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Abstract

This paper studies the behavior of Bogota’s central government public finance between 1990 and 2001 through the most
important fiscal variables and indicators. Through out the decade, the city was able to transform its fiscal performance, mainly
because of the effort to diversify its financing resources. The city also finishes the decade with an extraordinary high level of
investment, near $2’800.000 million pesos of 2001, thanks to the resources coming from the city’s electricity utility deca-
pitalization. This fact opens the discussion around the appropriate way to finance future city investments. In the second part
of the paper, four investment scenarios are built for the 2002-2009 years, through the study of possible future behaviors of the
most important investment resources: current savings, transfers from the National Government, public utilities profits and net
debt. The results suggest that the city is able to finance a yearly average investment of $2.000.000 millions pesos of 2001, a
lower amount than the exceptional level of investment at the end of the past decade and than the planned investment in the
city’s current investment budget.

Resumen

Este trabajo estudia el comportamiento de las finanzas ptblicas de la administracion central de Bogota D.C entre 1990 y 2001
a través del analisis de los principales indicadores y variables fiscales de la ciudad. Se observa que la ciudad logré transformar
su desempefio fiscal, principalmente al diversificar sus fuentes de financiamiento. Asi mismo, la ciudad cerré la década
ejecutando un nivel de inversion excepcionalmente alto, cercano a los $2.8 billones de pesos constantes de 2001, gracias a
los recursos provenientes de la descapitalizacion de la empresa de energia de la ciudad. Este hecho abre el interrogante sobre
la sostenibilidad y la forma apropiada de financiamiento de las inversiones de la ciudad a futuro. A la luz de esta pregunta, en
la segunda parte del trabajo se construyen cuatro escenarios de financiamiento de la inversion entre 2002 y 2009, estudiando
el posible comportamiento de las principales fuentes de financiamiento: ahorro corriente, transferencias de la Nacion,
ganancias de las empresas pceblicas y endeudamiento neto. Se concluye que la ciudad esta en capacidad de financiar una
inversion promedio anual de $2 billones de pesos constantes del 2001 en los préximos afios, un nivel significativamente me-
nor al pico de finales de la década pasada y a la consignada en el plan de inversiones 2001-2004 de la actual administracion
distrital.
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1 Este trabajo hace parte de una investigacién méas amplia contratada por la Personeria y la Contraloria de Bogota con la Universidad
Nacional y Fedesarrollo. Ademas de este trabajo existen otros cuatro sobre gestion tributaria, estructura tributaria e inversion publica.

2 Investigador Asociado y asistente de investigacion de Fedesarrollo, respectivamente.



I. INTRODUCCION

Es indudable que los cambios de Bogota responden
en gran medida al muy alto nivel de inversiones,
sociales y de infraestructura, que ha ejecutado la
ciudad desde mediados de la década anterior. Tal
parece que la ciudadania le apostd con gran fuerza
a los Gltimos mandatarios, quienes respondieron a
los importantes retos de inversion publica en los
gue aun esta inmersa la ciudad. La privatizacion
parcial de la empresa de energia de eléctrica EEEB
y su posterior descapitalizacion, junto con el im-
portante aumento en el ritmo de inversiones de las
empresas de servicios publicos, son uno de los
mayores logros en la ciudad. La cobertura en algu-
nos de estos servicios se acerca a la universal. Esto
gracias a que las empresas de servicios publicos,
ademas de consolidarse financieramente y tener un
alto nivel de inversiones, se establecieron como
una de las principales fuentes de financiamiento de
la administracion central por el aumento notorio de
sus ganancias operacionales; en los ultimos dos
afios estas se acercaron a los $800 mil millones.

Asi mismo, estas administraciones desarrollaron
importantes avances en su gestion. Por ejemplo, se
mejoré notablemente el recaudo tributario produc-
to de una mejor administracion tributaria y de im-
portantes reformas que se pusieron en marcha a lo
largo de la década de los afios noventa. Entre estas
reformas sobresalen el autoavalto del impuesto pre-
dial y otros cobros sobre la propiedad urbana junto
con la sobretasa a la gasolina. El recaudo practica-
mente se dobla en términos reales entre el afio
1994 y el 2000, lo cual es més sorprendente aun
cuando se especifica que las tarifas de los impues-
tos se mantuvieron practicamente iguales durante
los ultimos ocho afios.

Lo anterior, sumado al notable aumento de los re-
cursos de transferencias, permite afirmar que las fi-
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nanzas de Bogota estan en un circulo virtuoso en
donde, ademas de mayores recursos, hay una bue-
na gestion que la ciudadania reconoce. El esfuerzo
financiero conjunto entre la administracion y los
bogotanos se manifiesta en la ejecucion de las in-
versiones mas importantes en los Gltimos afios. Bo-
gota, en términos per capita, triplicé su inversion
entre principios y finales de la década de los afios
noventa y logré un nivel de inversion excepcional-
mente alto en los afios 1999 y 2000 gracias a los
recursos de la descapitalizacion de las empresas
locales del sector eléctrico y al adelanto de utilida-
des de otras empresas de servicios publicos.

Lo que para unos era un pico natural pero no sos-
tenible de la inversion en 1999 y 2000, para otros
era una situacion que se podia extender en el tiem-
po. La actual administracién coincide con esta Ulti-
ma vision y por esto ha presentado igualmente un
ambicioso plan plurianual de inversiones, destina-
do a ejecutarse durante los tres afios de gobierno.
La gran pregunta que surge es: (Este pico puede ser
replicado en los afios futuros, mediante una apro-
piada financiacion y sin llevar las finanzas de la
capital a una situacion fiscal peor o menos sosteni-
ble que la de finales de la década de los afios no-
venta?.

La sostenibilidad fiscal es la garantia para que en el
largo plazo la ciudad pueda mantener un nivel
aceptable de inversiéon pablica y mantener a su vez
las inversiones que actualmente se ejecutan. La
capital, de acuerdo con su estructura de financia-
miento, cuenta con cuatro fuentes de recursos para
inversion, coincidencialmente muy similares en su
monto: recursos propios, transferencias de la Na-
cién, endeudamiento neto,y recursos extraordina-
rios. El andlisis desarrollado a lo largo de la década
de los afios noventa nos muestra que algunas de
estas fuentes han sido muy estables, en tanto que
otras son por el contrario excepcionales y ademas



tienden a agotarse en el tiempo, por ejemplo, la
venta y descapitalizacion de las empresas publicas.
Esta Gltima situacion es una gran restriccion para la
capital y debe ser corregida en los proximos afios si
se quiere mantener un buen perfil financiero y asi
mismo disminuir la dependencia de algunas de
estas fuentes.

El marco actual en el que se desarrolla la gestiéon de
las finanzas de Bogotad no es el mejor. La actual
administracién no ha contado con el apoyo de las
autoridades politicas y gran parte de sus propuestas
de financiacion del plan plurianual de inversiones
del plan de desarrollo "Bogota, para vivir todos del
mismo lado" ha encontrado franca oposicion por
parte de la llamada coalicién, mayoria del concejo.
Mencionemos los principales problemas a los que
se ha enfrentado:

o No aprobacion del plan de desarrollo y su pos-
terior aprobacion por decreto.

o No aprobacion de la segunda descapitalizacion
de la EEEB.

0 No aprobacion de la venta de la Empresa de Te-
Iéfonos de Bogoté ETB.

o Negacién de cinco proyectos de reforma tribu-
taria.

La ausencia de fluidez en las decisiones financieras
pone en entredicho la ejecucién del plan de inver-
siones y obligd a la suspension de parte de las in-
versiones presupuestadas. Pero, por fortuna para la
administracion distrital, recientemente se aprobd
un aumento en las tarifas del impuesto de industria
y comercio del 35% en promedio. En todo caso, la
administracion debe continuar en el futuro con la
presentacién de nuevos proyectos de reforma
tributaria como el aumento de las tarifas del predial
o el cobro del alumbrado publico, entre las mas im-
portantes.

No todas las noticias son malas en la actual coyun-
tura. Las transferencias nacionales crecen fuerte-
mente en el afio 2002 y las ganancias de las EMPES
se convierten en una fuente importante y estable de
recursos. Ademas, durante el afio 2001 se mantie-
ne la tendencia de aumentar los recursos propios
para inversion.

En este trabajo se adelanta una revision de las fi-
nanzas de la administracion central que va desde
1990 hasta una proyeccion de las mismas hasta el
afio 2009. En una primera parte se realiza una des-
cripcion de la evolucion de las principales varia-
bles fiscales y financieras; esta parte incluye la es-
timacion de los indicadores fiscales més utilizados
en los ejercicios de sostenibilidad. En la segunda
parte, se adelanta una proyeccion de las cifras fis-
cales de la capital para cada una de las cuatro fuen-
tes de recursos acorde con las restricciones legales
y financieras. A continuacion se presenta una simu-
lacion con diversos escenarios de financiacion de
la capital; se contrastan con las metas del actual
plan de desarrollo y se disefia una ruta optima de
financiacién de la capital. Finalmente se proponen
las medidas que se deben adelantar para mantener
en el tiempo un perfil de inversiones sin compro-
meter la sostenibilidad de las finanzas de la capital.

II. EVOLUCION Y RETROSPECTIVA DE LAS FI-
NANZAS DE BOGOTA

A. Comportamiento de las principales variables
economicas y fiscales durante los afios noventa

El desarrollo econémico y social de Bogota a lo lar-
go de los tltimos 10 afios mantiene, de una parte,
una estrecha relacion con la economia del pais y
de otra, unas caracteristicas propias que lo hacen
practicamente Unico en el contexto nacional. Con
respecto de las primeras caracteristicas se debe re-
saltar que la economia de la capital es mucho mas
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sensible que la economia nacional a los cambios
generados por la actividad econdmica. Asi, se en-
cuentra que el crecimiento econdmico a lo largo de
la década de los afios noventa (Grafico 1) es mucho
mayor que el de la economia nacional, pero a su
vez en los afios de crisis la economia de la capital
decae en forma acelerada. Por ejemplo, en 1999 el
PIB de Bogota cay6 en 5,8%, en tanto que el na-
cional en 4,05%. Para confirmar esta tendencia se
estima que el PIB de Bogota crecid 2,5% en el afio
2001 y el PIB nacional apenas lo hizo en 1,6%?.

La anterior tendencia junto con el crecimiento de la
poblacién hace que la economia de Bogota sea
cada vez mas importante dentro del total nacional,
asi como su participacién dentro del total de la
poblacién colombiana. El Gréafico 2 nos muestra
que el crecimiento de la poblacién fue de aproxi-
madamente 2,6% anual a lo largo de la década de
los afios noventa, en tanto que el de la nacion fue
de 2,1%. En términos mas practicos, esto significa
gue cada alcalde recibe en promedio 450,000 ha-

Gréafico 1. TASA DE CRECIMIENTO PIB REAL BO-
GOTA
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Fuente: 1990-1997, DANE; 1998-2000, Oficina de Estudios Eco-
noémicos-Secretaria de Hacienda Distrital.

3 Fuente: DANE.

74  COYUNTURA ECONOMICA

Gréafico 2. TASA DE CRECIMIENTO POBLACION
BOGOTA
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Fuente: 1990-1997, DNP-UDS con base en los censos de pobla-
cion del DANE; 1998-2000, DANE.

bitantes durante los tres afios de su administracion.
A lo largo de la década de los afios noventa la po-
blacion de Bogota se increment6 en 1,5 millones
de habitantes. La actual coyuntura politica y eco-
noémica hace prever que esta tendencia se manten-
dra en el largo plazo, por lo tanto la ciudad debe
planificarse en términos de un crecimiento sosteni-
do tanto poblacional como econdémico y tendra
cada vez un mayor peso dentro del total nacional.

Ademas, se encuentra que el comportamiento de la
inflacién es muy similar a la inflacién del total de la
economia colombiana, en tanto que en otras ciu-
dades capitales de departamento se encuentra que
la inflacion es mayor a la nacional y su varianza es
mucho mayor (ver Grafico 3).

El contexto en el que se desarrolla es el de una
ciudad que crece muy rapido, que demanda afio
tras afio mayores inversiones y que por fortuna
tiene una economia muy dindmica. Esto permitid
que sus tributos aumentaran durante los afios no-
venta. La ciudad tiene un programa muy complejo
para su planificacion pues su espacio urbano esta
muy limitado y los municipios vecinos deben con-



Grafico 3. INFLACION MENSUAL IPC BOGOTA
(Enero 1990-diciembre 1991)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas,
(DANE).

vertirse en aliados de su desarrollo. Las decisiones
de largo plazo, sin embargo, se condicionan por el
periodo de los mandatarios y los recursos que ellos
arbitran.

