COMENTARIOS DEL GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA
AL PROYECTO DE LEY DEL PRESUPUESTO GENERAL
DE LA NACION DE 2016

El Proyecto de Ley del Presupuesto General de la Nacion (PGN) para 2016 asciende a
$215,9 billones con un crecimiento nominal de 2,5% respecto a 2015. Con esta partida se
atenderan gastos de funcionamiento por $126,7 billones, servicio de la deuda por $48,6
billones y gastos de inversion por $40,6 billones. Para la financiacion del presupuesto se
estiman ingresos corrientes por $118,7 billones, recursos de capital por $62,9 billones,
fondos especiales y rentas parafiscales por $19,9 billones y recursos propios de los

establecimientos publicos del orden nacional por $14,5 billones. (Anexo 1)

El Proyecto se elabor6 con base en las metas definidas en el ltimo Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP), que corresponden a un déficit de 2,4% del PIB para el Sector
Publico Consolidado (SPC) y de 3,6% del PIB para el Gobierno Nacional Central (GNC).
Con estas metas, el saldo de la deuda bruta del GNC ascendera de 38,3% del PIB en 2015 a
39,9% del PIB en 2016 (Anexo 2). EIl Proyecto atiende rigurosamente las normas del
Estatuto Presupuestal, refleja las prioridades del gobierno en materia de gasto social y
cumple la regla fiscal, con un déficit estructural estimado equivalente a 2,1% del PIB para
2016. El Proyecto de Ley también toma en cuenta los ajustes al Estatuto Tributario
aprobados a finales de 2014, dentro de los cuales se destacan la extension del gravamen a
los movimientos financieros (GMF), la creacion temporal de un impuesto sobre la riqueza y

el establecimiento transitorio de una sobretasa al CREE?.

Para la elaboracion del Proyecto, el gobierno considerd una tasa de crecimiento econémico
para el préximo afio de 3,8%, cifra situada en la mitad superior del rango de pronostico del
equipo técnico del Banco del la Republica (entre 2% y 4%). El Proyecto también supone
una tasa de inflacién del 3%, que es la meta de largo plazo definida por la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR) y una tasa de cambio promedio de $2.502 por délar, con
una devaluacion nominal de 0,9%, y una tasa de cambio de $2700 por délar para la

! Ley 1739 de 2014.



estimacion del servicio de la deuda. Para la estimacion de los ingresos provenientes de la
actividad petrolera, se considerd un precio de crudo colombiano de US$52,6 por barril en
2016, de acuerdo con la informacién suministrada por el Grupo Técnico Minero Energético
(Anexo 3) y coherente con el precio promedio de las referencias del petroleo observado en

lo que va corrido del afo.

El Proyecto de Presupuesto se elaboré con un criterio de austeridad fiscal tomando en
cuenta las posibilidades financieras del gobierno, la reduccién de los ingresos provenientes
del petréleo y la incertidumbre asociada al comportamiento de la economia mundial. Los
paises avanzados han mostrado un lento proceso de recuperacion y un buen nimero de
economias emergentes, dentro de las cuales se incluye China, que es uno de los principales
demandantes de materias primas, presentan un menor ritmo de crecimiento. . En Sur
América, los paises afectados por la caida en el precio del petrolero y otros bienes basicos,
presentan una desaceleracion del crecimiento y un aumento de sus primas de riesgo, con
resultados disimiles de acuerdo con las caracteristicas propias de cada economia. En este
contexto, se ha venido observando un fortalecimiento del ddlar frente al peso y otras
monedas, que se produce en medio de la expectativa sobre la normalizacion de la politica
monetaria de los Estados Unidos. Un aumento de la tasa de interés de la FED puede tener
efectos sobre el comportamiento de los mercados financieros internacionales y los flujos de

capital.

Ante las previsiones del gobierno en materia econdémica y con el fin de adoptar
oportunamente las medidas de politica fiscal que se requieran, es necesario mantener un
monitoreo permanente sobre la evolucion de la economia colombiana en un contexto
internacional caracterizado por el débil dinamismo de la economia mundial, bajos precios
del petréleo, y apreciacion del dolar. Un crecimiento del PIB en Colombia inferior a lo
previsto en la programacion del presupuesto, podria afectar el recaudo futuro de los
impuestos. Asi mismo, un precio del petréleo inferior al considerado en el Proyecto,
debilitaria aun mas los ingresos fiscales derivados de la actividad petrolera. Por el

contrario, una mayor devaluacion del tipo de cambio, como se presenta en el ultimo



MFMP, tiene un efecto neto positivo sobre el balance fiscal del GNC, gracias a que el
impacto sobre los ingresos es superior al de los giros por intereses de la deuda externa.

