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Cupo Autorizado por la Ley 781 de 2002 16.500

Reembolsos (Amortizaciones) 7.174

SUBTOTAL 23.674

Cancelaciones por montos no utilizados 11

Afectaciones 

(2)

18.564

Cupo Disponible Ley de Endeudamiento 781 de 2002 al 30 de abril de 2009 5.122

Cupo Disponible Proyectado a diciembre de 2009

Linea Contingente (3) 1.500

Afectaciones pendientes Comision Interplarlamentaria de Crédito Público, Plan 

financiero 2009 (4) 

2.330

Cupo Disponible   1.292

Amortizaciones pendientes resto año 2009 192

Total cupo Disponible proyectado a Dic 2009 (5) 1.484

Cupo Proyectado 2010

Total Cupo disponible para año 2010 1.484

Necesidades proyectadas de financiamiento 2010 (6) 3.700

Total Cupo Disponible Proyectado 2010 -2.217

Amortizaciones pendientes año 2010 (7) 1.317

Cupo Disponible proyectado Dic 2010 (8) -900
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PROYECTO DE LEY  No. __________

“Por la cual se amplían las autorizaciones conferidas al Gobierno Nacional para celebrar operaciones de crédito público externo e interno y operaciones asimiladas a las anteriores y se dictan otras disposiciones.”

El Congreso de Colombia

DECRETA:

Autorizaciones de endeudamiento

Artículo 1. Ampliase en cuatro mil quinientos millones de dólares de los Estados Unidos de América (US$4.500’000.000) o su equivalente en otras monedas, las autorizaciones conferidas al Gobierno Nacional por el artículo primero de la Ley 781 de 2002 y leyes anteriores, diferentes a las expresamente otorgadas por otras normas, para celebrar operaciones de crédito público externo, operaciones de crédito público interno, así como operaciones asimiladas a las anteriores, destinadas al financiamiento de apropiaciones presupuestales y programas y proyectos de desarrollo económico y social.

Las autorizaciones conferidas por el presente artículo son distintas de las otorgadas por el artículo 2° de la Ley 533 de 1999. En consecuencia, su ejercicio no incidirá en modo alguno en el de las otorgadas por dicha disposición.

Artículo 2. La presente disposición rige a partir de la fecha de su promulgación.

De los Honorables Congresistas, Atentamente, 

OSCAR IVÁN ZULUAGA ESCOBAR

Ministro de Hacienda y Crédito Público,
EXPOSICION DE MOTIVOS 

Proyecto de ley  “Por la cual se amplían las autorizaciones conferidas al Gobierno Nacional para celebrar operaciones de crédito público externo e interno y operaciones asimiladas a las anteriores y se dictan otras disposiciones.”

1. Marco jurídico y antecedentes:
Le corresponde al Congreso de la República, en virtud del numeral 9 del artículo 150 de la Constitución Política, expedir las leyes y por medio de ellas “conceder autorizaciones al gobierno para celebrar contratos, negociar empréstitos y enajenar bienes nacionales…”
El endeudamiento interno1 y externo de la Nación y el otorgamiento de garantías a otras entidades estatales, se deriva entonces de la mencionada atribución constitucional. 

Ahora bien, con la Ley 123 de 1959, se incorpora por primera vez la noción de cupo de endeudamiento como el límite cuantitativo al otorgamiento de una autorización genérica para celebrar varias operaciones de crédito público.

Con anterioridad a la mencionada ley, se autorizaba la celebración de contratos específicos, pero desde su expedición, el Congreso de la República ha venido autorizando de manera general al Gobierno Nacional para celebrar operaciones de crédito público. Así ha venido sucediendo hasta hoy, cuando rige la Ley 781 de 2002, la cual amplió las autorizaciones que, tanto para crédito interno como externo, había conferido la Ley 533 de 1999, la Ley 185 de 1995 y demás leyes de endeudamiento anteriores. 

De igual manera, es relevante resaltar que según el artículo 2 de la Ley 781 de 2002, las autorizaciones de endeudamiento que allí se confieren afectarán el cupo otorgado en la fecha en que se apruebe la respectiva minuta de contrato por parte de la Dirección General de Crédito Público y Tesoro Nacional, y cuando se trate de emisión y colocación de títulos de deuda pública, se afectará en la fecha de colocación de los mismos. 

