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INTRODUCCION

En materia econdmica, el 2012 fue un afio positivo a nivel local en términos de control de
precios, puesto que mientras que el Banco Republica esperaba una inflacién del 3,0% y
las expectativas del mercado al iniciar el afio estaban en 3,55%, al finalizar el mismo, el
IPC se ubicé en 2,44%, valor que es uno de los mas bajos en los ultimos 50 afios
después del observado en el 2009 y la cual es menor a la registrada en 2011, cuando el
indice de precios fue del 3,73%. El resultado de este indicador estd explicado
principalmente por la caida de algunos rubros como son: diversion (0,53%), vestuario
(0,75%) y otros gastos (1,28%), mientras que los que mas aumentaron fueron: educacion
(4,59%), salud (4,27%) y vivienda con (3,03%). Vale la pena destacar que aunque la
variacion del grupo de alimentos (2,52%) se ubicé por encima del IPC, ésta presenté una
disminucion del -2,75 puntos con relacién al afio pasado, cuando el dato observado fue
del 5,27%.

De acuerdo con el DANE, en el Gltimo mes del 2012 la variacién mensual del IPC fue de
0,09% muy por debajo del consenso de mercado que lo ubicaba en 0,26%, y si lo
miramos en contexto frente al 2011 podemos evidenciar que fue inferior en 0,33 puntos
cuando registré 0,42%; esto se dio como respuesta a la baja en el nivel de precios de
algunos rubros de la canasta basica, encabezados por el grupo de transporte (-0,14%),
otros gastos (-0,03%) y educacioén (0,00%). En el caso del grupo de vivienda, presiones
bajistas fueron impuestas por las tarifas de servicios publicos, particularmente energia
eléctrica (-0.58%) y gas (-0.52%). En resumen se puede evidenciar que a excepcion del
grupo de vestuario y educacion, el resto de los grupos que componen inflaciéon cayeron en
diciembre frente al mismo mes del afio pasado.

Dado este comportamiento de los precios, el Banco de la Republica tuvo mas movilidad
para actuar con su politica monetaria, la cual inici6 el aflo con una tasa de referencia del
5% y se redujo en 75 pbs para diciembre (4,25%). Con esta disminucion de la tasa de
intervencion, la autoridad monetaria volco sus objetivo a reactivar la economia. Segun las
minutas de la dltima reunién del afio del Emisor, el crecimiento de la economia para el
tercer trimestre de 2012 (2,1%) estuvo por debajo del limite inferior del rango de
pronostico (3,3 — 4,8%), lo que representa una desaceleracion pronunciada con respecto
al crecimiento del segundo trimestre (4,9%). En patrticular, la cifra de crecimiento estuvo
influenciada por la contraccién de la demanda interna la cual pasé de tener un crecimiento
del 7,1% en el segundo trimestre frente a 2,1% del tercero, donde la formacion bruta de
capital fijo tuvo un bajo desempefio con contracciones en la inversion de obras civiles (-
14,9%), equipo de transporte (-10,9%) y construccion y edificaciones (-10,7%). Dentro del
comportamiento anual por el lado de la oferta por ramas de actividad, se destaca la caida
importante en el sector construccion con un -12,3%, mientras que servicios sociales,
comunales y personales, al igual que establecimientos financieros presentaron
crecimientos del 5,3% y 4,4% respectivamente.

El comportamiento de las tasas de interés a nivel local, siguid las decisiones del Emisor,
aungue para algunas no en la misma magnitud de la tasa repo. En lo que respecta al IBR
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overnight éste inicié el afio en 4,63% nominal, y cerr6 el 31 de diciembre en 4,10%, es
decir con 53 pbs menos, mientras que la DTF 90 E.A. se mantuvo estable al presentar un
pequefio movimiento del 5,22% a 5,27% entre enero y diciembre de 2012. Sin embargo,
la DTF tuvo una volatilidad de 84 pbs al presentar un minimo en febrero (4,95%) y un
valor maximo a mitad de afio llegando al 5,79%.