Desde una perspectiva de mediano plazo, el gobierno sigue comprometido con la aplicacion
de la regla fiscal, la cual contribuye a la estabilidad macroecondémica del pais y a la
sostenibilidad de la deuda publica. Es importante ademas reconocer que para los proximos
afios existe un alto grado de incertidumbre sobre las rentas del gobierno derivadas del
petrdleo, sobre los ingresos provenientes de impuestos que en la actualidad son de caracter
transitorio y sobre eventuales compromisos de gasto. En ese contexto, es fundamental
continuar con los esfuerzos para mejorar la gestion tributaria e identificar los mecanismos

apropiados para elevar el nivel de carga tributaria del pais.

Por ultimo, el Proyecto de Ley del Presupuesto incorpora $662 mil millones para cubrir las
pérdidas del Banco de la Republica (BR) que se causarén al final de 20152, Estas pérdidas
se explican, principalmente, por el rendimiento negativo de las reservas internacionales
dadas las bajas tasas de interés externas y el comportamiento del doélar. De igual manera,
los ingresos por operaciones de liquidez y por rendimiento del portafolio de TES en poder
del BR no compensan los intereses pagados por operaciones de contraccién y de control
monetario. De conformidad con el articulo 46 del Estatuto Organico del Presupuesto, estas
pérdidas se atenderan mediante la emision de bonos u otros titulos de deuda publica.
(Anexo 4).

? Las pérdidas del Banco de la Republica se estiman en $1.127 m.m. para 2015. No obstante, se utilizaran
recursos del Fondo de Reserva para fluctuacion de monedas por $465 m.m.
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Anexo 1

Comentarios sobre las principales partidas del Proyecto de Presupuesto

a. Presupuesto de Rentas y Recursos de Capital

El PGN de 2016 afora ingresos por $215,9 billones. Del total del aforo, $201,5 billones
provienen de aportes de la Nacion y $14,5 billones de rentas propias de los
establecimientos publicos del orden nacional. Dentro de los recursos de la Nacion se
estiman $118,7 billones por concepto de ingresos corrientes, $62,9 billones por recursos de
capital y $19,9 billones por fondos especiales y rentas parafiscales. Los ingresos
provenientes de los impuestos contabilizardn un incremento de 9,6% y los recursos de
capital de 11,8%. Las rentas parafiscales y los fondos especiales, en conjunto, registraran
una disminucion de 9,2%, principalmente por la reduccion de los recursos del CREE que se

origina por la caida de los precios del petréleo (Cuadro 1).

Con respecto a la proyeccion de ingresos se destaca:

e EIl impuesto de renta representa el 35,3% de los ingresos tributarios, con un recaudo
proyectado de $41,7 billones. Frente al afio 2015 este impuesto crece 10,6%.

e El recaudo por IVA se estima en $48,8 billones con un crecimiento de 9,8%.

e El impuesto a la riqueza ascendera a $4,3 billones en 2016, lo que representa una
caida de 10,8%.

e EI gravamen a los movimientos financieros se estima en $7,3 billones, con un
aumento del 3% respecto a 2015. La Ley 1739 de 2014 amplio la vigencia de este
gravamen hasta 2022 y mantuvo la tarifa en 4 x 1000 hasta 2019, disminuyéndola
un punto por afio a partir de 2020.

e Las utilidades, excedentes y rendimientos financieros transferidos a la Nacion se
proyectan en $4,1 billones, con una caida de 33,5%, la cual se asocia a los menores
dividendos girados por Ecopetrol ($2,4 billones, equivalentes a 0,3% del PIB). Las



menores utilidades de la empresa estan asociadas a los resultados de su actividad y
al comportamiento de los precios internacionales del crudo.

e Los recursos del crédito interno ascenderdn a $31 billones y provienen de la
colocacion de TES Clase B. Al descontar las amortizaciones internas, por $22.6
billones, el financiamiento interno neto contabilizara $8,4 billones. Por su parte, los
desembolsos externos ascenderdn a $15 billones, de los cuales $7,5 billones
corresponden a bonos.

e Parael ejercicio presupuestal de 2016 no se prevé enajenacion de activos.

e Se estiman ingresos provenientes de otros recursos de capital por $12,7 billones de
los cuales, $3 billones provendran de pérdidas de apropiacion, $3,3 billones de la
disponibilidad inicial de caja y $2,8 billones de la deuda flotante con proveedores.

b. Presupuesto de Gastos

Los recursos del PGN se dirigen principalmente al pago de pensiones, al Sistema General
de Participaciones (SGP) y al servicio de la deuda publica. En conjunto, estos tres rubros
generardn erogaciones por $115,5 billones y representan el 53,5% del total de las
apropiaciones (Cuadro 2). Las observaciones sobre los principales rubros de gasto son las

siguientes:

e Los gastos de personal ascienden a $26,1 billones con un crecimiento nominal de
5,4%.