De otra parte, el artículo 4 de la misma Ley dispone que las autorizaciones de endeudamiento conferidas por la ley a la Nación se entenderán agotadas una vez utilizadas. Sin embargo, los montos que se afecten y no se contraten o los que se contraten y se cancelen por no utilización, así como los que se reembolsen en el curso normal de la operación, incrementarán en igual cuantía la disponibilidad del cupo legal afectado y para su nueva utilización se someterán a lo dispuesto en dicho artículo, al Decreto 2681 de 1993 y demás disposiciones aplicables.

Lo anterior, para significar que el Gobierno Nacional sólo podrá celebrar operaciones de crédito público cuando cuente con el respectivo cupo de endeudamiento.
2. Cupo de Endeudamiento de la Ley 781 de 2002: 

El Cuadro que se presenta a continuación, contiene la información sobre el estado actual del cupo de endeudamiento aprobado por la Ley 781 de 2002 y la proyección del saldo disponible de dicho cupo al finalizar los años 2009 y 2010.

Cuadro No. 1 - Millones de Dólares
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Del anterior cuadro se puede inferir que el año 2009 se encuentra totalmente financiado y el Gobierno Nacional cuenta con cupo de endeudamiento suficiente para la presente vigencia.

Sin embargo, para el año 2010 se proyecta un déficit en el cupo de endeudamiento del orden de los US$900 millones; cifra que no contempla espacios adicionales para atender eventuales contingencias o aprovechar oportunidades de mercado. 

Es por lo anterior que para efectos de atender la totalidad de las necesidades de financiamiento del año 2010, contar con un margen de maniobra para suplir posibles contingencias de mercado surgidas durante dicho año, realizar operaciones de prefinanciamiento para la vigencia 2011 y atender necesidades de financiamiento de los primeros meses del año 2011; el Gobierno Nacional requiere contar con la ampliación del cupo de endeudamiento  en la suma de cuatro mil quinientos millones de dólares de los Estados Unidos de América (US$4.500’000.000) o su equivalente en otras monedas, y de esta manera garantizar la estabilidad económica y fiscal del país.
No obstante lo anterior, y dada la dinámica de la Ley de Endeudamiento, es importante precisar que el cupo adicional solo se afectará en el porcentaje requerido, esto es, una vez agotado la totalidad del cupo autorizado por la Ley 781 de 2002 y en la medida en que éste se requiera.
3. Capacidad de pago – sostenibilidad fiscal:
Otra norma constitucional que se debe observar para efectos del trámite de la ley que se presenta a consideración del H. Congreso de la República, es el artículo 364 de la Constitución Política, según el cual “(…)el endeudamiento interno y externo de la nación y de las entidades territoriales no podrá exceder su capacidad de pago”.
Este mandato constitucional fue desarrollado por la Ley 358 de 1997 la cual, especialmente, en el artículo 16, establece lo siguiente:

“Artículo 16. El Gobierno Nacional en el momento de presentar los proyectos de ley de presupuesto y de ley de endeudamiento deberá demostrar su capacidad de pago ante el H. Congreso de la República. El Gobierno demostrará la mencionada capacidad mediante el análisis y las proyecciones, entre otras de las cuentas fiscales del Gobierno y de las relaciones saldo y servicio de la deuda/PIB tanto para el endeudamiento interno como externo, al igual que el saldo y el servicio de la deuda externa/exportaciones.”

Para dar cumplimiento a lo establecido en el artículo anterior, el Gobierno Nacional procede a demostrar la capacidad de pago a través del análisis de los indicadores definidos para el efecto por el Legislador:
El diseño actual de la política fiscal y su discusión, cuentan desde 2003 con una herramienta importante: el Marco Fiscal de Mediano Plazo. Este instrumento ha permitido la continuidad en el esfuerzo del Gobierno de converger y mantenerse sobre una senda de sostenibilidad fiscal de mediano plazo, lo que a su vez ha redundado en una mayor credibilidad de las políticas implementadas, por parte de los agentes económicos y de los mercados financieros.  De esta manera, el cupo de endeudamiento solicitado al H. Congreso de la República permitirá un mayor margen de maniobra en materia de gestión de recursos para 2010 y parte del 2011, a la vez que el Marco Fiscal de Mediano Plazo asegurará que su utilización vaya en línea con la sostenibilidad fiscal del país. 