En cuanto al mercado de renta fija local, los anteriores elementos junto con los buenos
resultados tributarios y la aprobacion de la reforma tributaria propiciaron el aplanamiento y
la valorizacién de las curvas de rendimientos. En cuanto al recaudo tributario, en el 2012
se tuvo un buen comportamiento tras conseguir $22 billones por el impuesto a la renta,
superando la meta de $16,5 billones con un crecimiento del 75,8% frente al afio anterior,
en el IVA ingresaron $19,9 billones que a pesar de presentar un crecimiento del 4,2%
estuvo por debajo de la meta de $ 20,1 billones, por concepto de retencién en la fuente se
recaudaron $30,4 billones, en gravamen a los movimientos Financieros se obtuvieron $6,5
billones, en impuestos al patrimonio se registraron $4,5 billones y los tributos externos
estuvieron en el orden de los $17 billones, de esta manera se cerr6 el afio en $100,3
billones, presentando un crecimiento del 15% frente a los $86,6 billones del 2011. En lo
que respecta a la aprobacién de la reforma tributaria, esta contemplé que el impuesto a la
inversion extranjera de portafolio en titulos como TES pasara del 33% al 14%, lo que
incrementd la demanda de titulos por parte de extranjeros. De ésta manera, los titulos
benchamark del mercado -TES Jul/24, presentaron una importante valorizacion (195 pbs)
durante el 2012, al pasar de una tasa del 7,615% al 5,661%, confirmando la valorizacién
de la curva de rendimientos de TES.
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Evolucién tasas de interés local
GréaficaNo. 1
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Evolucion de la curva de rendimiento soberana en pesos
Gréfica No. 2
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Fuente: Bloomberg.
Elaboré: Direccion Distrital de Crédito Publico — Subdireccion Financiamiento con Otras Entidades.
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Analisis de la TRM

La TRM inicio en el 2012 a $1.942,7 y cerro el 2012 a $1.768,23 mostrando una caida de
8,98% en el afio, convirtiendo al peso colombiano en la tercera moneda mas revaluada
del mundo, hecho que llevé al Banco de la Republica a comprar $30 millones de délares
diarios para un total de USD4,843 millones superando el monto de compras del 2011 de
USD3,720 millones, y comprometerse a comprar al menos USD3,000 millones entre el
primero de Octubre y el 29 de Marzo, a esto se suma que la Junta Directiva del Emisor
reitera que el Banco de la Republica cuenta con las herramientas y recursos suficientes
para atender las necesidades de liquidez en moneda local y extranjera que regularmente
requiere la economia y aquellas que pudieran aparecer en un ambiente de turbulencia
financiera internacional, ademas seguirA haciendo un cuidadoso monitoreo del
comportamiento y proyecciones de la actividad econdmica e inflacion en el pais, de los
mercados de activos y la situacién internacional. Adicionalmente el Ministerio de Hacienda
efectué compras por USD1,000 millones de délares, destinados al fondo de Ahorro y
Estabilizacién, sin embargo debemos tener en cuenta que la revaluacion es un resultado
principalmente de la disminucién de la percepcion del riesgo a nivel mundial, asi como la
pérdida de interés de los inversionistas en los mercados internacionales, asociada a la
bajas tasas de interés presentes en estos, como es el caso de la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) con una tasa de 0% y 0.25%, el Banco Central Europeo (ECB) con
0,75% y el Banco del Jap6n (BJO) con 0,10%, lo que hace atractivo a los paises
emergente como Colombia, que tiene una tasa de intervencion del 4,5%.