e Los gastos generales se estiman en $7,6 billones, con un aumento de 0,7%.

e El SGP ascenderd a $33,3 billones con un crecimiento nominal de 8,6%. La
proyeccion de esta partida se realizé con base en el Acto Legislativo 004 de 2007 y
las leyes 715 de 2001 y 1176 de 2007. De los recursos asignados al SGP, $18,9
billones (56,7%) se destinan a gastos de educacion y $7,6 billones (22.9%) a los
servicios de salud.

e En materia de pensiones, el proyecto incluye una asignacion por $33,6 billones, con
un aumento 1,9%. De este monto, $10,7 billones corresponden a la transferencia del

gobierno prevista para Colpensiones. Entre los factores que explican el aumento del



gasto por pensiones se pueden mencionar: el ajuste anual por el IPC, el crecimiento
vegetativo de beneficiarios del sistema, la dindmica en los traslados de cotizantes
del régimen de ahorro individual al de prima media con prestacion definida y los
reconocimientos a beneficiarios que cumplen requisitos de pension de Cajanal,
Caprecom y demas entidades de las cuales el Gobierno es garante.

Para el servicio de la deuda publica se apropian $48,6 billones, de los cuales $22,3
billones corresponden al pago de intereses (29% externos) y $26,4 billones a
amortizaciones (11% externas).

Para atender las pérdidas del Banco de la Republica estimadas para 2015 se
asignaron $662 mil millones. De conformidad con el Articulo 46 del Estatuto
Organico del Presupuesto, estas pérdidas se atenderan mediante la emision de bonos
u otros titulos de deuda publica.

El componente de inversion del PGN alcanzara $40,6 billones (5% del PIB) con un
caida de 10,7% respecto a 2015. Al interior de este rubro se destacan las
apropiaciones para los sectores relacionados con inclusion social y reconciliacion,
infraestructura de transporte, trabajo, salud y proteccion social, que en conjunto
representan el 57,4% del total de la inversién. Es importante destacar que el 80%
($32,5 billones) de este rubro es de caracter inflexible y esta atado principalmente a
las vigencias futuras y a las partidas de gasto financiadas con cargo al CREE.



Cuadro 1

Presupuesto General de la Nacidn - Total Ingresos

Porcentaje del

D Billones $ Participacion PIB Var. %
2015 /R 2016 2015 2016 2015 2016 2016/2015
A. Ingresos Corrientes 108,4 118,7 54,3 55,0 13,4 13,8 9,5
Ingresos Tributarios 107,9 118,2 54,1 54,7 13,4 13,7 9,6
Renta 37,7 41,7 18,9 19,3 4,7 4,8 10,6
IVA 44,5 48,8 22,3 22,6 5,5 5,7 9,8
Riqueza 4,9 4,3 2,4 2,0 0,6 0,5 -10,8
Otros tributarios 20,8 23,3 10,4 10,8 2,6 2,7 11,9
Ingresos No Tributarios 0,5 0,5 0,2 0,2 0,1 0,1 6,9
B. Recursos de Capital 56,2 62,9 28,2 29,1 7,0 7,3 11,8
Crédito interno 34,5 31,0 17,3 14,4 4,3 3,6 -10,0
Crédito externo 10,0 15,0 5,0 7,0 1,2 1,7 50,5
Utilidades, excedentes y rendimientos financieros 6,2 4,1 3,1 1,9 0,8 0,5 -33,5
Enajenacion de activos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros recursos de capital * 5,5 12,7 2,8 5,9 0,7 1,5 129,0
C. Fondos Especiales ** y rentas parafiscales 21,9 19,9 11,0 9,2 2,7 2,3 -9,2
D. Total Recursos de la Nacién (A+B+C) 186,5 201,5 93,5 93,3 23,1 234 8,0
E. Establecimientos Publicos 13,0 14,5 6,5 6,7 1,6 1,7 10,9
F. Total Recursos del PGN (D+E) 199,5 2159 100,0 100,0 24,7 25,0 8,2

/R: Recaudo
* Incluye: Recuperacion de cartera, reintegros y recursos no apropiados, y otros recursos de capital.

** Incluye: Fondo impuesto sobre |a renta para la equidad (CREE), fondo de solidaridad y garantia en salud, fondo de solidaridad pensional,
fondo nacional de regalias en liquidacion, entre otros.

Fuente: Direccion General de Presupuesto, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.



