo en cuenta que la
disminucion del gasto de funcionamiento en las entidades territoriales implica liberar ese
espacio para nuevas inversiones, en concordancia con € espiritu de la Ley, la propuesta es

gue en 2001 y 2002 no se haga uso de este ahorro.

b. Ecopetrol

En Ecopetrol € ahorro previsto se debe a no cubrimiento de vacantes, decisidén que se toma

através de su Junta Directiva. El ahorro que se prevé es de $11 mil millones.

Traslado a gobierno de $1.0 billon por concepto de excedentes financieros. Asi mismo, €
compromiso de la empresa con €l Gobierno es de generar un superavit después de gjustes

por causacion de $ 677.7 mm.
c. Telecom

Creacion de una Comision para considerar las recomendaciones de los estudios realizados
por e Departamento Naciona de Planeacion, la Corporacién Financiera del Vdle y
Salomon Brothers entre otros, los cuales dan cuenta de la viabilidad econdmica, técnica,
financiera, ingtitucional y empresarial de Telecom. Esta Comision estara integrada por €
Ministro de Comunicaciones (0 su delegado); € Ministro de Hacienda y Crédito Piblico (o
su delegado); e Director del Departamento Naciona de Planeacion (o su delegado); €

"3 De acuerdo con los célculos de la Direccion de Apoyo Fiscal (DAF del Ministerio de Hacienday Crédito Publico), el
ahorro (del afio 2000 y que se traslada par el 2001 en virtud del retardo que tuvo la aprobacion de la Ley) es de $626.644
millones, pero los gastos que implica el retiro de persona y el saneamiento financiero es de $395.982 millones.
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Superintendente de Servicios Publicos (o0 su delegado); € Ministro de Trabajo y Seguridad
Socia (o su delegado) y e Presidente de Telecom. El objetivo de esta comision es presentar
antes del 30 de marzo un paquete de medidas administrativas, econdmicas, financieras,
laborales y legdes (incluida la negociacion de los contratos de riesgo compartido), que

hagan viable la presencia de Telecom en & mercado de comunicaciones.

d. Sector Eléctrico

La propuesta en este sector es agilizar los procesos de participacion privada en las
subsidiarias de ICEL ™.

e. Sector de Seguridad Social

Salud ISS. De acuerdo con las proyecciones financieras existentes, e |ISS presenta una
situacion insostenible a partir del afio 2001, por cuanto |os recursos destinados a la compra
de servicios médicos sdlo acanzan para cubrir sus gastos. En ausencia de medidas
correctivas y un cambio estructural de la entidad, e déficit puede llegar a $800 mm en
2001.

Se recomienda mantener la comision actual que estudia la entidad, con € proposito de

continuar con e proceso de gjuste iniciado en € presente afio.

Reforma al sistema Pensional. Presentacion de la Reforma a sistema de pensiones previsto
enlalLey 100 de 1993.

El costo del sistema pensiona es quizés la principal amenaza a la estabilidad de mediano y
largo plazo de las finanzas publicas en Colombia. La existencia de regimenes exageradamente
generosos para algunos grupos de trabajadores publicos, la falta de previsiéon en momentos en que
hubo superavit en la seguridad social, e incumplimiento sisteméatico del Gobierno en e pago de sus
cotizaciones como empleador, y la fata de guste oportuno a los parametros de cotizacion y de
beneficios, han generado un desequilibrio en las finanzas publicas, cuya dimension se ha hecho

evidente en los Ultimos dos afios.

™ Sin embargo, es importante aclarar que estas empresas se encuentran intervenidas y en el momento no se cuenta con
estudios de valoracion de las mismas.
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Durante 1999 se pagaron pensiones a cargo del Gobierno Central por vaor de $3 billones
(2% del PIB) y se presupuestaron pagos por $3.9 billones (2.25% del PIB). Se espera que en los

proximos 5 afios las pensiones a cargo del Gobierno Central crezcan 0.5% del PIB.

El ISS registr6 un balance negativo entre los ingresos por cotizaciones y los pagos de
pensiones en un monto ligeramente superior a $300 mm en 1999 (0.2% del PIB), viéndose obligado
autilizar e 32% de los rendimientos financieros de sus reservas para suplir dicho faltante. Este afio
utilizara aproximadamente e 83% de los rendimientos y, de acuerdo con céculos hechos por €
DNPy e CONFIS, en 2001 € ISS se vera obligado a consumir parte del principa de estas reservas.
Aunque se estima que éstas solo se agotaran en 2007, € uso del principa a partir del afio entrante,

invertido en su gran mayoriaen TES, afectard la financiacion del Gobierno Central.