Adicionalmente, la entrada de capitales a Colombia, ha propiciado la revaluacion del peso.
Con cifras al tercer trimestre del 2012, la Inversién Extrajera Directa (IED) fue de
USD12.796 millones frente a los USD11.053 millones del mismo periodo de 2011,
mostrando un crecimiento del 15,8%, donde el 81,3% corresponde a petréleo y mineria.
Para el portafolio de deuda del Distrito Capital esta situaciébn hace que se presente un
beneficio en el servicio de la deuda, ya que al tener deudas en Délares Americanos, se
tendran que desembolsar menos pesos por délar.
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Comportamiento de la TRM
Grafica No. 3
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Fuente: Bloomberg.
Elaboré: Direccion Distrital de Crédito Publico — Subdireccion Financiamiento con Otras Entidades.

En el ambito externo la crisis permanece, al igual que el deterioro de la economia
estadounidense y continda la incertidumbre en el mercado ante la eficiencia de las
politicas monetarias adoptadas por la FED en cabeza de Ben Bernake con el programa
QES3 (quantitative easing), con el cual se pretende reactivar la mayor economia del mundo
por medio de compras mensuales de $40.000 millones de dolares en titulos hipotecarios,
con el fin de inyectar liquidez al mercado. Asi mismo en el cuarto trimestre se continué
con la operacion twist en la que se canjeaba deuda de corto plazo por titulos de mediano
y largo plazo, con lo que se busca la reactivacion del crédito a tasas de interés bajas, y
por ende aumentar el consumo que representa cerca del 70% del PIB. Adicionalmente, se
busca atacar otro factor, el desempleo, que en el 2011 alcanzé un maximo histérico
cercano al 10% y que a pesar de caer en el cuarto trimestre del 2012, situandose en
7,8%, aun esta muy por encima del 4,5% del afio 2007.

A este esfuerzo por reactivar la economia mundial se unira el Banco Central Europeo con
el anuncio de la compra ilimitada de Bonos con el fin de bajar el nivel de incertidumbre en
los mercados para el 2013, sin embargo las politicas de ajuste fiscal con las que se busca
reducir los niveles de déficit contindan perjudicando el nivel de desempleo para paises
como, Grecia con 26,02%, Espafa superior al 25,2%, Italia 11,10% y Francia 10,50%. En
términos generales la zona Euro presentd una tasa de desempleo del 11,80% a
Noviembre de 2012.
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Ahora bien, aunque el resultado de las decisiones de las autoridades monetarias
mundiales no ha llegado tan rapido como la economia lo necesita, durante el segundo
semestre del afio 2012 si se evidencié una disminucién en la aversion del riesgo, y de las
primas que tuvieron que pagar los paises europeos cuando tuvieron que salir a buscar
recursos al mercado de capitales. No obstante, en el dltimo mes del afio, se tuvo que
enfrentar con otro obstaculo a la ya bastante ralentizada economia mundial. En ese mes,
el presidente Obama estuvo hasta ultimo momento buscando apoyo para evitar lo que se
llamé el precipicio fiscal (fiscal cliff). Esta situacion se da puesto que a finales de 2012
vencian una serie de estimulos y de alivios en materia impositiva no solo para los
trabajadores sino para ciertos sectores de la economia, lo que llevaria a que la demanda
se redujera, bajando alin mas las previsiones en materia de crecimiento para la economia
americana. De otro lado se tenia que cumplir los acuerdos de agosto de 2011 cuando el
Congreso autorizé la ampliacion del techo de la deuda a cambio de que se incrementaran
los impuestos y se redujera el gasto publico, politica que se haria efectiva a partir del
primero de enero del 2013. Lo que se consiguio a ultima hora, fue un recorte parcial sobre
las extensiones a impuestos de la era Bush a las personas que perciben ingresos
menores a USD400.000 y se aplazaron los recortes en gastos hasta marzo. Sin embargo,
el problema esta aun latente, y se tendran que concentrar los esfuerzos con el objetivo de
estimular el crecimiento econémico y evitar el no pago del servicio de la deuda, situacién
gque ya han puesto sobre la mesa algunas calificadoras de riesgos.