Cuadro 2

Presupuesto General de la Nacidn - Total Apropiaciones

Billones $ Participacion
Concepto
2015 Aplaz. 2016 2015 2016
A. Funcionamiento 117,9 126,7 56,0 58,7
Gastos de Personal 24,7 26,1 11,8 12,1
Gastos Generales 7,5 7,6 3,6 3,5
Transferencias 83,8 91,0 39,8 42,2
Sistema General de Participaciones 30,6 33,3 14,5 15,4
Pago de Mesadas Pensionales sin SGP 33,0 33,6 15,7 15,6
Pensiones sin Colpensiones 20,9 22,9 9,9 10,6
Pensiones Colpensiones 12,1 10,7 5,7 5,0
Universidades sin pensiones 2,7 2,9 1,3 1,3
Fondo Prestaciones Magisterio sin pensiones 1,5 1,7 0,7 0,8
CREE - Regimen Contributivo 6,0 7,0 2,9 3,2
Resto de Transferencias 10,0 12,5 4,7 5,8
Operacién Comercial 1,8 2,0 0,9 0,9
B. Servicio de la Deuda 47,1 48,6 22,4 22,5
Amortizaciones 28,2 26,4 13,4 12,2
Intereses 18,9 22,3 9,0 10,3
C. Inversion 45,5 40,6 21,6 18,8
D. Total apropiaciones PGN (A + B + C) 210,5 2159 100,0 100,0
E. Total apropiaciones PGN sin deuda (D - B) 163,4 167,3

Fuente: Direccion General de Presupuesto, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Variables fiscales (% del PIB)

Balance fiscal
GNC
SPNF

Sector Publico Consolidado

Balance primario
GNC
SPNF

Deuda SPNF
Deuda bruta
Deuda neta

Deuda GNC
Deuda bruta *
Deuda neta *
Fuente: DGPM-MHCP.
pr: preliminar.
py: proyectado.
nd: no disponible.

Anexo 2

* Hasta 2013 incluye el saldo de las cuentas por pagar.

Supuestos macroecon6micos

Inflaciéon

Crecimiento del PIB nominal
Crecimiento del PIB real

Tasa de cambio promedio (S/USS)
Devaluacidon nominal promedio

Precio del crudo colombiano (USS/Barril)*
* Apartir de 2014, los precios corresponden al precio spot estimado en el MFMP.

pr: preliminar.
py: proyectado.
Fuente: DGPM-MHCP.

2009 2010
-4,3 -3,9
2,4 3,1
2,7 -3,3
1,1 -1,1
0,9 -0,1
451 46,2
269 | 282
380 386
366 37,2
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2009 2010
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1,7 4,0
2.157  1.898
(12,0)
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0,1
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26,8
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13,8
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43,1
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6,9
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4,0
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2,4
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3,7
6,5
4,6
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7,0
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2015
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4,0
6,7
3,6
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48,0

2016
(py)

-3,6
-2,4
-2,4

-0,8
0,6

n.d.
26,9

39,9
37,1

2016
(py)
3,0
6,9
3,8

2.502
0,9
52,6



Anexo 4

De acuerdo con la proyeccion del Estado de Resultados del Banco de la Republica (BR), las
pérdidas estimadas ascenderan a $1.127 mm en el afio 2015. De este monto, $465 mm se
cubriran con cargo a la Reserva para Fluctuacién de Monedas y $662 mm con recursos del
Presupuesto General de la Nacion. Las pérdidas estimadas se originan, principalmente, en
el rendimiento negativo de las reservas internacionales como resultado de las bajas tasas de
interés externas y de la apreciacion del ddlar frente a las monedas de reserva. Por otra parte,
los ingresos por operaciones de liquidez y por rendimiento del portafolio de TES en poder
del BR no compensan los intereses pagados por los depositos remunerados de control

monetario y operaciones de contraccion.

BANCO DE LA REPUBLICA
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE CAUSACION
Flujos en MMS$

CUENTAS Proyectado
2015
ESTADO DE RESULTADOS -1.127
1. Intereses recibidos 329
Reservas Internacionales -36
Operaciones de liquidez 335
TES Expansidn monetaria 28
Otros 2
2. Intereses pagados -1.098
Depositos Tesoreria -561
Operaciones de contraccion -25
Depodsitos Remunerados de Control Monetario (DRCM) -512
3. Comisiones recibidas y pagadas 140
4. Gastos de personal y funcionamiento -434
Gastos de personal -314
Gastos de funcionamiento -120
5. Gastos de pensionados -62
6 Otros Netos 1/ -2

1/Ingresos: diferencias en cambio netas, gastos por depreciaciones, provisiones y amortizaciones,
gastos por administracion de reservas y comision de la linea de crédito flexible del FMI, ingresos por
moneda metdlica y costos de emision y distribucion de especies monetarias.

Fuente: Banco Republica
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