Hay un consenso generalizado sobre cual es la raiz
de la mejora de las finanzas de la Capital: el Estatu-
to Organico de la Ciudad. Con la expedicién de es-
ta ley nacional, la capacidad de gestion de la capi-
tal mejord en forma notable. La capital asumié ma-
yores responsabilidades, pero al mismo tiempo dis-
puso de mejores herramientas tanto fiscales como
administrativas para asumir estos retos. Las memo-
rias de Bogota 95-97 (Fainboim, Ospina, Ayala, Sa-
lazar y Alonso (1997)) presentan un buen resumen
tanto de la transformacién administrativa como de
los principales efectos que en materia fiscal se lo-
graron a partir de 1994. En general se encuentra
que la ciudad, por efecto de diferentes eventos, me-
joré en forma notable su situacion financiera y apa-
lanco sus finanzas para llegar a ejecutar niveles de
inversion muy altos. A continuacion se presentan
las principales tendencias identificadas tanto en in-
gresos como en gastos, para lo cual se estim6 un
importante nimero de indicadores fiscales y finan-

cieros. El ejercicio permite identificar las fortalezas
de la ciudad y sus retos mas importantes. En gene-
ral se encuentra que las finanzas de Bogotéa se ca-
racterizaron en los afios noventa por:

o Aumentar el monto de sus recursos propios has-
ta practicamente doblarlos.

o Diversificar las fuentes de financiamiento por el
incremento de las transferencias, con mayor uti-
lizacién del endeudamiento y de nuevos recur-
sos como las ganancias de las EMPES o la venta
/ descapitalizacion de estas mismas.

o Mejorar la eficiencia del gasto corriente puesto
que este aumentd a un ritmo menor que el de
los ingresos propios.

0 Presentar un crecimiento fuerte y creciente de
las inversiones de la capital.

En términos de sostenibilidad, la capacidad fiscal
de la ciudad aumento, ya que se generd ahorro co-
rriente en forma creciente. Aun asi, se encuentré una
mayor dependencia de recursos como las transfe-
rencias. Por su parte, el crecimiento del endeuda-
miento practicamente "copd" los indicadores de la
ley 358 de 1997. Veamos estos resultados en detalle.

Los Cuadros 1y 3 junto con el Gréafico 4, nos mues-
tran los principales resultados de los ingresos a lo
largo de la década de los afios noventa. Se encuen-
tra que los ingresos corrientes (tributarios y no tri-
butarios) en términos reales se multiplicaron por
mas de 3 entre 1990 y 1998. También se encuentra
que el punto de inflexion es 1994, donde coinciden
las reformas del impuesto predial (autoavalto) y
del impuesto de industria y comercio convertido en
ICA. Asi mismo, se puede ver que la tributacion per
capita es un poco mas del doble que a inicios de los
afios noventay que en términos del PIB distrital, los
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ingresos corrientes de Bogota pasan de representar
el 1,82% en 1990 al 3,69% en 1999 (Grafico 4).

Al analizar tanto la composicion como la evolu-
cion en los 10 afios de los impuestos de la capital se
encuentran resultados interesantes. En primer lu-
gar, el dinamismo de los ingresos se encuentra en
el predial y en industria y comercio, aunque los
demas ingresos igualmente crecen en términos rea-
les. Debe destacarse la importancia de la sobretasa
ala gasolina a partir de 1996, la cual a su vez crece
aceleradamente en los ultimos afios en forma acom-
pasada con el aumento en el precio final. Por ulti-
mo, se encuentra que el impuesto a la cerveza tiene
un gran dinamismo aunque en el afio 2001 este
presenta una disminucion notable; igualmente el
impuesto de delineacion urbana es muy dindmico
a lo largo de la década (Grafico 5).

Con este desarrollo la composicién de la estructura
tributaria de la capital cambia en forma notable. Se
encuentra que a pesar del gran dinamismo de nue-
vas fuentes de financiacion como delineacion ur-
banay la sobretasa a la gasolina, los dos impuestos
principales, ICA y Predial, tienen la mayor partici-
pacion dentro del total. Esta participacion pasa de

Grafico 4. INGRESOS CORRIENTES COMO POR-
CENTAIJE DEL PIB
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Gréfico 5. INGRESOS TRIBUTARIOS
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60% a 70% del total de los ingresos tributarios a lo
largo de la década.

Al analizar la dinamica del gasto de la capital se en-
cuentra, sin embargo, que su ritmo de crecimiento
es mucho mayor que el de los ingresos corrientes.
El Gréafico 6 muestra que el gasto se multiplicé por
4 entre 1990y 1999. Sin embargo, el gran aumento
se explica mas por la dindmica del gasto en inver-
sién que por los gastos de funcionamiento. Mien-
tras el funcionamiento crece en un 70% a lo largo
de la década, la inversion se dispara, pues esta cre-
ce cinco veces en promedio en el mismo periodo.

Grafico 6. GASTO TOTAL COMO PORCENTAIJE
DEL PIB DISTRITAL
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Al analizar la tendencia tanto del gasto de la capital
como de sus ingresos en términos per capita se en-
cuentra que cada bogotano tributa en promedio 120%
mas en el 2000 que en 1990, en tanto que la inver-
sion per capita se multiplico por cinco a lo largo de
la década. Asi mismo, se encuentra que el gasto total
pasa del 3% del PIB a més del 8% en promedio en-
tre 1998 y el 2000, monto del cual méas del 70% se
destina a inversion. En el afio 2000 cada habitante
de Bogoté tributé en promedio $212 mil pesos y en
inversion le correspondieron $398 mil pesos.

La dinamica de los ingresos y gastos de la capital
explica en buena parte el gran aumento de la in-
version que la ciudad ejecutd. En efecto, esto es asi
puesto que Bogota era una ciudad que entre 1990y
1993 gener6é muy poco ahorro corriente e incluso
fue negativo en 1991. El gran salto se da en 1994
cuando las finanzas de la capital producen ahorro
corriente y el mismo crece durante los cuatro afios
siguientes cuando se estabiliz6 en una cifra supe-
rior a los $500 mil millones anuales en pesos cons-
tantes del 2001. Como porcentaje del PIB se en-
cuentra a su vez que el ahorro paso de 0,01% pro-
medio entre 1990 y 1993 a 1,31% promedio en los
afios 1998-2000 (Gréfico 7).

Gréfico 7. AHORRO CORRIENTE COMO PORCEN-
TAJE DEL PIB DISTRITAL
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A su vez, al estimar la capacidad de ahorro de la
ciudad, medida como ahorro corriente sobre ingre-
s0s corrientes, se encuentra que la ciudad apenas
ahorraba menos del 5% de su operacién o funcio-
namiento corriente y paso a mas de 35% a partir de
1998. Con el fin de efectuar una comparacion con
otros niveles de gobierno se puede mencionar que
el Gobierno Nacional desde hace 8 afios no produ-
ce ahorro corriente y que de un grupo de varias
ciudades capitales analizadas en un estudio sobre
descentralizacion, solamente Medellin produce
ahorro corriente a un nivel sensiblemente inferior,
en tanto que para las demas ciudades capitales de
departamento el ahorro corriente es negativo (Za-
pata, Acosta y Gonzalez 2002).

Con el ahorro corriente generado, la ciudad alcan-
z6 a financiar mas del 25% en promedio de la in-
version que ejecutd entre 1994 y 2000 (Cuadro 1).
En este punto surge la pregunta: ;Cuales son las
fuentes de financiamiento adicionales que la ciu-
dad utiliz6 para financiar este alto nivel de inver-
sién? En primer lugar, se deben mencionar fuentes
nuevas como las transferencias de la Nacién y el
aumento sostenido del endeudamiento. El Cuadro
1y el Gréafico 8 nos muestran el total de las transfe-
rencias recibidas a lo largo de la década de los afios
noventa. La mayoria de estas estan relacionadas
con la descentralizacién, pues el gran aumento se
da a partir de 1995, afio en el cual se liquidan por
primera vez las transferencias de la Nacion, Situa-
do Fiscal y Participacion de los Ingresos Corrientes
de la Nacién, mediante la ley 60 de 1993. Las trans-
ferencias se multiplicaron por 4 entre 1994 y 1998*.
Este crecimiento hace que se presente una alta
dependencia de estos recursos pues las transferen-

4 Estos recursos se destinan en su mayoria a salud y educa-
cion y la ciudad en el momento presenta las mejores coberturas
en las poblaciones atendidas para ambos sectores.



Grafico 8. TRANSFERENCIAS
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cias explican gran parte de la inversion social de la
capital. El modo de liquidacién de las transferen-
cias bajo la ley 60 hizo que en el afio 2000 estas
disminuyeran. Sin embargo, con el acto legislativo
01 de 2001 y la ley 715 de diciembre de 2001, se mo-
difico el sistema de transferencias dandole paso al
nuevo Sistema General de Participaciones -SGP-,
con el cual, como veremos mas adelante, la capital
gana estabilidad pues la base de liquidacion de las
transferencias cambia y se distribuye gran parte de
los recursos con base en la poblacién atendida, ra-
zo6n por la cual se estima que las transferencias au-
mentaran en términos reales en los proximos afios®.

De otra parte, la capital incremento en forma nota-
ble su endeudamiento. El Cuadro 1 muestra que el
endeudamiento se mantuvo en términos constantes
entre 1990 y 1996, en donde se presentd un cam-
bio radical en su composicién, puesto que el saldo
de la deuda externa disminuy6 en tanto que la in-
terna se incremento. A partir de 1997 se presentan
dos cambios notables en esta tendencia. En primer

5 De acuerdo con el Conpes Social 57 de enero de 2002, las
transferencias para Bogota crecen aproximadamente en un 10%
real entre el afio 2001 y el 2002, es decir, en mas de $110 mil
millones adicionales.

lugar, el endeudamiento practicamente se duplicé
entre 1996 y el afio 2000; el saldo de la deuda pasa
de $740 mil millones a poco mas de $1,4 billones.
Segundo, la deuda cambié nuevamente su compo-
sicién y aunque tanto el endeudamiento interno
como externo crecieron, la deuda externa se multi-
plic6 por mas de 4 en los cuatro afios. Al finalizar el
afio 2000 se encuentra que tanto el endeudamiento
interno como el externo son muy similares entre si
(Gréfico 9).

Al analizar la deuda en pesos constantes per capita
se encuentra que ésta aumenté en un 70%. Asi mis-
mo, como porcentaje del PIB, el saldo de la deuda
se incremento en un punto porcentual, ya que paso
del 2,2% en promedio a inicios de la década a mas
del 3% al finalizar la misma (Gréfico 10).

La suma de las fuentes de financiamiento de Bogota
hasta ahora mencionadas (ahorro corriente, trans-
ferencias y endeudamiento) nos muestran un pano-
rama notablemente distinto entre principios de la
década de los afios noventa y su final. El total de
estas tres fuentes se multiplica por mas de 7, en tér-
minos constantes, en los diez afios. El Cuadro 2 nos
muestra la evolucién de estas variables como por-
centaje de la inversion, asi como de otras nuevas

Gréafico 9. COMPOSICION DE LA DEUDA
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Grafico 10. SALDO DE LA DEUDA COMO POR-
CENTAIJE DEL PIB DISTRITAL
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fuentes utilizadas por la capital a partir de 1998: la
venta y descapitalizacion de las empresas de servi-
cios publicos y sus ganancias. La consolidacion de
estas fuentes junto con el crecimiento del ahorro
corriente nos muestra que Bogotéa rapidamente lle-
g0 a estar en capacidad de financiar inversiones
por mas de $2 billones de pesos a partir del afio
1998. Esto sin tener en cuenta ingresos excepciona-
les como la venta y / o descapitalizacion de las em-
presas de servicios publicos.

En conclusién, Bogota diversificd sus fuentes de
financiamiento y al mismo tiempo las increment6
en forma notable. A continuacion veremos si esta
tendencia afecto su perfil financiero, lo cual se ha-

ce por medio del analisis de un grupo de indicadores
fiscales y financieros.

B. Evolucioénde losprincipalesindicadoresfiscales
y financieros

A continuacion se presenta un breve comentario
sobre diferentes indicadores de las finanzas publi-
cas de Bogota en los ultimos 10 afos. El Cuadro 3
muestra 56 indicadores estimados para Bogota, los
cuales a su vez se agrupan entre gastos, ingresos,
ahorro, sostenibilidad y sensibilidad.

Bajo el enfoque maés ortodoxo, las finanzas de un
territorio, en este caso Bogota, deben cumplir con
las siguientes condiciones para tener una optima
situacion financiera:

o Generar ahorro corriente, y en su defecto, aho-
rro primario.

o Tener un bajo nivel de déficit fiscal como por-
centaje del PIB y de sus ingresos, si hay ocasio-
nalmente superavit mejor.

0 Debe financiar por lo menos el 20% de su inver-
sién con recursos propios.

o Tener un bajo nivel de endeudamiento. Para Co-
lombia, deben cumplir los indicadores de sol-

Cuadro 2. PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO COMO PORCENTAJE DE LA INVERSION

CORRIENTE ENTRE 1990 Y 2000

1990 1991 1992 1993

1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ahorro Corriente 1,70 -6,10 4,70 4,10
Endeudamiento Neto 59,60 61,50 22,30 41,10
Transferencias de la Nacion 17,20 20,10 29,00 22,40
Excedentes de las empresas 0,00 0,00 0,00 0,00
Ingresos de Capital 12,10 8,20 3,00 4,80
Total 90,60 83,70 59,00 72,40

49,80 31,40 26,80 26,30 27,40 18,10 20,70
31,30 13,30 5,30 27,40 11,30 6,50 10,50
25,60 34,70 35,20 41,10 37,50 27,90 30,70
0,00 0,20 3,30 5,60 3,80 3,00 17,10
7,20 8,00 10,20 10,30 11,50 46,30 8,60
113,80 87,70 80,70 110,60 91,50 101,80 87,60

Fuente: Secretaria de Hacienda-Oficina de Estudios Econémicos, calculos propios. Nota: Las cifras de endeudamiento neto no incluyen las modificaciones por reservas, por lo que
es posible que la suma no sea igual a 100. Los ingresos de capital de 1999 incluyen los recursos de la descapitalizacion de la Empresa de Energia de Bogota.
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vencia y liquidez estipulados en la ley 358 de
1997 (ver cuadro 14 para mas informacion so-
bre estos indicadores).

o Tener un bajo nivel de dependencia de las trans-
ferencias de la Nacion. Ademas, el perfil de su
deuda debe ser acorde con la evolucion de su
ahorro corriente; es decir que sea lo mas "suave"
posible.