Comportamiento Tasa Libor 3M y Tasa Libor 6M
GraficaNo. 4
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Fuente: Bloomberg.
Elaboré: Direccién Distrital de Crédito Publico — Subdireccion Financiamiento con Otras Entidades.
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Para el Distrito Capital que actualmente posee la mayor parte de sus compromisos en
tasa variable, indexados a tasas como la Libor 3M y 6M el panorama ha sido positivo toda
vez que estas tasas contindan con una tendencia decreciente, este particular fenémeno
se viene presentando desde la depresion y crisis hipotecaria del 2008 en los Estados
Unidos, que también afecto la zona Euro y que como ya se mencion0 tuvo que ser
enfrentada con estimulos monetarios llevando las tasas de interés a niveles minimos.

La tasa Libor a tres meses inicio el 2012 en (0,58%) siendo este le valor maximo que
registraria a lo largo del afio, cerrando con un valor minimo de (0.30%), lo que representa
una variacién de (-47,5%), por su parte la Libor a seis meses alcanzé su maximo el 6 de
Enero del 2012 ubicandose en (0,81%) y cerr6 en minimos del 2012 a (0,50%) con una
caida del 37,85%.

Dadas las proyecciones de los principales analistas, asi como de instituciones como el
FMI sobre el crecimiento de las economias mundiales, y ante los acuerdos fiscales que
tendran que cursar el interior del Congreso en Estados Unidos, asi como los
concernientes a los planes de salvamento para las economias mediterrdneas, se prevé
gue los estimulos monetarios se mantendran y por consiguiente el comportamiento de las
tasas de interés. Una vez analizados las principales variables que determinan el
comportamiento del portafolio de deuda, y previendo las necesidades de endeudamiento
del Distrito Capital, se considera que las condiciones de los mercados son favorables,
como se ha podido apreciar con las ultimas colocaciones de deuda que ha realizado el
Gobierno Nacional y otros emisores nacionales, donde no solamente han tenido
sobredemandas por sus titulos, sino que han podido percibir las tasas de endeudamiento
mas bajas de la historia.

1. Estado de la deuda de la Administraciéon Central

La Direccion Distrital de Crédito Publico — DDCP- de la Secretaria Distrital de Hacienda —
SDH- a través de las Subdirecciones de Banca Multilateral y Operaciones (SBMO) y de
Financiamiento con Otras Entidades (SFOE), son una pieza fundamental en la planeacion
y avance de los proyectos contemplados por el Gobierno Distrital en su Plan de Desarrollo
“‘Bogota Humana”. Lo anterior, en el marco de la consecucion de los recursos y la
eficiente administracién de los compromisos financieros adquiridos por el Distrito Capital,
la cual garantiza la sostenibilidad de sus finanzas.

La Direcciobn mantiene el seguimiento permanente a toda la informacién importante
relativa a los mercados nacionales e internacionales para examinar nuevas alternativas
con el fin de gestionar el mejoramiento del perfil de la deuda distrital, asi como la
posibilidad de generar ahorros en materia de intereses a través de diversas alternativas
de financiamiento.
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1.1 Cupo de endeudamiento

Durante el 2012, no se utilizé el cupo de endeudamiento toda vez que no se llevaron a
cabo nuevas operaciones de crédito publico.

En el siguiente cuadro se muestran las afectaciones de los afios 2009, 2010, 2011 y 2012.