Las reformas estructurales de los últimos años, el esfuerzo de ajuste del Gobierno a través del control de los gastos
, el ciclo económico y las mejoras en el diseño de la política fiscal de mediano plazo han permitido una recuperación sustancial en la situación de las finanzas públicas. En 2002, el déficit del Sector Público Consolidado (SPC) y del Gobierno Nacional Central (GNC) representaba  3,2% y 5,3% del PIB, respectivamente. Al cierre de 2008, el déficit del SPC y el del GNC ascendieron  a  0.1%  y 2,3% del PIB.

Gráfico 1

Déficit del SPC y GNC (%PIB)

[image: image2.emf]-3,2

-2,4

-1,2

-0,7

-0,6

-0,1

-5,3

-4,4

-4,6

-4,0

-3,4

-2,7

-2,3

0,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

Sector Público Consolidado Gobierno Central


Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Público

En la misma línea, debido al cumplimiento sistemático de las metas propuestas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, el superávit primario del Sector Público No Financiero (SPNF) y del GNC muestra una tendencia creciente en los últimos años. En el caso del indicador para el SPNF, en promedio durante el período 2002–2008, el balance primario se ubicó en 2.6% del PIB. Del mismo modo, la disciplina fiscal implementada por el Gobierno Nacional Central ha permitido el ajuste de la senda de resultados primarios. Este nivel de gobierno pasó de registrar balances primarios negativos entre 2002 y 2005, a generar un superávit primario promedio de 0,7% del PIB entre 2006 y 2008. Como resultado de la mejora en los balances primarios, la deuda neta del SPNF ha venido disminuyendo continuamente, contrario a la tendencia que presentó en los años anteriores a 2002. 
La deuda neta del Sector Público no Financiero (SPNF) se redujo de 41,8% del PIB en 2002 a 24% del PIB en 2008.


Gráfico 2
Deuda Neta del Sector Público No Financiero
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Fuente: DGPM- Ministerio de Hacienda y Crédito Público

En 2009 esta tendencia a la mejora en los balances fiscales y en la relación de deuda pública sobre PIB se verá temporalmente pospuesta, en razón a la necesidad de implementar una política anticíclica para hacer frente a la magnitud del efecto del choque externo sobre el crecimiento económico y el empleo, derivado de la severa crisis financiera mundial. De esta manera, frente a las proyecciones de finales de 2008, el déficit del GNC y del SPC se incrementó en 1.1% del PIB. La meta de déficit del GNC se revisó de 2.6% del PIB a 3.7% y la del SPC se incrementó de 1.2% a 2.4% del PIB. El principal efecto del deterioro de las condiciones económicas recae sobre los ingresos del GNC. De hecho, la caída en el recaudo tributario ha sido la principal causa de ajuste a las metas fiscales, ya que al dejar actuar los estabilizadores automáticos de la economía, el Gobierno Nacional asumirá un mayor déficit, sin afectar el nivel de gasto reactivador, lo que le permitirá impulsar la economía en una coyuntura donde el papel del sector privado se ve limitado. Lo anterior, tiene implicaciones directas sobre el financiamiento del déficit, y éste a su vez sobre el nivel de endeudamiento de la Nación. 

Sin embargo, si bien la mayor necesidad de recursos adicionales de financiamiento en 2009 afecta el nivel de endeudamiento de la Nación, ésta no compromete el objetivo de deuda de mediano plazo. La política anticíclica es por definición temporal y la estrategia del Gobierno se ha basado en el precepto fundamental de no poner en riesgo la sostenibilidad de mediano plazo. En el Marco Fiscal de Mediano Plazo vigente, la relación deuda neta/PIB del GNC debe acercarse en el 2019 a 27,7%, partiendo de un nivel observado en 2008 de 31% del PIB. Ello implica un esfuerzo adicional en términos de balance primario en el futuro, que permitirá asegurar una trayectoria de deuda sostenible en los próximos años, indicador esencial para mantener la confianza de los mercados en la economía colombiana y sus decisiones de política. 
En la siguiente tabla observamos como la política anticíclica afecta, en el corto plazo, la composición de deuda interna y externa del GNC; ajustándose en el mediano plazo a la composición definida como política por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para minimizar los efectos de choques externos ante eventos de crisis.
Cuadro No. 2