Veamos los resultados encontrados:

Como ya vimos, Bogota genera ahorro primario y
corriente asi como un bajo nivel de déficit fiscal, lo
cual se explica basicamente por un mayor creci-
miento de los ingresos corrientes que de los gastos
corrientes. El gasto corriente como proporcién del
ingreso corriente pasa de mas del 100% a un nivel
cercano al 63% en los Gltimos afios.

En ingresos se encuentra que el impuesto predial y
la sobretasa a la gasolina ganan importancia frente
a los demas tributos, ya que el predial pasa de re-
presentar el 15% al 27% entre 1990y 1999. La so-
bretasa explica el 11% del total de los ingresos. Los
demas tributos pierden importancia relativa a pesar
de su ritmo de crecimiento.

Por su parte, lacomposicion del gasto en Bogota da
un fuerte giro a lo largo de los 90. A principio de la
década, alrededor del 48% del gasto total estaba
destinado al gasto en funcionamiento de la admi-
nistracion central y de las entidades distritales. A
partir de 1995 el gasto se recompone de tal forma
que para el 2000 los gastos en funcionamiento pa-
san a ser 26% del total mientras la inversion llego a
74%. Esta disminucion de los gastos de funciona-
miento se explica por el control de los gastos en
servicios personales y gastos generales. A partir de
1997, Bogota destina otro 10% de su gasto al pago
de salarios y aportes patronales. Por otro lado, los

intereses sobre la deuda perdieron importancia re-
lativa frente a los demas gastos al pasar de un méa-
ximo de 11,9% en 1991 a su nivel minimo en la dé-
cada de 3,8% en el 2000.

Asi como la composicion del gasto se modificé en
la década de los 90, también cambi6 la forma en
que este se financia. Hay dos cambios notables: El
primero es la importancia que obtienen las transfe-
rencias de la Nacién (participacién de los ingresos
corrientes y situado fiscal) ya que como porcentaje
de los gastos totales, pasan de 7,4% en 1990 a
18,5% en el 2000, con un maximo de 25,7% en
1997. Este incremento a lo largo de la década se de-
be a la contabilizacién del situado fiscal para edu-
cacion y salud en el presupuesto distrital a partir de
1995 y 1996, respectivamente. El segundo cambio
se da en los ingresos corrientes que muestran una
leve tendencia a la baja: de 57,8% en 1990 pasan a
41,4% en el 2000, con un valor maximo de 78,7%
en 1994 y un minimo de 37,9% en 1999.

La dependencia fiscal se mide como la proporcion
entre el total de las transferencias (participacion de
los ingresos corriente, situado fiscal, regalias, cofi-
nanciacion y otros) y los ingresos corrientes. Este
indicador muestra que en el primer lustro de la dé-
cada el total de las transferencias de la Nacion equi-
valia, en promedio, a un 14% de los ingresos co-
rrientes generados por la ciudad. En el segundo
lustro, la relacion aument6 hasta 51%. Este com-
portamiento se debe a que el ritmo de crecimiento
de las transferencias fue mayor al ritmo de creci-
miento de los ingresos corrientes. La década finali-
za mostrando que de cada $100 pesos de los ingre-
sos totales, $32 provinieron de la Nacion.

Otra forma de analizar la dependencia de las trans-
ferencias es ver su importancia frente a las inversio-
nes. A principios de los noventa, el 20% de la in-
version se financiaba con transferencias. A partir
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del afio 1995 este porcentaje aumento y supero el
30%. Este es un porcentaje que muestra una alta
dependencia de estas, en particular en los sectores
de salud y educacion.

Con esto se muestra que, frente a lo que algunos
afirman, el endeudamiento no es la fuente més im-
portante de financiamiento de la ciudad. Aunque
los indicadores de solvencia y liquidez se mantie-
nen en "semaforo verde" de acuerdo con la ley 358
de 1997, estos se incrementan especialmente en los
ultimos afios. El indicador de liquidez mejora a lo lar-
go de la década, en tanto que el de solvencia me-
jora hasta el afio 1996 y a partir de este momento se
deteriora por el aumento en la contratacién princi-
palmente de deuda externa. La importancia del en-
deudamiento neto, tanto interno como externo, os-
cilo alo largo de la década con un valor minimo de
3,36% en 1996 y un maximo de 25,58% en 1990.

Las demas fuentes no poseen una clara tendencia
en su comportamiento. Es el caso de los ingresos de
capital, cuya importancia relativa fue de un solo di-
gito a lo largo de la década a excepcion del afo
1999, donde alcanzo 35,1%. Este pico se debe a la
descapitalizacion de la Empresa de Energia de Bo-
gota en ese mismo afio por un valor cercano a los
$970 mil millones.

En 1990, un 59,6% de la inversion se financiaba
con endeudamiento neto, un 1,7% con ahorro co-
rriente y un 17% con transferencias de la nacion.
Este escenario cambio a lo largo de la década: El
ahorro corriente aumenté de forma significativa de
tal forma que la ciudad pudo financiar en promedio
un 24% de la inversion entre 1996 y 2000 con este
recurso. De lo anterior se deriva la perdida de im-
portancia del endeudamiento neto como fuente de
financiamiento que a finales de la década lleg6 a
alrededor del 10% de la inversidn. Otro cambio
importante es el surgimiento del excedente de las
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empresas publicas y los ingresos de capital como
fuentes de financiamiento de la inversion. El exce-
dente de las empresas publicas, que no era signi-
ficativo antes de 1995, pasara a ser un 3% entre
1996 y 1999 y por ultimo presenta un pico en el
2000 de 17,1%. Los ingresos de capital también
tienen un comportamiento de pico. De ser menos
de 12% alo largo de la década pasa a ser 46,3% del
valor de la inversién en 1999. Este pico correspon-
de al proceso de descapitalizacion de la EEEB men-
cionado anteriormente.

Los excedentes de las empresas publicas y la desca-
pitalizacion de las mismas podrian clasificarse como
fuentes de financiamiento similares. Sin embargo,
mientras los excedentes de las empresas pueden
convertirse en una fuente de ingresos permanente
(en la medida que dichas empresas sean rentables),
la descapitalizacion es una fuente de ingresos tran-
sitoria. Esta diferencia en la permanencia de cada
fuente presenta un problema para la sostenibilidad
de la inversion.

De otra parte, a partir del comportamiento antes
mencionado del ahorro corriente se pueden estu-
diar otras tendencias de las finanzas de Bogota. En
la capacidad para generar ahorro medida como el
ahorro corriente sobre los ingresos corrientes, es
decir que porcentaje de los ingresos corrientes lo-
gra ahorrar la ciudad, se puede observar una clara
mejoria a partir de 1994 ya que la ciudad pasa de
ahorrar menos del 3% de su ingreso corriente antes
de dicho afio a ahorrar 27% en 1994, 33% en 1997
y finalmente 37% en el 2000.

I1l. ELFUTURO DELASFINANZASDELACAPITAL
Y SU CAPACIDAD PARA FINANCIAR INVER-
SIONES

¢Por qué Bogota como entidad territorial es tan di-
ferente entre principios y finales de la década de los



afios noventa? ;Se espera que este cambio de ten-
dencia se mantenga en los préximos afios? ;Se pue-
de considerar que el alto nivel de inversiones ejecu-
tado a partir de 1997 sea sostenible en el largo plazo
0, por el contrario, este es un aumento excepcional
no aceptable en los préximos afios? ;Cudles son las
caracteristicas centrales de las finanzas de Bogota, su
evolucion y su perspectiva en los préximos afios?

Se quiere responder estas y otras preguntas con el
ejercicio de prospectiva financiera que a continua-
cidn se presenta. En una primera parte se presentan
los supuestos y se construyen diferentes escenarios
durante el periodo 2001-2009; en particular se bus-
ca estimar las operaciones efectivas de la adminis-
tracion central y los resultados en términos fiscales
y financieros (ahorro primario, corriente y déficit /
superavit de operaciones efectivas, entre otros)®. Se
muestran igualmente los indicadores obtenidos con
estas proyecciones y por ultimo se presentan algu-
nas recomendaciones derivadas de este ejercicio.

Se encuentra que las finanzas de Bogota son sos-
tenibles en el largo plazo y que en todos los escena-
rios se presenta una leve mejoria de los indicadores
financieros junto con un alto nivel de inversiones.
Por supuesto, la inversion sera mayor cuando se
efectlien los ajustes proyectados de los ingresos tri-
butarios de la capital, bien sea por una mejor ges-
tién de los mismos, por un aumento de las tarifas o
por una combinacién de ambas opciones. Este re-
sultado no debe sorprender, ya que se explica por
la diversidad de fuentes de financiamiento de Bo-
gota al compararla con otras ciudades del pais, la
alta autonomia fiscal medida en términos de la ca-
pacidad para generar ahorro corriente y por su ac-
tual estructura de endeudamiento.

&  Las proyecciones a 8 afios se hacen con el fin de estudiar el
ciclo de las finanzas para esta y 2 administraciones mas.

Las proyecciones adelantadas abren paso a otros
debates igualmente importantes como la mejor op-
cion de la ciudad para distribuir su financiamiento
entre las cuatro principales fuentes de inversion
identificadas o cuales son las prioridades de la in-
version en los proximos afios; los programas finan-
ciados deben tener necesariamente presente la re-
currencia o excepcionalidad de esta inversion en-
tre otros criterios’.

Por altimo, se presenta un resumen de las principa-
les conclusiones y recomendaciones generales y
especificas, sobre el manejo de las finanzas de Bo-
gota. A continuacion se presenta la metodologia y
los resultados del ejercicio desarrollado.

A. Proyeccion de las operaciones efectivas de caja
2002-2009

La construcciéon de escenarios financieros de me-
diano y largo plazo busca determinar la senda de
crecimiento de las principales partidas que compo-
nen las operaciones efectivas de caja de Bogota, de
tal manera que su comportamiento sea consistente
con la politica econémica distrital de presupuesto,
inversiones y su plan de ajuste. La sostenibilidad
fiscal y financiera de largo plazo, para el caso de
Bogota, se concentra en identificar el nivel de in-
version que se puede financiar de acuerdo con la
estructura de los ingresos y gastos de la administra-
cion central, el nivel de transferencias que recibe y
su capacidad de endeudamiento.

Las proyecciones se adelantaron con base en los
supuestos que se presentan en el Cuadro 4. Estos
son supuestos "estandar" o promedio utilizados por
la Secretaria de Hacienda del Distrito asi como por

7 Esta pregunta es desarrollada en otro capitulo de la investi-
gacion original, el cual no se presenta en este articulo.
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Cuadro 4. SUPUESTOS Y FUENTES PARA EL EJERCICIO DE PROYECCIONES FISCALES 2001-2009

Crecimiento del IPC Distrital (deflactor)
Crecimiento del PIB Distrital

Ingresos Corrientes

Gastos Corrientes

Transferencias de la Nacion

Deuda

Excedentes empresas del Distrito

Fuentes basicas

6% anual del 2002 en adelante.
3.3% anual del 2002 en adelante.

Cuatro escenarios para el crecimiento de los tributos.

a. Crecimiento vegetativo: El recaudo de los dos impuestos mas importantes (ICA y Predial) crece a la
misma tasa de crecimiento de la economia.

b. Mayor gestion (Reforma Administrativa): En Predial se obtiene un 5% de recaudo por encima del
vegetativo en el afio 2003 por control a la evasion. Por ampliacién de la base, se obtiene 5% extra
en el 2003 y en el 2004. En ICA, se recauda un 5% extra del 2002 en adelante.

c. Aumento de tarifas (Reforma Tributaria): Un aumento de 25% en las tarifas del impuesto Predial
incrementa el recaudo en 7,5% por encima del crecimiento vegetativo en el 2003 y 2004. Un au-
mento de 18% en las tarifas de ICA genera un incremento del recaudo en 6% extra para el 2003 y
2004.

d. Combinacion de los efectos del escenario b y c (Reforma Plena).

No hay cambios legales importantes y se mantiene la estructura tributaria. Los impuestos diferentes al
ICA y Predial mantienen el nivel de recaudo del 2001.

Caen en el 2002 y 2003 un 2%. Del 2003 en adelante no crecen en términos reales.
Se mantiene la composicion de las partidas que componen el gasto corriente (gasto en funcionamiento,
transferencias a entidades descentralizadas e intereses sobre la deuda).