Utilizacién del Cupo de Endeudamiento del Distrito Capital
Administracion Central y Establecimientos Publicos a 31 de diciembre de 2012

Cifras en millones de pesos

CONCEPTO MONTO
Saldo 2008 385.898
Utilizaciones 2009
Menos Afectacion Crédito BIRF 7609 US$30,000,000 (23-Feb. 2009) | (-) 77.649
Menos Afectacion Crédito BID 2136 US$10,000,000 (13-Agt. 2009) (-) 20.265
Ajustes por Inflacién afio 2009 (+) 6.613
Saldo 2009 294.597
Utilizaciones 2010
Ajustes por Inflacién afio 2010 (+) 9.307
Saldo 2010 303.903
Ajustes por inflacion 2011 11.332
Saldo 2011 315.236
Ajustes por inflacion 2012 7.638
Saldo 2012 322.874
Acuerdo 458 de 2010 400.000

1.2 Perfil de la deuda

El saldo de la deuda publica del Distrito Capital de la Administracion Centra se ubic6 en
$1.477.069,7 millones al finalizar el 2012, lo cual representa una disminucién de
$182.403,6 millones con respecto al trimestre anterior. Esta diferencia resulta de sumar al
saldo inicial del mismo los desembolsos del periodo ($15.588,2 millones), los ajustes por
diferencial cambiario ($-8.521,2 millones) y sustraer las amortizaciones a capital
efectuadas durante el trimestre ($189.470,7 millones).

La composicion de la deuda desembolsada a 31 de diciembre de 2012 segun la moneda
contratada, registra que el 68.96% encuentra denominada en pesos, el 30.95% en ddlares
americanos y el restante 0,09% en euros. De la deuda denominada en pesos el 56,80%
corresponde a la emisiébn de Bonos Externos en pesos, el 29,45% a Bonos Internos y
13,75% son créditos externos cuyo servicio se realiza en moneda local.

PBX (571) 369 2700 - 338 5000
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En cuanto a la composicion del portafolio de deuda por fuentes de los recursos, para el
corte analizado sigue estando representada principalmente por bonos internos y externos
(59,48%), créditos con la banca multilateral (BIRF, BID, CAF e IFC) equivalentes al
39,51% y un 1,01% corresponde a Créditos de Fomento y de Gobierno; este item se
refiere al crédito con el Instituto de Crédito Oficial de Espafia —ICO- y con el KW (Ver
Graficas No. 4).

Perfil de la Deuda (Diciembre 31 de 2012)

Grafica No. 5 ' ,
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Fuente: SDH-DDCP.

Con relacion al tipo de interés, el 52,45% de la deuda del Distrito Capital se encuentra
pactada a tasa fija y el 47,55% a tasa variable. El tipo de interés variable esta compuesto
por un 2,31% con indexacion a la tasa ajustable del BID, un 47,14% a la Libor con
referencia de seis meses, un 7,83% a Libor con referencia de tres meses y un 42,72% con
indexacion al IPC. Con respecto a éste Ultimo, se considera que existe una cobertura
natural, puesto que tedricamente los ingresos del Distrito tendrian un comportamiento
creciente con este mismo indicador (Gréfica 6).

Sede Administrativa CAD
Carrera 30 N° 25 - 90

Sede Direccién Distrital de
Impuestos de Bogota - DIB
Av. Calle 17 N° 65 B - 95

PBX (571) 369 2700 - 338 5000
www.haciendabogota.gov.co «icontec

1S0 9001

ERnncac®

Informacion: Linea 195 SC 6322-1 GP 114-1




ALCALDIA MAYOR
DE BOGOTA DC.

SECRETARIA DE HACIENDA

Composicién tasa variable

Gréafica No. 6
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Fuente: SDH- DDCP

En cuanto a la concentracion de las obligaciones de pago de amortizacién o perfil de
vencimientos, de acuerdo con la estructura de la deuda, ésta presenta una vida media®
ponderada de 8,69 afios y una duracién® ponderada de 3,66 afios.

En la Grafica No 7 se muestra el perfil de vencimientos de la deuda contratada, donde se
destacan las amortizaciones de capital tanto del tramo vigente del Programa de Emision y
Colocacién —PEC, asi como las de los bonos externos. Adicionalmente, se presenta la
distribucion de pagos de las obligaciones con otras fuentes, (Banca Multilateral, y
Gobierno) la cual muestra un decrecimiento armdnico a partir de 2017. Finalmente, el
crédito de fomento (EUR 3,5 millones de KFW) se amortiza entre el 2018 y el 2037.

