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EL PLAN FINANCIERO 2008
Y LAS SENALES DE ALERTA PARA EL
FUTURO DE LAS FINANZAS PUBLICAS

En dias pasados el Consejo Supe-
rior de Politica Fiscal publicé la actualiza-
cion del Plan Financiero 2008. De acuerdo
con ese documento, el déficit del Sector
Publico Consolidado pasara de 0,7% del
PIB en 2007 a 1,4% este afo.

El origen del mayor déficit esta en
las entidades publicas nacionales que no
se compensa con un mejor resultado del
gobierno nacional.

En esta Semana Econdmica sefia-
lamos la importancia de mantener un se-
guimiento permanente de las cifras fisca-
les del sector publico. Varios elementos
que discutimos muestran que el déficit que
venia en caida se ha reversado y su ten-
dencia creciente empieza a ser preocu-
pante. En particular, el gobierno debe ase-
gurarse de que los recursos transitorios
adicionales con que cuenta como los in-
gresos por el ciclo econdémico y el ahorro
del Fondo de Estabilizacion Petrolera,
FAEP, no se utilicen para financiar gastos
que tienen vocacion de ser permanentes.

Esto no sélo reafirmaria su com-
promiso de seguir trabajando en el sa-
neamiento de sus finanzas publicas sino
que también ayudaria a aliviar parte de la
presion que actualmente existe sobre las
tasas de interés, facilitando asi la labor del
Banco de la Republica en el control de la
inflacion.

El preocupante cambio en la tendencia
del déficit

Después de los diferentes esfuer-
zos de las autoridades econdmicas por
equilibrar las cuentas fiscales en 2005,
luego de déficit fiscales de niveles de
5,5% del PIB en 1999, las proyecciones
del presente afno confirman el cambio en
la tendencia y ahora se observa un mayor
deterioro de las cuentas publicas.

Como se aprecia en el grafico 1,
los desequilibrios que se registraron en los
anos 2006 y 2007, inferiores al 1% del
PIB, se aumentara este afo alcanzando
1,4% del PIB.

Grafico 1
Déficit del Sector Publico Consolidado
(% del PIB)
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Fuente: CONFIS. *Proyectado.

Aspectos generales del resultado del
Sector Publico Consolidado en 2008

De acuerdo con las proyecciones
realizadas por el CONFIS, el déficit del
Sector Publico Consolidado se aumentara
este ano en 0,7% del PIB hasta el 1,4%
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mencionado. Ese deterioro se explica
principalmente por una reduccion en el
superavit del sector descentralizado, que
pasa de 2,3 a 1,7% del PIB entre 2007 y
2008 (tabla 1).

Dos factores explican el deterioro
del sector descentralizado: 1) La caida del
superavit de la Seguridad Social y 2) El
aumento en el déficit de las empresas del
nivel nacional. Se resalta que las empre-
sas y los gobiernos regionales (departa-
mentos y municipios) mantienen su contri-
bucién positiva al balance consolidado en
0,7% del PIB.

Tabla 1
Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado
2007-2008 ($ mm y como % del PIB)

Concepto ($MM) % PIB
2007* | 2008* |2007*| 2008*
Sector Publico No Financiero -3.645 | -6.185 | 1,0 | 1,6
Gobierno Nacional Central -11.679 | -12.628 | -3,3 | -3,3
Sector Descentralizado 8.034 | 6.444 2,3 1,7
Seguridad Social 5.808 | 5.180 1,7 1,3
Empresas del Nivel Nacional -153 -1.554 0,0 -0,4
Empresas del Nivel Local 1.255 1.220 0,4 0,3
Regional y Local 1.125 | 1.598 0,3 0,4
Balance Cuasifiscal del Banrep 1.595 | 1.388 0,5 0,4
Balance del Fogafin 781 451 0,2 0,1
Costo de la Reestruc. Financiera -1.213 | -1.094 | -0,3 | -0,3
Discrepancia Estadistica 0 0 0,0 0,0
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -2.481 | -5.440 | -0,7 | 1,4

Fuente: CONFIS. *Proyectado.