Se asume el Sistema General de Participaciones de acuerdo con la ley 715 de 2001.
Por cofinanciacion, la Nacién transfiere anualmente $90 mil millones de pesos constantes anuales.

Se utilizan las proyecciones de la SHD-DCP.

Se asumen los desembolsos proyectados del Distrito segin el perfil de la deuda a diciembre 31 de
2001.

Se mantiene en términos reales el nivel de ganancias de las empresas publicas del afio 2001.

DANE

o IPC Distrital 1989-2001 base diciembre de 1998.

o PIB distrital corriente 1980 — 1997.
Secretaria de Hacienda-Oficina de Estudios Econémicos

o Estimaciones PIB distrital 1998, 1999

0 Proyecciones PIB distrital 2000, 2001.

o Ejecucion presupuestal de la administracién central 1990-2000
Secretaria de Hacienda-Direccion de Crédito Publico

o Desembolsos, amortizaciones, pago de intereses y saldo de la deuda 1990-2000

o Perfil de la deuda a 31 de diciembre 2001

o Proyeccion de amortizaciones y pago de intereses 2002-2009

o Proyecciones de nuevo endeudamiento 2001-2009
Secretaria de Hacienda-Direccién de Presupuesto

0 Inversion consolidada del distrito tanto presupuestada y como ejecutada 1995-Noviembre 2001.
Ministerio de Hacienda-Conpes

o Documento Conpes #57. Distribucion del Sistema General de Participaciones. Vigencia 2002.
Ley 715 del 2001. Sistema General de Participaciones.

Fedesarrollo. Se utilizaron cuatro escenarios de reformas administrativas en la gestion tributaria, c)
crecimiento para los ingresos corrientes de la ciu- incremento en las tarifas de los dos principales im-
dad: a) crecimiento vegetativo del recaudo tributa- puestos y d) una combinacion de las dos ultimas si-
rio a la par con el crecimiento de la economia; b) tuaciones. De este ejercicio se concluye que la ciu-
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dad puede generar una senda de mayor sosteni-
bilidad financiera ya que sus indicadores financie-
ros, entre ellos los de endeudamiento, mejoran a lo
largo del tiempo. Por supuesto, esta senda implica
un mayor ahorro corriente como consecuencia de
mantener en el tiempo la politica de austeridad en
el gasto a la par con el crecimiento real de los in-
gresos tributarios. Como supuesto basico, se asume
que el proceso de ajuste de las finanzas continda,
entre otras razones por la aplicacién de la ley 617
de 2000. En relacion con el crecimiento de los in-
gresos corrientes se debe mencionar que inclusive
este aumento es muy inferior al ocurrido durante
los afios noventa, 168% y hay que tener en cuenta
que tanto la poblacion como la economia de la
ciudad son mucho més dindmicas y sensibles que
en el resto del pais.

Luego se estudia el desempefio de las transferen-
cias bajo los parametros béasicos del nuevo Sistema
General de Participaciones (Acto legislativo 01 de
2001 y ley 715 de 2001) que reemplazoé la ley 60
de 1993. El mensaje central es que las transferen-
cias a la capital por parte del gobierno nacional au-
mentaron en forma notable en el 2002. Se estima
que laley 715 representa $120 mil millones adicio-
nales a la ciudad, es decir, un crecimiento real
superior al 10% entre el 2001 y el 2002. Esta nueva
reforma de las transferencias, ademas de incremen-
tar el monto, deja de lado la incertidumbre del
anterior sistema y permite proyectar con facilidad
los ingresos futuros por este concepto. De acuerdo
con la nueva normatividad las transferencias crece-
ran a un ritmo menor al de la década pasada. Asi
mismo, es interesante anotar que a pesar del esfuer-
zo de Bogota por fortalecer otras fuentes de finan-
ciamiento propias, estas son las mas importantes
para la ciudad. Se puede afirmar que si bien la sos-
tenibilidad de las finanzas de la ciudad no depende
de las transferencias, las inversiones si dependen
en gran medida de estas.

En relacion con el endeudamiento, se utiliza un es-
cenario para la capital con base en el actual perfil
de la deuda interna y externa, lo anterior con base
en proyecciones de la Direccion de Crédito Publi-
co de la SHD. Estas proyecciones, ademas de las de
amortizaciones e intereses, incluyen proyecciones
de desembolsos futuros estimados por las autorida-
des distritales. Este es un escenario posible, ya que
los principales indicadores de endeudamiento de
la ley 358 de 1997 mejoran; la ciudad disminuye
levemente el saldo de su deuda en el largo plazo y
mejora, en forma paulatina pero permanente, su
perfil de deuda.

Por ultimo, se estima que las ganancias de las em-
presas de servicios publicos se mantendran a lo
largo del tiempo en los $300 mil millones del 2001.
Esta cifra es igual al giro de las ganancias de las
empresas publicas de Medellin e incluye ganancias
de solo dos de las empresas distritales (ETB y Co-
densa). De acuerdo con lo visto en los Gltimos 3
afios, esta proyeccion es prudente. Aunque laEAAB
genera ganancias, estas se invierten en el aumento
de las coberturas, especialmente en alcantarillado,
y se estima que, por lo menos en los préximos 5
afios, la empresa no estara en capacidad de girar
ganancias a la ciudad. De otra parte, este nivel de
ganancias pone como tema de discusion la impor-
tancia de la venta de parte o de la totalidad de las
empresas de servicios publicos en los proximos
afios. Para algunos expertos, el modelo de la EEEB
con una venta del 49% del total es adecuado pues
esto permite usufructuar sus posibles gananciasy le
permite a la alcaldia convertirse en "interventor- so-
cio" de la gestion que desarrollan los privados. Asi
mismo, al ser parte de la junta directiva, mantiene
un gran control sobre la gestion de la empresa.

De otra parte, frente a la ETB se argumenta, que si
bien la empresa ha mejorado notablemente su ges-
tion, la situacion actual es riesgosa por dos razones.
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Primero, la gerencia de la empresa queda al vaivén
de los cambios politicos, por ejemplo por los cam-
bios de su junta y la gerencia misma. Segundo, un
socio con experiencia reconocida en el servicio
tendria "el paquete tecnoldgico y gestion" comple-
to. Este paquete ademas ha sido probado y ajustado
en otros paises y generalmente garantiza un alto
nivel de eficiencia con un bajo margen de error.
Otros afirman que la ETB inclusive se debe vender
lo mas rapido posible puesto que su "monopolio
natural" se encuentra cada vez més en entredicho o
por lo menos se deprecia en forma acelerada. El de-
sarrollo de nuevas tecnologias, en un amplio rango
de opciones a costos inclusive més bajos, desvalo-
riza su patrimonio y la utilidad de sus redes. A di-
ferencia de energia y agua, en donde las redes son
practicamente insustituibles a largo plazo, la co-
municacién depende cada vez menos de las redes
ya instaladas. Por demas, sera cada vez mas dificil
defender este monopolio y/o no participar en el
mercado de nuevos productos. Como podemaos ver
hay una alta incertidumbre tanto de las operacio-
nes de venta como de descapitalizacion, por lo
cual no se incluyen en el ejercicio de simulacion
de la situacion financiera de la capital.

Por altimo se presentan los diferentes resultados de
inversion de Bogota con base en las proyecciones
de las cuatro principales fuentes de financiamiento:
ahorro corriente, transferencias, endeudamiento ne-
to y excedentes de las empresas publicas. En gene-
ral se puede concluir que las finanzas de Bogota
mejoran ya que dos de las cuatro fuentes de finan-
ciamiento crecen en los préximos afios, en tanto
gue las dos restantes se mantienen estables. Esto
permite financiar un nivel de inversiones promedio
cercano a los $2 billones de pesos del 2001 de la
administracion central durante el periodo 2002-
2009. Este nivel proyectado es muy similar al pro-
medio de los Ultimos 5 afios anteriores, pero signifi-

88 COYUNTURA ECONOMICA

cativamente inferior a lo estimado en el Plan de
Desarrollo de la actual administracién, "Bogota,
para vivir todos del mismo lado". Los resultados de
las proyecciones se presentan en los Anexos 1 al 7.

B. Resultados y analisis de las fuentes de finan-
ciamiento de Bogotd 2001-2009

Los Anexos 5y 6 nos muestran las proyecciones
efectivas de Bogota con el escenario de reforma tri-
butaria mencionado anteriormente. Los resultados
muestran que el ahorro corriente se incrementa no-
tablemente en los 8 afios y ya en el 2009, éste sera
un 80% mayor que en el 2002. Asi mismo se en-
cuentra que lainversién, que en este ejercicio es un
producto derivado de la proyeccion de las fuentes
de financiamiento, crece a lo largo de los 8 afios
pero en forma muy atenuada. En la practica entre el
2003 y 2006 se mantiene estable. Al comparar esta
inversién con la proyeccion del Plan de Desarrollo
de la actual administracion se encuentra que hay
un faltante de recursos cercano al $1 billones entre
el 2002 y el 2004.

Del ejercicio de prospectiva de las finanzas de la
ciudad se encuentran otros resultados fiscales inte-
resantes:

1. El ahorro corriente crecera en forma sostenida
a lo largo de los ocho afios

El ahorro corriente se incrementa notablemente a
lo largo del tiempo y es mayor en la medida que se
apliguen tanto las reformas administrativas como
fiscales propuestas (Grafico 11). El aumento del
ahorro corriente es importante en la medida que se
busca que las inversiones de la ciudad se financien
cada vez mas con recursos propios y no dependan
de recursos exégenos a la administracion sobre los
que hay mayor incertidumbre.



Grafico 11. PROYECCION AHORRO CORRIENTE
2001-2009
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Fuente: Célculos de los autores con base en las fuentes y los su-
puestos de los escenarios.

Con la reforma tributaria se incrementa el ahorro
corriente especialmente a partir del afio 2004. En-
tre el 2003 y el 2009 se pueden generar $1,2 billo-
nes adicionales para la ciudad. Como hemos visto,
la reforma tributaria utilizada asume un aumento
en tarifas de 18% para el impuesto de industria y
comercio y 25% para el impuesto predial.

2. Las transferencias seran la principal fuente de
financiamiento de la ciudad

Si bien es importante el aumento de los ingresos
propios a lo largo de la década de los afios noventa,
las transferencias de la Nacion seran la principal
fuente de financiamiento de la capital. En primer
lugar, es el ingreso con mayor dinamica. Segundo,
la capital sale beneficiada con la nueva forma de
liquidacion de las transferencias derivada de la ley
715 de 2001. En general, al liquidar los recursos de
salud y educacion en gran parte con base en la
poblacion atendida (cobertura) Bogota, dado sus
notables esfuerzos, es beneficiada. Esto es impor-
tante para la financiacion de programas de inver-
sion de otros sectores. Al aumentar las transferen-
cias en salud y educacion, el distrito debe destinar
Menos recursos propios a estos sectores y puede

asignarlos a otras actividades. Estos recursos adi-
cionales pueden llegar a los $120 mil millones
(Gréfico 12).

3. Elendeudamiento serda menos importante en los
afos venideros

El perfil de la deuda de Bogota hace que los com-
promisos de amortizaciones sean altos en los proxi-
mos afios y en particular en el 2002, 2006 y 2009,
en donde se estima que el endeudamiento neto
sera negativo o casi nulo (Grafico 12). En los demas
afnos el endeudamiento es positivo, pero el saldo de
la deuda cae de acuerdo con los desembolsos pro-
yectados por la SHD. Hay que mencionar que, de
acuerdo con estas proyecciones, la ciudad tendria
un mayor margen de endeudamiento y continuaria
en "semaforo verde". Sin embargo, el endeudamien-
to posible se ubicaria alrededor de los US$150-200
millones adicionales como méaximo.

4. Lainversion sostenible de la capital es, en pro-
medio, $2 billones anuales del 2001

El Cuadro 5 y el Gréafico 13 nos muestran que los
recursos de inversién disponibles superan a partir

Gréafico12. OTRASFUENTES DEFINANCIMIENTO
PARA TODOS LOS ESCENARIOS

1.200.000
Transferencias de la Nacion

1.000.000
800.000
600.000

400.000 Excedentes de la empresas

200.000

Millones de pesos de 2001

0

-200.000 Endeudamiento neto

-400.000

T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Calculos de los autores con base en las fuentes y los su-
puestos de los escenarios.
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Cuadro 5. RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DE LA FUENTES DE FINANCIAMIENTO 2001-2009

(Millones de pesos de 2001)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ahorro Corriente por escenario

Ahorro Corriente sin reformas 434.028 483.983 534.559 567.206 600.929 635.766 671.752 708.926 747.327
Ahorro Corriente con reforma administrativa 434.028 513.874 601.422 656.661 693.337 731.223 770.359 810.787 852.549
Ahorro Corriente con reforma tributaria 434.028 483.983 597.418 701.248 739.395 778.801 819.508 861.558 904.995
Ahorro Corriente con reforma plena 434.028 513.874 666.075 798.565 839.924 882.647 926.781 972.370 1.019.465
Otras fuentes de financiamiento

Transferencias de la Nacién 862.803 917.437 934.386 951.673 969.307 987.293 1.010.225 1.033.731 1.057.824
Endeudamiento Neto 339.786 -125.126 84.642 97.146 179.737 -158.589 78.074 147.414 1.484
Excedentes de la empresas 318.282 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Total fuentes de financiemiento

Escenario sin reformas 1.977.579 1.576.293 1.853.587 1.916.025 2.049.973 1.764.470 2.060.051 2.190.072 2.106.635
Escenario con reforma administrativa 1.977.579 1.606.185 1.920.450 2.005.481 2.142.381 1.859.927 2.158.659 2.291.933 2.211.858
Escenario con reforma tributaria 1.977.579 1.576.293 1.916.446 2.050.068 2.188.439 1.907.505 2.207.807 2.342.703 2.264.304
Escenario con reforma plena 1.977.579 1.606.185 1.985.102 2.147.385 2.288.968 2.011.351 2.315.080 2.453.516 2.378.773
Inv Adm. Central en el Plan de Desarrollo 1.939.366 2.163.016 2.114.545 2.081.007

Diferencia primer escenario 38.213 -586.723 -260.958 -164.982

Diferencia segundo escenario 38.213 -556.831 -194.095 -75.526

Diferencia tercer escenario 38.213 -586.723 -198.099 -30.939

Diferencia cuarto escenario 38.213 -556.831 -129.443 66.378

Fuente: calculos de los autores con base en los supuestos y las fuentes de los diferentes escenarios.