Gréfica No. 7

PERFIL DE VENCIMIENTOS POR FUENTE
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100,0%
90,0
80,0
70.0
60,0
50,0
40,0
20,0

20,0
10,0
R

R IR I R SN N At T L P R S . S RN ST S T RN o .
N v R m@f@'ﬁg}@ FFFTFTFIFFFEFT S

mBONOS  mMULTILATERAL ¥ GOBIERNO = FOMENTO

Fuente: SDH- DDCP

lEsel tiempo promedio en el cual se paga el capital, sin tener en cuenta el pago de intereses.
2 Es un promedio ponderado del plazo de pago de los cupones.
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2. Comportamiento de la deuda de la Administracién Central
2.1 Desembolsos

Durante el cuarto trimestre de 2012 se realizaron dos desembolsos, el primero con cargo
al crédito con el Kfw?3 por valor de EUR603.583,08, equivalentes a COP1.358 millones
(EUR/COP 2.368.17). La legalizacion de dicho desembolso se realiz6 el dia 03 de
diciembre de 2012. El segundo desembolso se hizo efectivo el 11 de diciembre 2012, con
cargo al Crédito BIRF 7365 por USD7.908.186,76, equivalentes a COP14.230 millones
(USD/COP 1.799,40). Ambos movimientos se registran en el Informe Mensual de la
Deuda Publica del mes de diciembre del presente afio, anexos a este informe.

2.2 Servicio de la deuda

Para el periodo de estudio, se cancelaron por concepto de amortizaciones a capital el
equivalente a COP189.471 millones, de los cuales se destacan la amortizacién por
COP160.000 millones del tramo VI del PEC y el prepago del saldo del crédito BID1759
por COP16.637 millones. Una vez realizada la mencionada amortizacion el saldo al 31 de
diciembre de 2012 del Programa de Emisién y Colocacién de Deuda Publica Interna de
Bogota D.C. (PEC) asciende a la suma de COP300.000 millones, correspondientes al V
tramo del mismo. Por concepto de intereses se cancelaron COP14.465 millones de los
cuales COP9.592 millones correspondieron a intereses deuda interna del PEC vy
COP4.873 millones a deuda externa. Del rubro comisiones de operaciones conexas
internas y otros se pagaron en total COP59 millones y por comisiones de deuda externa
se pagaron COP1.621 millones, de los cuales al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
se giraron por garantias de los créditos BID 1812 y KFW 2007 la suma de COP503
millones (ver cuadros No. 1y 2).

Cuadro No. 1
Pagos servicio de la deuda 2012 (comparativo trimestral)

| I I v Acumulado a 31 de

CONCEPTO Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Diciembre de 2012
DEUDA INTERNA 10.074 10.329 10.237 169.651 200.291
Capital 0 0 160.000 160.000
Intereses 10.040 10.210 9.940 9.592 39.782
Comisiones de Conexas y Otros 34 119 297 59 509
DEUDA EXTERNA 22.946 17.910 77.598 35.965 154.419
Capital 15.060 12.713 13.419 29471 70.663
Intereses y Comisiones 7.698 5.071 63.606 4.873 81.248
Comisiones de Conexas Yy Otros 188 126 573 1.621 2.508
TOTAL SERVICIO DE LA DEUDA 33.021 28.239 87.835 205.616 354.711

Fuente: SDH- DDCP. Estado de la Deuda.
Cifras en millones de pesos.