El deterioro en la seguridad social
se explica por pensiones y cesantias, cu-
yo superavit cae de 1,7% a 1,4% del PIB
entre 2007 y 2008. Esto obedece a que la
Agencia Nacional de Hidrocarburos
(ANH), efectu6é en 2007 pagos retrasados
al Fondo de Pensiones Territoriales por
concepto de regalias, que no se repetiran
en este afo. Ademas, por el inicio de los
pagos pensionales del patrimonio auto-
nomo de Ecopetrol y los mayores gastos
del Fondo de Solidaridad Pensional (tabla
2).

Por su parte, el mayor déficit de las
empresas del nivel nacional proviene prin-
cipalmente de la transferencia que el Fon-
do de Ahorro y Estabilizacién Petrolera
(FAEP) debe hacer al Gobierno Nacional’

" El articulo 143 del Plan Nacional de Desarrollo 2006-
2010 libera a Ecopetrol de la obligacion de realizar aho-
rros en el FAEP vy traslada al Gobierno Nacional la pro-

(que contribuye al déficit con 0,9% del
PIB). La transferencia que recibira el go-
bierno marca el final de la historia de este
fondo, mecanismo que fue creado me-
diante la Ley 209 de 1995 con propdsitos
de estabilizacién macroeconémica y del
gasto publico. El instrumento que operd
por algo mas de 12 afios y que alcanzo a
acumular recursos en el exterior por cerca
de US$2.500 millones, se disefid para
evitar la entrada masiva de ddlares al pais
y sus efectos inflacionarios y revaluacio-
nistas. El ahorro actual superior a los
US$2.000 millones se gastara en ftres
afos.

Tabla 2
Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero
2007-2008 ($ mm y como % del PIB)

Concepto ($MM) % PIB
2007* | 2008* | 2007*] 2008*
Seguridad Social 5.808 5.180 1,7 1,3
Empresas del Nivel Nacional -153 -1.554 | 0,0 -0,4
Ecopetrol -677 0 -0,2 0,0
FAEP** 1/ 522 -2.984 0,1 -0,8
Eléctrico 463 294 0,1 0,1
Resto Nacional -463 1.135 | -0,1 0,3
Empresas del nivel local 1.255 1.220 0,4 0,3
EPM 166 132 0,0 0,0
EMCALI 432 295 0,1 0,1
Resto Local 657 793 0,2 0,2
Gobiernos Regionales y locales** 1.125 | 1.598 0,3 0,4
Sector Descentralizado 8.034 6.444 2,3 1,7
Gobierno Nacional Central -11.679 | -12.628 | -3,3 | -3,3
Sector Publico No Fi iero -3.654 | -6.185 | 1,0 | 1,6

Fuente: CONFIS. * Cifras Proyectadas. ** Incluye Fondo
Nacional de Regalias. 1/ Para 2007, los datos del FAEP
incluyen Fondo de Estabilizacion de Precios de Combusti-
ble.

¢Qué sucede al interior de las cuentas
del Gobierno Nacional?

Las cifras del gobierno nacional muestran
que los ingresos adicionales, de naturale-
za transitoria, principalmente, se estan
gastando en mayores transferencias e
inversiones.

1. Ingresos
Los ingresos totales del gobierno
este afno seran equivalentes a 19,3% del

piedad del saldo correspondiente a Ecopetrol. Con el
objeto de que el Gobierno reciba los recursos del FAEP
de una manera gradual, se tiene proyectado retirar en
2008 el 60% del saldo acumulado por Ecopetrol, y el
resto en los afios 2009 y 2010.
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PIB, con un incremento de 0,8 puntos del
PIB frente al 2007.

El aspecto mas destacado es que
los ingresos adicionales son de capital o
transitorios y no reflejan una tendencia
estructural de largo plazo. En efecto, la
totalidad de los mayores ingresos son re-
cursos de capital que pasaran de repre-
sentar 1,4% del PIB, en 2007, a 2,2% en
2008. Se destaca el desahorro del FAEP
por $2,4 billones, y los mayores dividen-
dos que se recibiran de Ecopetrol por $3,3
billones, explicados en buena medida por
los altos precios del crudo.