Grafico 13. PROYECCION TOTAL FUENTES DE
FINANCIAMIENTO 2001-2009
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del 2004 los $2 billones de pesos constantes del
2001. Se encuentra que las transferencias financian
entre 44% y 57% del total, el ahorro corriente entre
22% y 44%, las ganancias de las empresas entre
12% y 19%, dependiendo del afio y del escenario
gue se considere. Por Ultimo, el faltante o el exce-
dente es cubierto por el endeudamiento neto, de-
pendiendo si este es positivo 0 negativo. Vemos
entonces que la principal fuente de financiamiento
son las transferencias y solo en la medida que se
incrementa el ahorro corriente sera posible dismi-
nuir levemente la dependencia de estas. Esta inver-
sién sostenible proyectada es muy superior al pro-
medio de la década de los afios noventa, pero no-
tablemente inferior a la ejecutada en los afios 1999
y 2000. De acuerdo con las proyecciones, el gran
faltante se presenta en el afio 2002 y disminuye



posteriormente por efecto del control del gasto de
funcionamiento y el aumento de las tarifas pro-
puestas de ICA y Predial.

A continuacioén se realiza un analisis mas detallado
de los resultados del escenario con reforma
tributaria, tal vez el mas probable®. En primer lugar,
se encuentra que la inversion total aumentaria en
forma sostenida a partir del afio 2003 y se sitla en
niveles cercanos a los $2,3 billones en los Gltimos
tres afios de estas proyecciones (Cuadro 5y Grafico
13). Asi mismo se encuentra que el gasto total de la
ciudad se estabiliza en un nivel ligeramente supe-
rior a los $3.0 billones del 2001, este nivel es sensi-
blemente menor al de los afios 1999 y 2000 y su
excepcionalidad se explica por la venta y posterior
descapitalizacion de la EEEB (Grafico 14).

En segundo lugar, se encuentra que se logra rapida-
mente el objetivo de controlar la dependencia de
las transferencias nacionales. El Grafico 15 nos mues-
tra que esta dependencia ha sido creciente a partir
de 1994 y que en la actual coyuntura se sitGa en el
30%, es decir, de cada $100 pesos de los ingresos
totales de la ciudad, $33 serian transferencias de la
Nacion. Ademas, con el aumento de la tributacion
propuesto, esta dependencia aumenta pero se es-
tabiliza en 33% a partir del 2005, debido a la re-
ciente reforma a las transferencias. En todo caso,
mas de un tercio de los ingresos de la administra-
cién de Bogota seran recursos de transferencias.

De otra parte, se genera un efecto positivo en la
medida que se logra disminuir en términos porcen-
tuales el gasto en funcionamiento y el pago de in-
tereses de la deuda. Este espacio fiscal es utilizado

8 Hay que tener presente que recientemente se aprobé un
aumento del 30% de las tarifas del ICA que se aplicara a partir
de julio de 2002.

Gréafico 14. PROYECCION GASTO TOTAL DE BO-
GOTABAJOELESCENARIO DE REFORMA TRIBU-
TARIA 2001-2009
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Fuente: 1990-2001: SHD-DDP-DDCP. 2002-2009: célculos de
los autores con base en las fuentes y los supuestos de los escena-
rios.

Gréafico 15. DEPENDENCIA DE LA NACION BAJO
EL ESCENARIO DE REFORMA TRIBUTARIA 1990-
2009
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en el financiamiento de una mayor inversién. En
este escenario tributario proyectado, de cada $100
del distrito aproximadamente $70 se destinarian a
inversion. lgualmente, menos del 10% de los gas-
tos se destinarian a pago de servicios personales y
aportes patronales.
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Asi mismo, se encuentra que cambian notablemen-
te las fuentes de financiamiento de la inversion de
la ciudad. El financiamiento en los proximos afios
tiende a concentrarse en el ahorro corriente, en las
transferencias nacionales y en las ganancias de las
empresas publicas. Ademas, el endeudamiento neto
estimado es cada vez mas bajo, a diferencia de lo su-
cedido durante la década anterior en donde fue una
de las fuentes de financiamiento més importantes.

Una mirada a los indicadores fiscales muestra que
la ciudad consolida su situacion fiscal. A partir del
afio 2003 se incrementa la capacidad de ahorro,
ahorro corriente sobre ingresos corrientes, hasta
llegar a un 50%. Esto significa que de cada $2 pe-
sos de su ingreso corriente, Bogota llegaria a aho-
rrar $1 al final de la presente década. Ademas, au-
menta la sostenibilidad de la inversion, pues en
este escenario el ahorro corriente de Bogota finan-
ciaria entre el 35% y 40% de la inversion total; en
el momento este porcentaje es del 20% (Gréafico
16). Junto con esto, mejora la situacion de endeu-
damiento, puesto que los indicadores de solvencia

Gréafico 16. AUTOSOSTENIBILIDAD DEL GASTO
CORRIENTE Y DE LA INVERSION BAJO EL ESCE-
NARIO DE REFORMA TRIBUTARIA 1990-2009

110,0
100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
300 N e
200 ; R
10,0 /
00}
-10,0
20,0

Gastos corrientes/ingresos corrientes

%)

/ Ahorro corriente/inversion

¢

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000 |
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Fuente: 1990-2001: SHD-DDP-DDCP. Calculo de los autores.
2002-2009: célculos de los autores con base en las fuentes y los
supuestos de los escenarios.
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y liquidez disminuyen hasta situarse en niveles del
50% y 15% en el afio 2009 (Graficos 17 y 18). Este
menor nivel de endeudamiento seria un buen re-
sultado para la capital, pero a la vez abre la posibi-
lidad de que la ciudad pueda eventualmente en-
deudarse mas en los proximos afios.

Gréafico17.SOSTENIBILIDAD DELA DEUDABAJO
EL ESCENARIO DE REFORMA TRIBUTARIA
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Grafico 18. SOSTENIBILIDAD DELA DEUDABAJO
EL ESCENARIO DE REFORMA TRIBUTARIA
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La mejora en la situacién financiera y un mayor es-
pacio para financiar inversiones abren paso a otros
debates sobre las finanzas de la capital. Hay que
evaluar el impacto de las nuevas inversiones en la
estructura futura del gasto de la ciudad. El gasto que
se financie con estos recursos, al ser excepcionales,
debe, en lo posible, no afectar las inversiones futuras.
Por ejemplo, los recursos destinados a capitalizar
el pago futuro de pensiones no tienen mayor im-
pacto y por el contrario son un seguro para even-
tuales pagos contingentes. Las inversiones ejecuta-
das durante la administracion Pefialosa condicio-
nan el gasto de inversién de los afios venideros,
pues, en su gran mayoria, se convertiran en gasto re-
currente, que debe ser financiado muy seguramen-
te a muy largo plazo y se caracteriza por ser muy
inflexible a la baja y por aumentar los gastos de
mantenimiento, operacion y rehabilitacion -MOR-.

C. Metodologia utilizada para la proyeccion de las
principales variables fiscales

A continuacion se presenta la metodologia aplica-
da para las proyecciones de los cuatro escenarios
mencionados.

1. Ingreso y gasto corriente

Ingreso Corriente: EI Cuadro 6 muestra que el im-
puesto con mayor peso en el 2001 fue Industria, Co-
mercio y Avisos con 43% del total recaudado segui-
do por Predial Unificado con 26%. Le siguen en im-
portancia el impuesto unificado de vehiculos y el de
cerveza con 12,9% y 10,25%, respectivamente.

Para la proyeccion de los ingresos corrientes se
parte de los supuestos que se muestran en el Cua-
dro 4. De acuerdo con estos, el crecimiento estima-
do de los dos impuestos mas importantes en térmi-
nos reales sin reforma administrativa o tributaria
sera del 3,3% anual hasta el afio 2009, es decir, un

Cuadro 6. PARTICIPACION DE CADA IMPUESTO
EN EL INGRESO TRIBUTARIO DE 2001

Industria y comercio 42,97
Predial unificado 25,86
Consumo de cerveza 10,22
Unificado de vehiculos 5,88
Sobretasa a la gasolina 12,89
Azar y espectaculos 0,38
Delineacion urbana 0,49
Cigarrillos extranjeros 1,30
Otros tributarios 0,00

Fuente: Secretaria de Hacienda-Oficina de Estudios Econémi-
cos. Calculo de los autores

crecimiento a la par con el crecimiento medio de la
economia. Este crecimiento no es muy alto si se
tiene en cuenta que la tasa de crecimiento prome-
dio anual del recaudo por ICA y Predial entre 1993
y 2001, en términos reales, fue 9,4% y 11,2%, res-
pectivamente (Cuadro 7).

Igualmente, al efectuar estas proyecciones hay que
tener en cuenta que en el 2000 los ingresos tributa-
rios equivalian al 95% de los ingresos corrientes y
los no tributarios solo al 5% (Cuadro 1y Grafico 4).
Por esto, para simplificar el ejercicio, se asume que
los demas ingresos, fuera del Predial e ICA, no
crecen en términos reales en los préximos 8 afios.
Con este supuesto, en las proyecciones adelanta-
das, los ingresos tributarios explican el 100% del
crecimiento de los ingresos corrientes. Esta infor-
macioén se puede ver resumida en el Cuadro 7.

El Cuadro 8 muestra el cambio en la composicion
para los cuatro escenarios de tarifas y gestion tri-
butaria.

Gasto Corriente. Servicios personales, gastos gene-
rales y aportes patronales, junto con las transferen-
cias a las entidades distritales y los intereses sobre
la deuda componen el gasto corriente. En los Ulti-
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Cuadro 7. CRECIMIENTO DE LOS INGRESOS CORRIENTES Y TRIBUTARIOS POR ESCENARIO

Escenario Crecimiento Reforma Reforma Reforma
vegetativo administrativa tributaria plena
Tasa de crecimiento real de los ingresos corrientes 2001-2009 19,60 27,10 30,90 39,00
Tasa de crecimiento real promedio anual del ingreso corriente 2001-2009 2,30 3,00 3,40 4,20
Tasa de crecimiento real ingresos tributarios 2001-2009 2,30 3,20 3,50 4,40
Tasa de Crecimiento Real Impuesto de Industria y comercio 2001-2009 29,70 36,10 45,20 52,40
Tasa de Crecimiento Real Predial unificado 2001-2009 29,70 49,10 49,20 70,00

Fuente: célculos de los autores con base en los supuestos y fuentes de los escenarios

Cuadro 8. PARTICIPACION DE CADA IMPUESTO EN EL RECAUDO TRIBUTARIO EN EL 2009 POR

ESCENARIO

Impuesto 2001 Crecimiento Reforma Reforma Reforma
vegetativo administrativa tributaria plena

Industria y comercio (%) 43,00 46,30 45,60 47,20 46,60

Predial unificado (%) 25,90 27,80 30,10 29,20 31,30

Fuente: 2001: Secretaria de Hacienda-Oficina de Estudios Econdmicos. Calculo de los autores con base en los supuestos para los

escenarios.

mos afios ha existido una tendencia a disminuir en
términos reales estos rubros y siguiendo con esta
tendencia, asumimos que el gasto corriente cae en
términos reales durante el 2002 y el 2003 en 2% y
del 2004 en adelante se mantiene constante en
términos reales. Este supuesto genera valores del
gasto corriente utilizados en los cuatro escenarios y
se presentan en el Cuadro 9.

Por otra parte, los intereses sobre la deuda son
producto por el actual perfil de la deuda (a 31 de

diciembre de 2001) con base en estimaciones de la
Secretaria de Hacienda. En la seccion correspon-
diente a endeudamiento se explicara mejor esta
proyeccion.