S no se corrigen oportunamente los desequilibrios crecientes que actualmente presenta el
Instituto, la diferencia entre los ingresos por cotizaciones y € pago de pensiones podria acanzar

2.2% del PIB en d afio 2022, monto que tendriaimpacto en e presupuesto nacional.

Por otra parte, el Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio agotard sus reducidas
reservas pensionales este afio. El fatante para € pago de pensiones en 2001 se estima cercano a
$500 mm (0.26% del PIB). Durante 1999 se pagé $1 hillon (0.7% del PIB) por concepto de
pensiones en las Fuerzas Militares y la Policia. Se espera que este pago crezca en los proximos 5
afios. Adicionalmente, los calculos muestran que los bonos pensionales a cargo de la Nacion pasan
de representar € 0.05% del PIB en este afio, a 0.33% del PIB en 2020.

Findmente, algunas estimaciones preliminares del costo de la garantia estatal de pension
minima en € régimen de ahorro individua prevén erogaciones fiscales importantes después del afio
2020.

De no tomarse correctivos de fondo en e corto plazo, € Gréfico 45 muestra que € pasivo
pensiona que se acumularia en los préximos 50 afios equivaldria a 181.6% del PIB. Ya durante los
proximos 20 afios los gastos por concepto de pensiones a cargo del Gobierno Central™ crecerdn
ininterrumpidamente, pasando de 2.5% del PIB en 1999 a 5.3% del PIB en 2019. Lo anterior

" El costo de |as prestaciones acordadas en |as convenciones colectivas no esta incluido en esta cuantificacion. Tampoco
seincluye el pasivo de las entidades territoriales.
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significa que los requerimientos de financiacion por parte del Gobierno Central aumentaran en
aproximadamente 2.8% del PIB sdlo por concepto de pensiones, monto claramente inmanejable en
cualquier escenario. Por tanto, cualquier estrategia que se adopte para enfrentar este problema debe
basarse, ante todo, en una reforma integral a sistema pensional colombiano y, adicionamente, en
una combinacion de mayores impuestos, menores gastos, utilizacion de reservas petroleras y

recursos de privatizacion de empresas estatales.

Grafico 45
Déficit total del sistema publico con cargo al presupuesto.
(% del PIB)
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Valor Presente Neto del Pasivo como % del PIB = 181,6

f. Fondo Nacional del Café

Para garantizar las metas fiscdes de 2001, & Fondo Nacional del Café deberd
comprometerse con un déficit de 0.1% del PIB.
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VI. RECOMENDACIONES

Teniendo en cuenta las consideraciones descritas en este documento, € Departamento

Naciona de Planeacion recomienda al Conpes:

1. Aprobar las metas macroecondmicas consignadas en este documento y e déficit de 2.8%
del PIB del Sector Publico Consolidado aprobado en e Plan Financiero para la vigencia de
2001.

2. Adoptar @ paguete de medidas de gjuste propuestas en este documento para hacer viables

las metas fiscales de 2001 en los términos sefialados en este documento.

3. Solicitar a Ministerio de Hacienda y Crédito Publico reglamentar la Ley 617 de 2000, para
continuar con € gjuste en las entidades territoriales y ahorrar los recursos liberados con su
aplicacion durante las vigencias de 2001 y 2002.

4. Ingtruir @ Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, a Departamento Naciona de
Planeacion, a Ministerio de Trabajo y a Instituto de los Seguros Sociales para preparar la
propuesta para el CONPES acerca de la viabilidad del negocio de salud en €l ISS.

5. Crear la Comisién integrada por € Ministro de Comunicaciones, € Ministro de Hacienda y
Credito Publico, € Ministro de Trabajo y Seguridad Social, € Director del Departamento
Nacional de Planeacion, e Presidente de Telecom y € Superintendente de Servicios

Publicos, para adelantar € programa de gjuste de la empresa.

6. Presentar & Proyecto de Ley de Reforma a Régimen del Sistema Pensiona previsto en la
Ley 100 de 1993.
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