Aunque el agregado de los ingre-
sos ftributarios muestra que se manten-
dran en 16,8% del PIB, se resalta que el
menor recaudo generado por la reforma
tributaria de 2006, por cerca de $2,2 billo-
nes, es compensado por el aumento en
los ingresos transitorios provenientes del
impuesto al patrimonio, cuyo recaudo pa-
sara de $1,1 billones en 2007 a $3,05 bi-
llones en 2008 (tabla 3).

Tabla 3
Balance fiscal del Gobierno Nacional Central
2007-2008 ($ mm y como % del PIB)

Concepto ($MM) % PIB
2007* | 2008* | 2007*| 2008*
Ingresos Totales 64.591 | 74.712 18,4] 19,3
Tributarios 58.837 | 65.283 16,8 16,8
No tributarios 269 247 0,1 0,1
Fondos Especiales 535 774 0,2 0,2
Recursos de Capital 4,912 8.392 1,4 2,2
Alicuotas 39 17 0,0 0,0
Gastos Totales 76.270 | 87.340 21,7] 22,5
Intereses 15.049 | 14.788 4,3 3,8
Funcionamiento** 54.172 | 61.814 15,41 16,0
Servicios personales 9.076 9.890 2,6 2,5
Transferencias 41.641 | 48.310 11,91 12,5
SGP 16.862 | 18.626 4,8 4,8
Pensiones 14.670 | 17.183 4,2 4.4
Otras transferencias 10.109 | 12.501 2,9 3,2
Gastos Generales 3.455 | 3.614 1,0 0,9
Inversion** 6.551 | 10.178 1,9 2,6
Prestamo neto 497 560 0,1 0,1
Déficit -11.679 | -12.628 -3,3| -3,3
CRSF 1.213 1.094 0,3 0,3
Déficit a financiar -12.892 | -13.722 -3,7 -3,5

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Marco
Fiscal de Mediano Plazo).

2. Los gastos

El Plan Financiero contempla gas-
tos totales que representan 22,5% del
PIB, superiores en 0,8 puntos del PIB a
los registrados en 2007.

En la tabla 3 se observa que mien-
tras los pagos de intereses de la deuda
disminuyen de 4,3% del PIB, en 2007, a
3,8%, en 2008, los gastos de funciona-
miento aumentan de 15,4% a 16% y los
de inversion de 1,9% a 2,6% del PIB.

Dentro de los gastos de funciona-
miento sobresalen los pagos por concepto
de transferencias, que aumentan de
11,9% del PIB, en 2007, a 12,5%, en
2008, y dentro de los cuales se encuen-
tran los destinadas a las entidades territo-
riales por $18,6 billones asi como los re-
cursos para cubrir los compromisos pen-
sionales del ISS y el resto de transferen-
cias que aumentan 0,2 y 0,3% del PIB,
respectivamente.

La inversién, que sera de $10,2 bi-
llones con un aumento de 0,8% del PIB,
incluye ademas de $2,3 billones de mayor
gasto militar financiado con los recursos
del impuesto al patrimonio (0,6% del PIB),
algo mas de $1 billon de gastos adiciona-
les de caracter social.

Las preocupaciones que surgen del
plan financiero en torno al futuro de las
finanzas publicas

El analisis del Plan Financiero po-
ne de manifiesto varios factores que po-
drian poner en riesgo la sostenibilidad de
las finanzas publicas en el mediano plazo:

1) La disminuciéon permanente que
producira la reforma tributaria de 2006
sobre los ingresos del Gobierno Nacional.
Conviene recordar que la Ley 1111 de
diciembre de 2006, ademas de aprobar el
impuesto al patrimonio por las vigencias
2007 a 2010, elimind la sobretasa al
impuesto de renta y redujo en un punto la
tarifa del gravamen de 35 a 34%;
increment6 de 30 a 40% la deduccion por
inversion en activos fijos, autorizé la
deduccién del 25% del Gravamen a los



Semana ¢

economica

ASOBANCARIA

Movimientos Financieros y hasta del
100% de los impuestos locales® 'y
determind el desmonte gradual del
impuesto de timbre.