La principal caracteristica del gasto corriente es la
recurrencia y por lo tanto existe la necesidad de
encontrar la forma de financiarlo afio tras afio. Los
ingresos corrientes deberian cumplir esta funcién
en la medida de lo posible pues también son recu-
rrentes; esta es la idea central detras de la ley 617

Cuadro 9. GASTO CORRIENTE 2001-2009 (Millones de pesos de 2001)

2001 2002 2003 2004 a 2009
Gasto corriente 968.010 948.650 929.677 929.677
Tasa de crecimiento real anual (%) -7 -2 -2 -0

Fuente: 2001: SHD.Oficina de Estudios Econémicos. Célculo de los autores con base en los supuestos y las fuentes de los escenarios.
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de 2000. De acuerdo con esta ley, Bogota debe
cumplir una relaciéon méxima entre sus ingresos co-
rrientes y sus gastos corrientes. No se impone un to-
pe nominal para éstos pero en la medida que crez-
can o caigan los ingresos corrientes, el gasto co-
rriente tendrd un mayor o menor margen de creci-
miento. Se define un periodo de transicion entre el
2001 y el 2004 donde la proporcion maxima es
cada vez menor hasta legar a 50%. A partir del
2005 la proporcién se mantiene en dicho nivel
(Cuadro 10).

El Cuadro 11 por su parte nos muestra cual seria la
disminucion del porcentaje de los gastos corrientes
sobre ingresos corrientes para los cuatro escenarios
proyectados. Vemos como en los cuatro tienden a
disminuir. Por Gltimo, se debe mencionar que estas
estimaciones no incluyen como ingreso corriente
el porcentaje de la transferencia Nacion que se
considera de libre destinacién. Del anterior ejerci-
cio se encuentra el total de gasto de funcionamien-
to proyectado.

2. Transferencias de la Nacion

Hasta el 2001, la participacion en los ingresos co-
rrientes de la nacion y el situado fiscal de las enti-
dades territoriales se regia por la ley 60 de 1993.
Sin embargo, debido al Acto Legislativo 01 de 2001
se reformo el sistema de transferencias y se creo el
sistema general de participaciones (SGP). El nuevo
sistema general de participaciones define unos cri-
terios de distribucidn particulares para los distritos,
por medio de los cuales se determina el monto de
participacion en el monto de educacion, salud y
propdsito general. En el caso de Bogota, para el afio
2002 la distribucion entre estos tres rubros es la
presentada en el Cuadro 12. Esta cifra es equiva-
lente a 1.917.000 millones para el 2002 en pesos
corrientes.

Para determinar el valor de las transferencias de la
Nacion del 2002 en adelante se asume que su tasa
de crecimiento sera igual a la tasa de crecimiento
real del sistema general de participaciones. Este

Cuadro 10. PROPORCION MAXIMA ENTRE GASTOS E INGRESOS CORRIENTES PARA BOGOTA ENTRE

EL 2001 Y EL 2009 SEGUN LEY 617 DE 2000

2001

2002 2003 2004 2005

2006 2007 2009 2009

Maéxima proporcion entre gastos e ingresos corrientes 58

55 52 50 50 50 50 50 50

Fuente: Ley 617 de 2000.

Cuadro 11. GASTOS CORRIENTES SOBRE INGRESOS CORRIENTES POR ESCENARIO 2001-2009

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Crecimiento Vegetativo 69,00 66,20 63,50 62,10 60,70 59,40 58,10 56,70 55,40
Reforma Administrativa 69,00 64,90 60,70 58,60 57,30 56,00 54,70 53,40 52,20
Reforma Tributaria 69,00 66,20 60,90 57,00 55,70 54,40 53,10 51,90 50,70
Reforma Plena 69,04 64,86 58,26 53,79 52,54 51,30 50,08 48,88 47,70

Fuente datos afios 2001: SHD - Oficina de Estudios Econdmicos. Célculo de los autores con base en los supuestos y las fuentes de los escenarios.
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Cuadro 12. RECURSOS DEL SISTEMA GENERAL DE
PARTICIPACIONES PARA BOGOTA EN EL 2002
(Millones de pesos de 2001)

Participacion en educacion 452.404
Participacion en salud 269.860
Participacion de propdsito general 125.172
Total SGP Bogota 847.436
Proporcion del total SGP (%) 7,05

Fuente: DNP-Documento Conpes No. 57.

crecimiento real estd determinado por la misma
Ley 715 de 2001. Las tasas de crecimiento se mues-
tran en el Cuadro 13. Con base en estas tasas de
crecimiento, se obtiene un valor aproximado del
valor de las transferencias en los préximos afios.

Por ultimo, por su importancia se hace un supuesto
respecto de las transferencias anuales de cofinan-
ciacién de la Nacion del proyecto de expansion de
Transmilenio por un valor de $70.000 millones de
pesos constantes de 2001. Este valor junto con el
ingreso del Sistema General de Participaciones com-
ponen el total de transferencias de la Nacion.

3. Ganancias de las empresas publicas

En la actual coyuntura la Empresa de Telecomuni-
caciones de Bogota (ETB) y la Empresa de Energia
de Bogota (Codensa) generan excedentes para ser
transferidos al Distrito. A partir del 2000 surge esta

fuente de ingresos y se espera que perdure de aqui
en adelante. Por esta razén hemos asumido un
excedente anual de $200 mil millones de pesos de
2001 para la ETB y de $100 mil millones para EEB,
para un total de $300 mil millones. No se conside-
ran posibles ganancias a futuro de la Empresa de
Acueducto y Alcantarillado de Bogota pues esta se
encuentra aun en proceso de altas inversiones en
cobertura.

4. Endeudamiento interno y externo

La deuda es un mecanismo para distribuir de mane-
ra eficiente ingresos futuros a lo largo del tiempo y
por lo tanto su sostenibilidad depende de la capaci-
dad que exista para generar ingresos y controlar
gastos en una entidad territorial. En Colombia, la
ley 358 de 1997 sobre control del endeudamiento
publico busca generar mecanismos que permitan
sostener la deuda de las entidades territoriales. El
mecanismo de control disefiado determina interva-
los con topes maximos sobre dos indicadores de
comportamiento de la deuda generando tres nive-
les de autonomia entre las entidades territoriales.

El nivel de plena autonomia se logra cuando los
intereses sobre la deuda no superan el 40% del
ahorro primario y el saldo de la deuda no supera el
80% del ingreso corriente. Bajo estas condiciones
la entidad territorial puede contratar deuda libre-
mente (seméaforo verde). Cabe la pena anotar que
para estos indicadores la ley define una version am-

Cuadro 13. RECURSOS PARA BOGOTA DEL SGP 2001-2009

(Millones de pesos de 2001)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Recursos del SGP para Bogota 847.437 864.386 881.673 899.307  921.790 944.834 968.455 991.456
Tasa de crecimiento real del valor del SGP (%) 2,0 2,0 2,5 2,5 2,5 2,4

Fuente: Ley 715 de 2001. DNP. Célculo de los autores con base en los supuestos para los escenarios.
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pliada de ingreso corriente, al incluir en el un por-
centaje de las transferencias de la nacion (partici-
pacion en los ingresos corriente de la nacion y si-
tuado fiscal) y los rendimientos financieros.

Bajo el nivel de autonomia intermedia una entidad
territorial necesita de la autorizacion del departa-
mento al cual pertenece para contraer obligacio-
nes. Se alcanza este nivel cuando los intereses de la
deuda son entre 40% y 60% del ahorro primario y
el saldo de la deuda no supera el 80% de los in-
gresos corrientes. Este nivel se conoce como sema-
foro amarillo. Por Gltimo, una entidad territorial se
encontrard sin autonomia en materia de endeuda-
miento si los intereses sobre la deuda superan el
60% del ahorro primario o si el saldo de la deuda es
mayor al 80% de los ingresos corrientes. En este
caso la entidad territorial debe suscribir un acuerdo
de desempefio con el Ministerio de Hacienda para
poder contraer deuda. La posibilidad de contraer
deuda depende del cumplimiento de lo acordado,
esta situacion se denomina semaéforo rojo. El Cua-
dro 14 resume lo dicho.

En el afio 2000 Bogota pagd $131.713 millones de
pesos de 2001 en intereses sobre la deuda y su
ahorro primario fue $662.532 millones de pesos de
2001. Segun esto, tanto la proporcién entre intere-
ses sobre al deuda y ahorro primario como la pro-
porcion entre saldo de la deuda e ingresos corrien-
tes se encontraba en la franja de autonomia plena.
Los indicadores se presentan en el Cuadro 15.

Cuadro 15. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
DE BOGOTA 2001

Intereses de la deuda / Ahorro primario (%) 15,50
Saldo de la deuda / Ingresos Corrientes (%) 78,60

Fuente: Secretaria de Hacienda-Oficina de Estudios Econémi-
cos. Calculo de los autores.

Asi mismo, el comportamiento de los desembolsos,
las amortizaciones y el pago de intereses a futuro
esta determinado por el actual perfil de la deuda. A
31 de diciembre de 2001, el valor total de la deuda
era de $1.774.004 millones de pesos de 2001. Hay
que tener en cuenta que este valor utiliza una tasa
de cambio determinada para valorar en pesos la
deuda externa por lo que el valor de la deuda varia
en la medida que varie la tasa de cambio utilizada.
Se puede observar que la deuda se divide en partes
iguales entre deuda interna y externa pues el 48%
corresponde al primer tipo y 52% al segundo. La
deuda interna esta dividida entre cartera ordinaria
(46%), bonos (49%) y recursos de Findeter (5%)
(Cuadro 16).

Con relacién a la vida media de las obligaciones
por grupo existe una concentracion de vencimien-
tos hacia el 2006, pues sus valores promedio se
encuentran entre 4,21 y 4,7 afios. Sin embargo la
desviacion estandar para la deuda total es de 3,16
afos. Esto quiere decir que en promedio las obliga-
ciones venceran entre inicios de 2003 (1,24 afios) y
mediados de 2009 (7,56 afios). La cartera ordinaria

Cuadro 14. INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA EN LA LEY 358 DE 1997

Verde Amarillo Rojo
Liquidez (Intereses de la deuda / Ahorro primario) Menor a 40% Entre 40% y 60% Mayor a 60%
Solvencia (Saldo de la deuda / Ingresos Corrientes) Menor a 80% Menor a 80% Mayor a 80%

Fuente: Ley 358 de 1997.
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Cuadro 16. PERFILRESUMIDO A 31 DE DICIEMBRE
DE 2001 (Millones de pesos corrientes)

Cuadro 17. DESVIACION ESTANDAR DE LA VIDA
MEDIA POR GRUPO

Saldo Vida media  Margen Tasa
DTF +

Deuda Interna 850.587 4,6 4,48

Cartera Ordinaria 391.756 4,5 4,94

Findeter 39.672 4,58 4,31 -
Bonos 419.159 4,7 3.54* IPC + 8,15*
Deuda Externa 923.417 4,21

DEUDA TOTAL 1.774.004 4,4

*Tasa promedio ponderado.

No se incluye Crédito de Presupuesto otorgado por la Nacién por 130,177,000,000
La TRM Utilizada es de $2.291.18.

Fuente: Secretarfia de Hacienda-Direccién Distrital de Crédito Publico.

es la més concentrada con 0,9 afios de desviacion
estandar y la mas dispersa es la deuda externa con
4,66 afios (Cuadro 17).

Las dos obligaciones mas importantes de la cartera
ordinaria, créditos sindicados interno por $166.559
millones de pesos y $135 mil millones de pesos,
venceran a mediados de 2006. Las obligaciones mas
importantes con Findeter, dos obligaciones de $10
mil millones de pesos 2001 con Corfivallea 7y 4
afios, venceran a mediados del 2006 y a inicios del
2004, respectivamente. El paquete de bonos mas
importante, $250 mil millones de pesos emitidos
en 1999 venceran a inicios del 2008. Las obliga-
ciones méas importantes de deuda externa, $378.004
millones con Societé y $229.118 millones de bo-
nos externos del 2001 venceran a finales del 2003
y a finales del 2006, respectivamente (Cuadro 18).

Con base en este perfil de la deuda, la Secretaria de
Hacienda ha hecho una senda de pagos de intere-
ses, amortizaciones y desembolsos que conforma-
ran el endeudamiento neto en el futuro. El cuadro
19 muestra de forma detallada el comportamiento
del endeudamiento neto. Este resultado de endeu-
damiento neto total es otra de las fuentes de fi-
nanciamiento de la inversion.
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Deuda Interna 1,78 afios
Cartera Ordinaria 0,9 afios

Findeter 1,75 afios
Bonos 2,35 afios
Deuda Externa 4,66 afos
DEUDA TOTAL 3,16 afios

Fuente: Secretaria de Hacienda-Direccién Distrital de Crédito
Pablico. Calculo de los autores.

Cuadro 18. VALOR VENCIMIENTO APROXIMADO
DE LAS OBLIGACIONES MAS IMPORTANTES POR
GRUPO

Valor de la obligacion Vencimiento

en millones de pesos

Cartera ordinaria

Sindicado interno 166,559 Mediados 2006
Sindicado interno 2001 135 Mediados 2006
Findeter

Corfivalle a 7 afios 10 Mediados del 2006
Crofivalle a 4 afios 10 Inicios del 2004
Bonos

Bonos 99 250 Inicios 2008
Deuda Externa

Societé 378,004 Finales 2003
Bonos 2001 229,118 Finales 2006

Fuente: Secretaria de Hacienda-Direccion Distrital de Crédito Publico.