	Evolución de la Deuda Total Bruta GNC en Billones COP

	Año
	Deuda Total
	Deuda Interna Bruta
	Participación
	Deuda Externa Bruta 
	Participación

	2003
	116
	59
	51%
	57
	49%

	2004
	120
	66
	55%
	53
	45%

	2005
	133
	85
	64%
	48
	36%

	2006
	144
	91
	63%
	53
	37%

	2007
	151
	94
	62%
	57
	38%

	2008
	160
	105
	66%
	55
	34%

	2009*
	176
	108
	62%
	68
	38%

	2010*
	192
	125
	65%
	67
	35%

	2011*
	207
	138
	67%
	69
	33%

	2012*
	211
	147
	70%
	64
	30%

	2013*
	226
	159
	71%
	66
	29%

	2014*
	239
	171
	72%
	68
	28%


Fuente: Subdirección de Riesgo – DGCPTN – Ministerio de Hacienda y Crédito Público
A continuación se presentan los indicadores de conformidad con lo establecido en el artículo 16 de la Ley 358 de 1997:

· Saldo de Deuda Bruta sobre Producto Interno Bruto (PIB)

El saldo de la deuda bruta del Gobierno Nacional Central como porcentaje del PIB muestra la proporción de bienes y servicios producidos por el país durante un año que sería necesaria para cancelar la totalidad de la deuda.

Gráfico 3. Deuda Gobierno Central (%PIB)
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Fuente: Subdirección de Riesgo, DGCPTN. 2000-2008 ajustado con cambio en metodología base 2000, DANE.

El Gráfico No. 3 presenta la tendencia de este indicador desde 2003 hasta 2008 para el Gobierno Nacional, y se observa como la deuda total ha disminuido desde 44% en 2003 a 33,5% en 2008. También se observa la forma en que la deuda externa ha reducido su participación en los últimos años, producto de la estrategia impulsada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público, de fortalecimiento del mercado de capitales doméstico y de reducción de exposición de la deuda a riesgo cambiario.
Si bien, la deuda bruta del Gobierno Nacional Central como proporción del PIB se incrementará para el periodo comprendido entre el  2010 - 2011 pasando del 35% al 36%, en el mediano plazo retornará a la trayectoria consistente con el ejercicio de sostenibilidad de deuda neta de activos financieros estimada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo. Todo esto en concordancia con las políticas contracíclicas implementadas por el Gobierno Nacional.
· Saldo de Deuda Externa Bruta sobre las exportaciones

En cuanto al indicador de saldo de la deuda externa bruta sobre las exportaciones, el cual mide la proporción de las exportaciones que se requerirían para  pagar la totalidad de la deuda externa, se observa que existe capacidad de generar recursos en moneda extranjera suficientes para pagar la totalidad del servicio de la deuda externa que contrate el Gobierno Nacional. (ver cuadro numero 3 y gráfico numero 4) 
Cuadro No. 3. Indicador de capacidad de pago deuda externa.

[image: image5.emf]2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009* 2010* 2011* 2012* 2013* 2014*

Exportaciones (US$ Billones) 13,1 16,8 21,2 24,4 30,0 37,6 27,9 28,3 31,4 34,6 38,2 40,2

Deuda Externa GNC (US$ Billones) 20,6 22,3 20,8 23,5 23,7 24,4 27,4 28,7 29,0 29,0 29,5 29,5

Deuda Externa Bruta/Exportaciones 157% 133% 98% 96% 79% 65% 98% 102% 92% 84% 77% 73%


Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público.

*Proyectado.
Gráfico 4. Deuda Externa GNC sobre Exportaciones
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Fuente: Subdirección de Riesgo, DGCPTN y DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Público.
En este orden de ideas, y de acuerdo con los indicadores presentados en esta sección, es importante resaltar que el cupo adicional de endeudamiento externo solicitado para los años 2010 y 2011, no pone en riesgo la sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo, toda vez que éste determina sólo el espacio máximo de endeudamiento de la Nación durante dichas vigencias. Ahora bien, en un eventual escenario donde fuera necesario que el Gobierno agote completamente este cupo, el objetivo de deuda neta/PIB se mantendría a través de un mayor esfuerzo en términos de balances primarios del GNC para los próximos años, regresando así a la senda de deuda inicialmente estimada . Adicionalmente, vale la pena tener en cuenta que de mantenerse los niveles de deuda contemplados en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, el Gobierno cuenta con la capacidad de asumir las obligaciones adicionales que se generaran en caso de presentarse dicho escenario.
4. CONSIDERACIONES FINALES
El presente Proyecto de Ley tiene como objetivo solicitar al H. Congreso de la República ampliar en cuatro mil quinientos millones de dólares de los Estados Unidos de América (US$4.500 millones) o su equivalente en otras monedas, el cupo de endeudamiento del Gobierno Nacional para el año 2010 y los primeros meses del año 2011.