2) En el mediano plazo habra un
menor recaudo en renta por efecto de la
nueva Ley de Zonas Francas. La
disminucion de la tarifa en el impuesto de
renta hasta el 15% para las empresas que
sean catalogadas como zonas francas
especiales, representa un beneficio
tributario adicional que producira un efecto
negativo creciente sobre el recaudo, que
puede anular el esfuerzo de varias de las
reformas tributarias aprobadas en la
década pasada. No deja de llamar la
atencion que esta mega-reforma tributaria
no haya generado mayor discusion en el
pais.

3) El aumento en el gasto militar,
relacionado con el fortalecimiento de la
politica de seguridad democratica, que si
bien tiene una contrapartida de ingreso
hasta 2010 en el impuesto al patrimonio,
puede convertirse en gasto permanente.

4) Se observa la influencia que
continuara teniendo sobre el déficit del
gobierno el aumento en el pago de los
compromisos pensionales del ISS, que se
espera aumenten desde 4,5% del PIB en
2008, hasta 4,8% del PIB en 2010, afio en
el que estas erogaciones llegarian a su
pico.

5) Aunque en mas de una ocasion
el CONFIS ha dicho que la transferencia
de los recursos del FAEP es neutra en el
consolidado, la realidad es que el gobier-
no se esta gastando ese ahorro. Infortu-
nadamente no hay certeza de que el gasto
asociado a la utilizacion de esos recursos
transitorios no financiara erogaciones de
tipo permanente. Si esa presion se man-

2 . .

Esto se ve parcialmente compensado con el incremento
del recaudo asociado a la eliminacion de los ajustes inte-
grales por inflacion.

tiene el déficit tenderia a ser mayor en un
monto equivalente a 0,6% del PIB.

6) El cumplimiento del Acto Legis-
lativo 04 de 2007 determind que las trans-
ferencias a las entidades territoriales de-
berian aumentar en 4% real entre 2008 y
2009; 3,5% real en 2010 y 3% entre 2011
y 2016, cifras que hay que ajustar hacia
arriba si la economia crece mas que esos
porcentajes. Esta ultima disposicién, que
busca que las transferencias mantengan
su participacién en el PIB nominal, no in-
cluye la posibilidad de que el ajuste se
haga hacia abajo cuando el PIB crezca
por debajo de esos porcentajes.

7) Como resultado del proceso de
democratizacién de Ecopetrol, a partir de
2008 ésta entidad dejo de incluirse en el
balance consolidado. Considerando que
Ecopetrol se habia convertido en una
empresa “superavitaria” a costa de
recortes en sus inversiones, su exclusion
del balance equivale a la pérdida de un
importante “comodin” que contribuia de
forma significativa a lograr las metas de
déficit para el balance fiscal consolidado®.
Esto sin duda es positivo para el manejo
de la empresa y para el pais, pero implica
una presion adicional de ajuste para el
gobierno central.

8) Por ultimo, no hay que olvidar
que aun esta por aclararse el rumbo que
tomara el conflicto derivado del fallo del
Consejo de Estado que determiné el pago
de $224 mil millones por parte del gobier-
no a los antiguos accionistas de Granaho-
rrar. Mas alla del impacto que pueda tener
ese fallo en 2008, este caso pone de ma-
nifiesto la importancia de considerar la
contingencia de los procesos en contra de
la nacion y que se convierten en una pre-
sion adicional de gasto.

?La salida de Ecopetrol y su proceso de capitalizacion no
cambiaran los efectos sobre el consolidado de las transfe-
rencias que la empresa le hace al sector publico por con-
cepto de seguridad social, regalias e impuesto de renta.
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Comentarios finales

Aunque no se puede negar que en
los ultimos afios se han producido mejoras
en el frente fiscal, hay varios elementos
preocupantes en el panorama de mediano
plazo. Consideramos que un esfuerzo
adicional de control en el gasto publico
reduciria la presion que actualmente exis-
te sobre las tasas de interés y facilitaria
la labor de control sobre el crecimiento del
nivel de precios por parte del Banco de la
Republica.

Es sin duda inconveniente que el
aumento de los ingresos tributarios, pro-
ducto del mayor dinamismo de la actividad
econdémica, asi como la bonanza de re-
cursos de caracter temporal se traduzcan
en incrementos permanentes del gasto
publico y por lo tanto en presiones adicio-
nales sobre la demanda agregada, los
precios y las tasa de interés.