IV.CONCLUSIONES

De acuerdo con las simulaciones, el escenario mas
optimista logra un nivel de inversion algo superior
alos $2 billones de pesos de 2001. De acuerdo con
este resultado, el actual plan de inversiones es muy
alto pues tiene un faltante de recursos cercano al
$1 billon de pesos de 2001 en los tres afios. Ade-
mas, al efectuar las proyecciones para consolidar
su sostenibilidad fiscal en los proximos afios se
proponen las siguientes medidas:



Cuadro 19. ENDEUDAMIENTO NETO INTERNO, EXTERNO Y TOTAL 2001-2009

(Millones de pesos de 2001)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Desembolsos 368.289  224.800 27.377 126.269 185.115 171.307 127.597 141.092 162.799 170.626
Amortizaciones 101.060 80.954 37.474 26.654 131.776 111.682 125.365 149.660 114.414 278.285
Endeudamiento Interno Neto 267.490 143.846  -10.097 99.615 53.339 59.625 2.231 -8.568 48.384 -107.659
Desembolsos 76.686 343.677 29.721 137.080 200.965 185.974 138.522 153.173 176.738 185.235
Amortizaciones 203.873 147.737 144.750 150.426 153.386 55.292 311.898 58.730 59.860 75.880
Endeudamiento Externo Neto 2.380 195.940 -115.029 -13.345 47.579 130.683 -173.376 94.443 116.878 109.355
Total Endeudamiento Neto 269.871 339.786 -125.126 86.270  100.918 190.307 -171.145 85.875 165.263 1.696

Fuente: Secretaria de Hacienda — Direccion Distrital de Crédito Publico.

o Aumento medio de las tarifas a niveles ligera-
mente superiores al resto de ciudades capitales,
entre 10% y 25% en promedio para el impuesto
predial y el ICA.

o Disminucion lenta del endeudamiento para sua-
vizar el perfil del servicio de la deuda.

o Preservar el espacio logrado en las transferen-
cias nacionales.

o Alto control a las finanzas de las empresas de
servicios publicos para mantener el nivel de ga-
nancias transferidas a la administracion central.

o Por Gltimo, se recomienda que en caso de reali-
zarse la venta o la descapitalizacion de empre-
sas de servicios publicos, se destinen estos re-
cursos a financiar inversiones no recurrentes mas
no gasto corriente.

El desarrollo de las finanzas de la ciudad permite
identificar 2 etapas o fases claramente diferencia-
das. La primera de ellas finaliza en 1994 donde ter-
mina una fase de mala gestion fiscal, un bajo nivel
de inversion y una estructura de fuentes de finan-
ciamiento muy limitada. Estas se concentran en las
transferencias y en el endeudamiento. Bogota no

era viable bajo este escenario y sus posibilidades
de desarrollo socioeconémico eran muy bajas; ma-
xime si se tienen en cuenta que las empresas de ser-
vicios publicos estaban muy lejos de buenas cober-
turas y su situacion fiscal era calamitosa.

La segunda fase inicia en 1994 y se extiende hasta
finales de la década. A lo largo de esta se diversifican
las fuentes de financiamiento, con una alta partici-
pacién de las transferencias nacionales y del aho-
rro corriente. Esto permite que la inversion per ca-
pita se dispare y se multiplique por cinco entre esta
fase y la anterior. El financiamiento de estas obras
se adelanta tanto como con los recursos de las ga-
nancias de las empresas de servicios publicos como
con la venta y descapitalizacion de las nuevas em-
presas del sector eléctrico.

Para muchos esta fase se puede extender en el
tiempo y se propone un aumento de las fuentes de
financiamiento. Gran parte de este esfuerzo se ade-
lantaria con un aumento de la tributacion via prin-
cipalmente aumento de las tarifas, seguido de pea-
jes, cobro del alumbrado publico y nuevas valori-
zaciones. Como vimos, hay posibilidades de au-
mentar los tributos; sin embargo, el aumento posi-
ble esta lejos de las propuestas de reforma de la
administracion actual.
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Se estima que en esta fase, la administracién cen-
tral solo podria financiar una inversién promedio
de $2 billones anuales. Esta proyeccién incluye
igualmente un aumento en las tarifas y una mejor
gestion en el cobro de los tributos. Sobrepasar este
nivel es riesgoso pues en el largo plazo se compro-
meterian los recursos futuros de inversion, por la
recurrencia inevitable de este gasto sin importar si
es inversion social o en infraestructura. La estructu-
ra actual de financiamiento es muy buenay permi-
te ejecutar un alto nivel de inversidn; sin embargo
esta muy lejos del nivel logrado en los afios 1999 y
2000. Fuera de posibles recursos extraordinarios
estas fuentes no pueden dar mucho maés de lo que
actualmente generan. Las tarifas pueden aumentar-
se pero su impacto no alcanzaria a financiar las
inversiones propuestas.

La coyuntura actual va mucho mas alla de decidir
si es pertinente una de las diversas propuestas de
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reforma tributaria presentadas en los Gltimos me-
ses. La ciudad debe decidir si quiere mantener una
inversién que es mas del doble de lo que la ciudad
tributa y si es capaz de mantener esa inversién en el
futuro. El trabajo adelantado recomienda ser pru-
dentes. En el muy largo plazo la ciudad puede au-
mentar su inversién, pero para esto es necesario
pensar en alternativas de financiamiento distintas a
las actuales pues estas tienen poco margen de
expansion. En ultimas se debe crecer sostenidamente
en términos econdémicos y disefiar nuevos modelos
de gestioén financiera para la ciudad. Asi como en el
pasado se aprendi6 de otras ciudades, es el momen-
to de disefiar un nuevo modelo de financiamiento
para el largo plazo pues el actual presenta sefiales
muy claras de estar llegando a su limite.
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Anexo 1.ESCENARIO VEGETATIVO-PROYECCION DE LAS OPERACIONES EFECTIVAS DE CAJA 2002.2009

Millones de pesos constantes de 2001 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ingresos totales (a + b + c + d)* 2.643.115 2.650.069 2.698.621 2.748.556 2.799.913 2.852.736 2.911.654 2.972.334 3.034.828
Ingresos Tributarios 1.346.904 1.377.498 1.409.102 1.441.748 1.475.472 1.510.308 1.546.295 1.583.469 1.621.869
Industria Comercio y Avisos 578.730 597.829 617.557 637.936 658.988 680.735 703.199 726.405 750.376
Predial Unificado 348.359 359.854 371.730 383.997 396.669 409.759 423.281 437.249 451.678
Unificado de Vehiculos 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244
Sobretasa a la Gasolina 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581
Otros Tributos 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990
Ingresos No Tributarios 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134
Transferencias 862.803 917.437 934.386 951.673 969.307 987.293 1.010.225 1.033.731 1.057.824
Participacion en los Ingresos Corriente de 678.057 847.437 864.386 881.673 899.307 917.293 940.225 963.731 987.824
la Nacion y Situado Fiscal
Regalias, Cofinanciacion y Otros 133.063 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
Entidades Distritales 51.682 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos de Capital® 378.274 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Rendimientos Financieros 53.435 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Ingresos del capital 6.558 0 0 0 0 0 0 0 0
Excedentes Financieros de Empresas y 318.282 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000

Establecimientos Publicos

Gastos totales (e + f)* 2.945.589 2.524.943 2.783.264 2.845.702 2.979.650 2.694.146 2.989.728 3.119.748 3.036.312
Gastos Corrientes* 968.010 948.650 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677
Servicios Personales 219.934 217.856 211.218 210.317 211.312 204.376 202.552 192.284 176.073
Gastos Generales 54.239 53.726 52.089 51.867 52.112 50.402 49.952 47.420 43.422
Aportes Patronales 81.541 80.771 78.310 77.976 78.345 75.773 75.097 71.290 65.280
Transferencias de Funcionamiento® 399.256 395.483 383.434 381.798 383.603 371.012 367.701 349.062 319.632
Intereses y comisiones deuda interna® 152.728 142.870 142.136 147.199 152.389 179.813 212.095 251.281 310.796

- Intereses y comisiones deuda externa® 60.311 57.944 62.490 60.520 51.916 48.301 22.281 18.339 14.474
Inversiones 1.977.579 1.576.293 1.853.587 1.916.025 2.049.973 1.764.470 2.060.051 2.190.072 2.106.635
Financiamiento (D1 + D2)" 339.786 -125.126 84.642 97.146 179.737 -158.589 78.074 147.414 1.484
Crédito Interno Neto (g +h-i)143.846 -10.097 97.736 51.345 56.313 2.068 -7.789 43.159 -94.220
Desembolsos 224.800 27.377 123.886 178.196 161.792 118.236 128.275 145.217 149.327
Ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizaciones 80.954 37.474 26.151 126.850 105.479 116.168 136.064 102.058 243.547
Crédito Externo Neto (j+k-1195.940  -115.029 -13.094 45.801 123.424  -160.657 85.863 104.255 95.704
Desembolsos 343.677 29.721 134.494 193.453 175.645 128.359 139.258 157.650 162.112
Ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizaciones 147.737 144.750 147.587 147.653 52.221 289.016 53.395 53.395 66.408
Variacion en Reservas -37.312 0 0 0 0 0 0 0 0
Déficit / Ahorro Primario 647.067 684.797 739.184 774.925 805.234 863.880 906.128 978.547 1.072.597
Déficit / Ahorro Corriente 434.028 483.983 534.559 567.206 600.929 635.766 671.752 708.926 747.327

Déficit / Ahorro de Operaciones Efectivas -1.543.551 -1.092.311 -1.319.028 -1.348.820 -1.449.044 -1.128.704 -1.388.299 -1.481.145 -1.359.309
de Caja (sin ingresos de Capital)
Déficit / Ahorro de Operaciones Efectivas -302.474 125.126 -84.642 -97.146 -179.737 158.589 -78.074 -147.414 -1.484
de Caja (con ingresos de Capital)

Los ingresos totales se dividen en ingresos tributarios, no tributarios, transferencias e ingresos de capital.

Los ingresos de capital incluyen los rendimientos financieros y otros ingresos de capital.

Los gastos totales se dividen en pagos corrientes e inversion.

Los gastos corrientes incluyen los gastos en funcionamiento de la administracion central, las transferencias de funcionamiento a las entidades distritales y los pagos de

intereses (externos e internos).

Las transferencias de funcionamiento incluyen otros gastos de funcionamiento.

6. Con el fin de desagregar los intereses y comisiones entre externos e internos, se utilizaron los datos provenientes de la Direccién Distrital de Crédito Pablico.

7. Elfinanciamiento se divide entre crédito interno neto y crédito externo neto. Estas cifras no incluyen las modificaciones por reservas, razén por la cual pueden diferir del
déficit total.

Fuente: SHD - Oficina de Estudios Econémicos-Direccion Distrital de Presupuesto-Direccion Distrital de Crédito Publico. Calculos de los autores.
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Anexo 3. REFORMA ADMINISTRATIVA

Proyeccién de las Operaciones Efectivas de Caja 2002-2009

Millones de pesos constantes de 2001 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ingresos totales (a + b +c + d)* 2.643.115 2.650.069 2.698.621 2.748.556 2.799.913 2.852.736 2.911.654 2.972.334 3.034.828
Ingresos Tributarios 1.346.904 1.377.498 1.409.102 1.441.748 1.475.472 1.510.308 1.546.295 1.583.469 1.621.869
Industria Comercio y Avisos 578.730 597.829 617.557 637.936 658.988 680.735 703.199 726.405 750.376
Predial Unificado 348.359 359.854 371.730 383.997 396.669 409.759 423.281 437.249 451.678
Unificado de Vehiculos 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244
Sobretasa a la Gasolina 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581
Otros Tributos 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990
Ingresos No Tributarios 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134
Transferencias 862.803 917.437 934.386 951.673 969.307 987.293 1.010.225 1.033.731 1.057.824
Participacion en los Ingresos Corriente de 678.057 847.437 864.386 881.673 899.307 917.293 940.225 963.731 987.824
la Nacion y Situado Fiscal
Regalias, Cofinanciacién y Otros 133.063 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
Entidades Distritales 51.682 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos de Capital? 378.274 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Rendimientos Financieros 53.435 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Ingresos del capital 6.558 0 0 0 0 0 0 0 0
Excedentes Financieros de Empresas y 318.282 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Establecimientos Publicos
Gastos totales (e + f)* 2.945.589 2.524.943 2.783.264 2.845.702 2.979.650 2.694.146 2.989.728 3.119.748 3.036.312
Gastos Corrientes* 968.010 948.650 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677
Servicios Personales 219.934 217.856 211.218 210.317 211.312 204.376 202.552 192.284 176.073
Gastos Generales 54.239 53.726 52.089 51.867 52.112 50.402 49.952 47.420 43.422
Aportes Patronales 81.541 80.771 78.310 77.976 78.345 75.773 75.097 71.290 65.280
Transferencias de Funcionamiento® 399.256 395.483 383.434 381.798 383.603 371.012 367.701 349.062 319.632
Intereses y comisiones deuda interna® 152.728 142.870 142.136 147.199 152.389 179.813 212.095 251.281 310.796
- Intereses y comisiones deuda externa® 60.311 57.944 62.490 60.520 51.916 48.301 22.281 18.339 14.474
Inversiones 1.977.579 1.576.293 1.853.587 1.916.025 2.049.973 1.764.470 2.060.051 2.190.072 2.106.635
Financiamiento (D1 + D2)" 339.786 -125.126 84.642 97.146 179.737 -158.589 78.074 147.414 1.484
Crédito Interno Neto (g +h-1i)143.846 -10.097 97.736 51.345 56.313 2.068 -7.789 43.159 -94.220
Desembolsos 224.800 27.377 123.886 178.196 161.792 118.236 128.275 145.217 149.327
Ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizaciones 80.954 37.474 26.151 126.850 105.479 116.168 136.064 102.058 243.547
Crédito Externo Neto (j+k-1195.940  -115.029 -13.094 45.801 123.424  -160.657 85.863 104.255 95.704
Desembolsos 343.677 29.721 134.494 193.453 175.645 128.359 139.258 157.650 162.112
Ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizaciones 147.737 144.750 147.587 147.653 52.221 289.016 53.395 53.395 66.408
Variacion en Reservas -37.312 0 0 0 0 0 0 0 0
Déficit / Ahorro Primario 647.067 684.797 739.184 774.925 805.234 863.880 906.128 978.547 1.072.597
Déficit / Ahorro Corriente 434.028 483.983 534.559 567.206 600.929 635.766 671.752 708.926 747.327
Déficit / Ahorro de Operaciones Efectivas -1.543.551 -1.092.311 -1.319.028 -1.348.820 -1.449.044 -1.128.704 -1.388.299 -1.481.145 -1.359.309
de Caja (sin ingresos de Capital)
Déficit / Ahorro de Operaciones Efectivas -302.474 125.126 -84.642 -97.146  -179.737 158.589 -78.074  -147.414 -1.484

de Caja (con ingresos de Capital)