Actualmente, el Gobierno Nacional cuenta con el cupo de endeudamiento otorgado por la Ley 781 de 2002, el cual le ha permitido acceder al mercado externo durante siete años consecutivos. Dicho cupo fue concebido para cubrir la vigencia 2003- 2006, el cual, como consecuencia del adecuado manejo de las finanzas públicas, la disminución de la deuda externa dentro del total de la deuda y la posibilidad de descontar del mismo las amortizaciones y las cancelaciones, ha sido suficiente para financiar las necesidades de los años 2003 al 2009. Es importante también mencionar que el manejo prudente del cupo de endeudamiento externo ha estado apoyado en la adecuada gestión desarrollada por la H. Comisión Interparlamentaria de Crédito Público, cuerpo colegiado que ha velado por el uso responsable y eficiente del cupo otorgado por la ley.

La ampliación solicitada es necesaria para que el Gobierno Nacional pueda cubrir las necesidades de financiamiento del año 2010, asegure parte del financiamiento de 2011, cuente con la posibilidad de actuar de forma preventiva en caso de que las condiciones actuales se modifiquen, tenga las herramientas suficientes que faciliten la actuación ágil y oportuna en materia de endeudamiento externo y seguir con una adecuada senda de crecimiento y de promoción de empleo, con el fin de desarrollar los planes de inversión previstos en el Plan Nacional de Desarrollo. 

En adición a lo anteriormente expuesto, es importante tomar en consideración que cada fuente de financiamiento externo cuenta con particularidades especiales. Por ejemplo, este cupo para efecto de negociar los créditos con los organismos multilaterales, permite que los grandes proyectos de inversión específica, que requieren de largos estudios de factibilidad, puedan negociarse oportunamente. En el caso del financiamiento en el mercado internacional de capitales, dicho cupo permitirá al Gobierno Nacional aprovechar ventanas de oportunidad en el mercado de capitales y contar con un margen de acción para beneficiarse de las mejores condiciones financieras disponibles en el momento.

La República de Colombia debe maximizar las diferentes fuentes de recursos, en condiciones favorables,  buscando un equilibrio entre las diferentes fuentes de financiamiento interno y externo. La consecución de recursos de crédito externo contribuirá a mejorar la dinámica del mercado interno, dado que se elimina la presión sobre este mercado  y se evita una sobreoferta de títulos locales que pueda verse reflejada en mayores tasas de interés. Actualmente, las condiciones de acceso al mercado externo son históricamente favorables y el Gobierno Nacional debe continuar con la construcción de curvas de rendimiento que sirvan de referencia a otros emisores locales que requieren financiamiento en el mercado externo para satisfacer las necesidades de recursos para apalancar sus planes de expansión y desarrollar sus estrategias de inversión. En cuanto al acceso a recursos a través de la banca multilateral,  Colombia debe continuar fortaleciendo la relación con dichos organismos, dado que a través de los empréstitos que estos otorgan, el Gobierno Nacional ha podido financiar sus necesidades presupuestales y programas de inversión, a la vez que brindan a las entidades ejecutoras del préstamo capacidades y conocimientos técnicos sobre los planes y proyectos a financiar.

Los créditos con la banca multilateral y gobiernos han apoyado de manera fundamental los Planes de Desarrollo del Gobierno Nacional. Las contrataciones de empréstitos por esta fuente no sólo han asegurado en los últimos años los recursos financieros para proyectos prioritarios de inversión como los Sistemas de Transporte Masivo, vivienda de interés social, reestructuración del Estado, entre otros, así como créditos de libre destinación que financian apropiaciones presupuestales generales.
El Gobierno Nacional ha manejado de manera responsable el endeudamiento con los bancos multilaterales y gobiernos estableciendo mecanismos para mejorar el perfil del endeudamiento público. Se han aprovechado oportunidades para hacer prepagos con el fin de disminuir el costo de la deuda en términos relativos a la curva de tasas en dólares de Colombia. Así mismo, se han negociado y tramitado opciones con la banca multilateral con el fin de hacer operaciones de manejo de deuda aprovechando las condiciones favorables de mercado.