® La participacion del KfW en el programa Sur de Convivencia no solo contempla recursos de crédito, también hay un aporte
financiero o donacién. De esta manera junto al primer desembolso del crédito, se recibié el primer aporte financiero por
valor de EUR492.266,77.
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Cuadro No. 2

Pagos servicio de la deuda discriminado
Cuarto trimestre 2012

DEUDA INTERNA: AMORT. CAPITAL: INTERESES : COMISIONES:

BONOS PEC 160.000 9.592

COMISIONES DE CONEXAS Y OTROS - 59

SUB TOTAL INTERNA: 160.000 9.592 59

DEUDA EXTERNA:

BID 1385 869 239

BIRF 7609 83

BID 1759 17.075 268 931

BID 1812 2.315 1.627 17

CAF 4081 3.104 922

CAF4536 3.410 996

IFC 26473 2.698 738

COMISIONES DE CONEXAS 171

GARANTIAS MHCP (KFW 2007) 1

GARANTIAS MHCP (BID 1812) 502
SUB TOTAL EXTERNA: 29.471 4.873 1.621

TOTALES: 189.471 14.465 1.680

Fuente: SDH- DDCP. Estado de la Deuda.
Cifras en millones de pesos

Los contratos de crédito sobre los cuales se realizaron los pagos mencionados, son los
gue se observan en el cuadro No. 2. En los informes mensuales de la deuda publica,
anexos al presente informe, se relacionan dichos pagos y se consolida el saldo total de la
deuda publica a cargo de Bogota D.C, el cual pasa de COP1,659 billones al 30 de
septiembre de 2012 a COP1,477 billones al 31 de diciembre de 2012, lo que representa
una disminucién del 11,13% explicada principalmente a la mencionada amortizacion del
tramo VI del PEC y al prepago del crédito BID 1759.

3. Indicadores de Ley 358 de 1997

De acuerdo con la mencionada Ley, a continuacion se detallan los indicadores para el
Distrito Capital a diciembre 31 de 2012. Vale la pena mencionar que en el Anexo No.1 se
discriminan los componentes por ingresos, gastos y ahorro operacional de las finanzas
distritales a fin del periodo de analisis.

3.1. Indicador de Capacidad de Pago*:

El dato observado para este indicador al cierre de 2012 fue 2,43%, lo que representa una
disminucién del 12,72% frente al 2011, con lo que se continda distante del limite del 40%
gue establece la Ley, y se mantiene en linea con la tendencia decreciente que ha
predominado en los ultimos afios (Grafica No. 8).

4 De acuerdo con lo establecido en la Ley 358/97 existe “capacidad de pago” cuando la relacién intereses / ahorro
operacional es igual o inferior a 40%.
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Comportamiento del indicador Capacidad de Pago 2005-2012
Grafica No. 8
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Fuente: SDH- Direccién Distrital de Crédito Publico

La Direccién Distrital de Crédito Publico continua con el andlisis permanente de las
condiciones del mercado que posibiliten la ejecucién de operaciones para reducir los
costos del endeudamiento de la ciudad mediante la realizacion de prepagos, operaciones
de cobertura por conversion de moneda, asi como la decision de no desembolsar
préstamos aprobados y disponibles, hasta tanto no se hayan ejecutado los recursos por
parte de las entidades encargadas de tal efecto, o cuando las circunstancias o
condiciones contractuales lo indiquen. Este ultimo factor (desembolsos mediante la
modalidad de reembolsos de gastos efectuados) le ha representado al Distrito ahorros
importantes en el costo financiero de los recursos puesto que las comisiones por
compromiso sobre saldos no desembolsados son considerablemente inferiores a los
intereses de los créditos, mejorando el indicador de capacidad de pago de la Ciudad.

3.2 Indicador de sostenibilidad de la deuda.

De igual manera y guardando la consistencia del portafolio de deuda, se observa el
indicador de Sostenibilidad de la Deuda® continta la senda decreciente, cerrando para
este trimestre en 19,92%, con una caida del 16,95% en relaciéon con el afio anterior, lo
gue lo ubica distante del limite del 80% establecido por la ley.