1
2. Los ingresos de capital incluyen los rendimientos financieros y otros ingresos de capital.
3. Los gastos totales se dividen en pagos corrientes e inversion.
4.
intereses (externos e internos).
5.

Las transferencias de funcionamiento incluyen otros gastos de funcionamiento.

Los ingresos totales se dividen en ingresos tributarios, no tributarios, transferencias e ingresos de capital.

6. Con el fin de desagregar los intereses y comisiones entre externos e internos, se utilizaron los datos provenientes de la Direccion Distrital de Crédito Publico.
7. Elfinanciamiento se divide entre crédito interno neto y crédito externo neto. Estas cifras no incluyen las modificaciones por reservas, razén por la cual pueden diferir del

déficit total.

Fuente: SHD - Oficina de Estudios Econémicos-Direccion Distrital de Presupuesto-Direccion Distrital de Crédito Publico. Calculos de los autores.

Los gastos corrientes incluyen los gastos en funcionamiento de la administracion central, las transferencias de funcionamiento a las entidades distritales y los pagos de
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Anexo 5. REFORMA TRIBUTARIA

Proyeccién de las Operaciones Efectivas de Caja 2002-2009

Millones de pesos constantes de 2001 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ingresos totales (a + b + ¢ + d)* 2.643.115 2.650.069 2.761.480 2.882.598 2.938.379 2.995.771 3.059.410 3.124.965 3.192.496
Ingresos Tributarios 1.346.904 1.377.498 1.471.960 1.575.791 1.613.938 1.653.344 1.694.050 1.736.100 1.779.538
Industria Comercio y Avisos 578.730 597.829 653.427 714.195 737.764 762.110 787.260 813.239 840.076
Predial Unificado 348.359 359.854 398.719 441.780 456.359 471.419 486.976 503.046 519.647
Unificado de Vehiculos 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244
Sobretasa a la Gasolina 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581
Otros Tributos 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990
Ingresos No Tributarios 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134
Transferencias 862.803 917.437 934.386 951.673 969.307 987.293 1.010.225 1.033.731 1.057.824

Participacion en los Ingresos Corriente de la ~ 678.057 847.437 864.386 881.673 899.307 917.293 940.225 963.731 987.824
Nacion y Situado Fiscal

Regalias, Cofinanciacién y Otros 133.063 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
Ingresos de Capital? 378.274 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Rendimientos Financieros 53.435 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Ingresos del capital 6.558 0 0 0 0 0 0 0 0
Excedentes Financieros de Empresas y 318.282 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000

Establecimientos Publicos

Gastos totales (e + f)® 2.945.589 2.524.943 2.846.122 2.979.744 3.118.116 2.837.182 3.137.484 3.272.380 3.193.980
Gastos Corrientes* 968.010 948.650 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677
Servicios Personales 219.934 217.856 211.218 210.317 211.312 204.376 202.552 192.284 176.073
Gastos Generales 54.239 53.726 52.089 51.867 52.112 50.402 49.952 47.420 43.422
Aportes Patronales 81.541 80.771 78.310 77.976 78.345 75.773 75.097 71.290 65.280
Transferencias de Funcionamiento® 399.256 395.483 383.434 381.798 383.603 371.012 367.701 349.062 319.632
Intereses y comisiones deuda interna® 152.728 142.870 142.136 147.199 152.389 179.813 212.095 251.281 310.796
Intereses y comisiones deuda externa® 60.311 57.944 62.490 60.520 51.916 48.301 22.281 18.339 14.474
Inversiones 1.977.579 1.576.293 1.916.446 2.050.068 2.188.439 1.907.505 2.207.807 2.342.703 2.264.304
Financiamiento (D1 + D2)" 339.786 -125.126 84.642 97.146 179.737 -158.589 78.074 147.414 1.484
Crédito Interno Neto(g + h - i) 143.846 -10.097 97.736 51.345 56.313 2.068 -7.789 43.159 -94.220
Desembolsos 224.800 27.377 123.886 178.196 161.792 118.236 128.275 145.217 149.327
Ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizaciones 80.954 37.474 26.151 126.850 105.479 116.168 136.064 102.058 243.547
Crédito Externo Neto(j + k - 1) 195.940  -115.029 -13.094 45.801 123.424  -160.657 85.863 104.255 95.704
Desembolsos 343.677 29.721 134.494 193.453 175.645 128.359 139.258 157.650 162.112
Ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizaciones 147.737 144.750 147.587 147.653 52.221 289.016 53.395 53.395 66.408
Variacion en Reservas -37.312 0 0 0 0 0 0 0 0
Déficit / Ahorro Primario 647.067 684.797 802.043 908.967 943.700 1.006.915 1.053.883 1.131.178 1.230.265
Déficit / Ahorro Corriente 434.028 483.983 597.418 701.248 739.395 778.801 819.508 861.558 904.995

Déficit / Ahorro de Operaciones Efectivas -1.543.551 -1.092.311 -1.319.028 -1.348.820 -1.449.044 -1.128.704 -1.388.299 -1.481.145 -1.359.309
de Caja (sin ingresos de Cap.)
Déficit / Ahorro de Operaciones Efectivas -302.474 125.126 -84.642 -97.146  -179.737 158.589 -78.074  -147.414 -1.484
de Caja (con ingresos de Cap.)

Los ingresos totales se dividen en ingresos tributarios, no tributarios, transferencias e ingresos de capital.

Los ingresos de capital incluyen los rendimientos financieros y otros ingresos de capital.

Los gastos totales se dividen en pagos corrientes e inversion.

Los gastos corrientes incluyen los gastos en funcionamiento de la administracion central, las transferencias de funcionamiento a las entidades distritales y los pagos de

intereses (externos e internos).

Las transferencias de funcionamiento incluyen otros gastos de funcionamiento.

6. Con el fin de desagregar los intereses y comisiones entre externos e internos, se utilizaron los datos provenientes de la Direccion Distrital de Crédito Publico.

7. Elfinanciamiento se divide entre crédito interno neto y crédito externo neto. Estas cifras no incluyen las modificaciones por reservas, razén por la cual pueden diferir del
déficit total.

Fuente: SHD - Oficina de Estudios Econémicos-Direccion Distrital de Presupuesto-Direcciéon Distrital de Crédito Publico. Calculos de los autores.
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Anexo 7. REFORMA PLENA

Proyeccién de las Operaciones Efectivas de Caja 2002-2009

Millones de pesos constantes de 2001 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ingresos totales (a + b + ¢ + d)* 2.643.115 2.679.961 2.830.137 2.979.915 3.038.907 3.099.617 3.166.683 3.235.778 3.306.966
Ingresos Tributarios 1.346.904 1.407.389 1.540.617 1.673.108 1.714.466 1.757.190 1.801.323 1.846.913 1.894.007
Industria Comercio y Avisos 578.730 627.720 686.098 749.905 774.652 800.215 826.623 853.901 882.080
Predial Unificado 348.359 359.854 434.704 503.387 519.999 537.159 554.886 573.197 592.112
Unificado de Vehiculos 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244 79.244
Sobretasa a la Gasolina 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581 173.581
Otros Tributos 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990 166.990
Ingresos No Tributarios 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134 55.134
Transferencias 862.803 917.437 934.386 951.673 969.307 987.293 1.010.225 1.033.731 1.057.824
Participacion en los Ingresos Corriente 678.057 847.437 864.386 881.673 899.307 917.293 940.225 963.731 987.824
de la Nacion y Situado Fiscal
Regalfas, Cofinanciacién y Otros 133.063 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
Entidades Distritales 51.682 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos de Capital? 378.274 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Rendimientos Financieros 53.435 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Ingresos del capital 6.558 0 0 0 0 0 0 0 0
Excedentes Financieros de Empresas y 318.282 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Establecimientos Publicos
Gastos totales (e + f)? 2.945.589 2.554.834 2.914.779 3.077.061 3.218.644 2.941.028 3.244.756 3.383.192 3.308.450
Gastos Corrientes* 968.010 948.650 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677 929.677
Servicios Personales 219.934 217.856 211.218 210.317 211.312 204.376 202.552 192.284 176.073
Gastos Generales 54.239 53.726 52.089 51.867 52.112 50.402 49.952 47.420 43.422
Aportes Patronales 81.541 80.771 78.310 77.976 78.345 75.773 75.097 71.290 65.280
Transferencias de Funcionamiento® 399.256 395.483 383.434 381.798 383.603 371.012 367.701 349.062 319.632
Intereses y comisiones deuda interna® 152.728 142.870 142.136 147.199 152.389 179.813 212.095 251.281 310.796
Intereses y comisiones deuda externa® 60.311 57.944 62.490 60.520 51.916 48.301 22.281 18.339 14.474
Inversiones 1.977.579 1.606.185 1.985.102 2.147.385 2.288.968 2.011.351 2.315.080 2.453.516 2.378.773
Financiamiento (D1 + D2)" 339.786 -125.126 84.642 97.146 179.737 -158.589 78.074 147.414 1.484
Crédito Interno Neto (g + h - i) 143.846 -10.097 97.736 51.345 56.313 2.068 -7.789 43.159 -94.220
Desembolsos 224.800 27.377 123.886 178.196 161.792 118.236 128.275 145.217 149.327
Ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizaciones 80.954 37.474 26.151 126.850 105.479 116.168 136.064 102.058 243.547
Crédito Externo Neto (j + k - 1) 195.940  -115.029 -13.094 45.801 123.424  -160.657 85.863 104.255 95.704
Desembolsos 343.677 29.721 134.494 193.453 175.645 128.359 139.258 157.650 162.112
Ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizaciones 147.737 144.750 147.587 147.653 52.221 289.016 53.395 53.395 66.408
Variacién en Reservas -37.312 0 0 0 0 0 0 0 0
Déficit/Ahorro Primario 647.067 714.688 870.700 1.006.284 1.044.228 1.110.761 1.161.156 1.241.991 1.344.735
Déficit/Ahorro Corriente 434.028 513.874 666.075 798.565 839.924 882.647 926.781 972.370 1.019.465
Déficit/Ahorro de Operaciones Efectivas -1.543.551 -1.092.311 -1.319.028 -1.348.820 -1.449.044 -1.128.704 -1.388.299 -1.481.145 -1.359.309
de Caja (sin ingresos de Capital)
Déficit / Ahorro de Operaciones Efectivas -302.474 125.126 -84.642 -97.146  -179.737 158.589 -78.074  -147.414 -1.484

de Caja (con ingresos de Capital)

pPONPE

intereses (externos e internos).

o

Las transferencias de funcionamiento incluyen otros gastos de funcionamiento.

Los ingresos totales se dividen en ingresos tributarios, no tributarios, transferencias e ingresos de capital.
Los ingresos de capital incluyen los rendimientos financieros y otros ingresos de capital.
Los gastos totales se dividen en pagos corrientes e inversion.
Los gastos corrientes incluyen los gastos en funcionamiento de la administracion central, las transferencias de funcionamiento a las entidades distritales y los pagos de

6. Con el fin de desagregar los intereses y comisiones entre externos e internos, se utilizaron los datos provenientes de la Direccién Distrital de Crédito Publico.
7. Elfinanciamiento se divide entre crédito interno neto y crédito externo neto. Estas cifras no incluyen las modificaciones por reservas, razén por la cual pueden diferir del

déficit total.

Fuente: SHD - Oficina de Estudios Econémicos-Direccion Distrital de Presupuesto-Direccion Distrital de Crédito Publico. Célculos de los autores.
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