De otra parte, es importante que el Gobierno Nacional cuente con el cupo de endeudamiento suficiente para impulsar proyectos de inversión en infraestructura y de apoyo al sector productivo, lo cual se verá traducido en el fortalecimiento del crecimiento económico sin comprometer los objetivos de sostenibilidad de la deuda de mediano plazo.

Por lo anterior, ponemos en consideración del H. Congreso de la República el presente proyecto de ley, con cuya aprobación se pretende otorgar herramientas jurídicas que le permitan al Gobierno Nacional un adecuado manejo de la economía, procurando brindar mejores condiciones de vida a todos los colombianos.
Es claro que el año entrante se deberá tramitar ante el Congreso de la República Ley de Endeudamiento para el periodo comprendido entre el año 2011 -2014. 
De los Honorables Congresistas, Atentamente, 

OSCAR IVÁN ZULUAGA ESCOBAR

Ministro de Hacienda y Crédito Público

1 Se entiende endeudamiento interno como toda operación de crédito público interno diferente a la emisión de títulos de Tesorería TES.


(2)  Dentro de este monto se encuentran US$1.000 millones de prefinanciamiento del año 2010 a través de la reapertura de los títulos de deuda pública externa con vencimiento en el 2019, autorizada mediante Resolución No 910 del 13 de abril de 2009 expedida por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público.


(3) Línea de crédito contingente por US$1.500 millones aprobada mediante el Decreto 3996 de 2008. A través de dicha norma se incorporó un nuevo tipo de operación complementaria a las de crédito público denominada línea de crédito contingente, la cual, tiene como propósito permitir a la Nación el acceso a recursos externos en aquellos eventos en los cuales la Nación no pueda obtener recursos para financiar el Presupuesto General de la Nación en condiciones ordinarias y sean necesarios para mantener y/o restablecer la estabilidad fiscal y/o económica del país. Atendiendo los criterios de prudencia, el Gobierno Nacional, ha reservado del cupo de endeudamiento otorgado por la Ley 781 de 2002 los USD1.500 millones para poder aplicar dicho instrumento en el evento en que se requiera. En la actualidad el Gobierno Nacional cuenta con cupos contingentes con los organismos multilaterales para tales efectos.


(4) Operaciones que cuentan con aprobación de la Comisión Interparlamentaria de Crédito Público pendiente de aprobación de la minuta por parte de la DGCPTN: Cambio Climático US$250 millones, Programático Aguas US$250 millones, Programa de Descentralización US$300 millones, Programático Financiero US$300 millones, Transporte Masivo US$300 millones, Gobierno Coreano US$40 millones, Fortalecimiento a la Justicia US$62 millones, Paz y Desarrollo US$8 millones, Residuos Sólidos US$20 millones, Bonos US$800 millones.


(5) Consistente con el actual plan financiero de 2009.


(6) Con concepto previo y/o único de la CICP (USD1.300 millones): Desarrollo Sostenible US$500 millones, Entidades Territoriales US$100 millones y Bonos US$700 millones. Sin concepto previo CICP (USD2.400 millones): Entidades Territoriales US$150 millones, Logística - Cambio Climático US$250 millones, Descentralización II US$100 millones, Crédito Programáticos US$1.488 millones, Pasto-Mocoa US$53 millones, Túnel de la Línea US$30 millones, Buga – Buenaventura US$20 millones, Desarrollo y Paz US$9 millones y Bonos US$300 millones.


(7)  Amortizaciones primer semestre de 2010 US$910 millones, segundo semestre 2010 US$407 millones.


(8)  Sin considerar espacios adicionales para responder a eventuales contingencias.





� Este control en los gastos es aún mas evidente si se tiene en cuenta que el GNC debió asumir las obligaciones pensionales del ISS, que en 2008 ascendieron a $5,5 billones (1,2 del PIB).


10 De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2008, el objetivo de deuda del SPNF en 2019 es de 14.5% del PIB. Este objetivo no se verá comprometido con la ampliación del cupo de endeudamiento a que se refiere el presente proyecto de Ley.