Durante los ultimos afios este indicador presenta un comportamiento decreciente (gréfica
No. 8), el cual ha sido sustentado por el buen comportamiento de los dos factores que lo
componen (saldo de la deuda / ingresos corrientes). El primero ha disminuido ya que se
han ido amortizando las obligaciones y no se han celebrado nuevas operaciones de
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crédito, mientras que los ingresos corrientes especialmente los tributarios, han tenido un
aumento sostenido, gracias a la mejora en la eficiencia en el recaudo y a la alta cultura de
pago de los contribuyentes.

Comportamiento del indicador Sostenibilidad de la Deuda
Grafica No. 9
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Fuente: SDH- DDCP.

4. Calificacién de riesgo

La Direccion Distrital de Crédito Publico tiene como objetivo fundamental la financiacion
de los proyectos de inversion contemplados en el plan de desarrollo, para lo cual tiene la
opcion de conseguir los recursos necesarios a través del mercado financiero o del
mercado de capitales. En la consecucion de recursos en cualquiera de estos dos
mercados, se hace necesario contar con los servicios de una calificadora de riesgos, no
solo porque como lo establece en el articulo 16 de la Ley 819 de 2003, para la
contratacion de créditos por parte de entidades territoriales “sera requisito la presentacion
de una evaluacion elaborada por una calificadora de riesgos, vigilada por la
Superintendencia en la que se acredita la capacidad de contraer el nuevo
endeudamiento”, sino porque es un mecanismo para brindarle informacion objetiva al
inversionista, desarrollada por un ente independiente al emisor sobre su situacion
financiera y asi poder determinar el cumplimiento de las obligaciones futuras asociadas a
los valores emitidos 0 a los empréstitos contratados.

Durante el ultimo trimestre del afio se recibieron las visitas de las calificadoras
internacionales Standard & Poor’'s y Moody’s. Con respecto a la primera, esta agencia
confirmd las calificaciones en escala global ‘BBB-' del Distrito Capital tanto en moneda
local como en moneda extranjera, al igual que para el Bono Global con vencimiento en
Sede Direccién Distrital de
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2028. Esta calificadora resalta que la ciudad mantiene un fuerte desempefio presupuestal,
asi como un nivel de endeudamiento moderado y una adecuada posicién de liquidez. En
cuanto a Moody’s se coordind y preparé con las demas dependencias de la Secretaria, la
informacién requerida para la misma, y se estd a la espera del reporte de calificacion.
Estas calificaciones son complemento de la recibida por Fitch Ratings Internacional,
confirmando el grado de inversion por parte de las tres calificadoras. En cuanto a la
calificacion local, BRC y Fitch Ratings Colombia, ratificaron la calificacién AAA. Para Fitch,
los margenes operacionales de la ciudad son altamente destacables en comparacién con
los estandares internacionales, lo que evidencia la gran flexibilidad fiscal y la capacidad
de pago de los compromisos financieros por parte de la ciudad.

Cuadro No 3
Calificaciones de Riesgo Vigentes
SOCIEDAD CALIFICADORA DE VALORES CALIFICACION
Fitch Ratings de Colombia AAA
INTERNAS BRC Investor Service AAA
Standard & Poor’s
Moneda extranjera BBB-
Moneda legal BBB-
Fitch Ratings
EXTERNAS Moneda extranjera BBB-
Moneda legal BBB
Moody’s Investor Services
Moneda extranjera Baa3
Moneda legal Baa3

Fuente: SDH, DDCP

5. Entidades Descentralizadas

Dentro de la deuda del Distrito Capital se encuentran los empréstitos de las Entidades
Descentralizadas. Con corte al 31 de diciembre de 2012, la Empresa de Acueducto y
Alcantarillado de Bogota (EAAB) es la Unica que mantiene saldo vigente, el cual asciende
a la suma de $516.000 millones, con una vida media de 3,78 afios, una duracion de 0,40 y
una duracién modificada de 0,37° afios respectivamente (ver anexo 2).

Al finalizar la presente vigencia la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota,
realizé una importante operacion de sustitucion de deuda, mediante la cual a través de
una subasta inglesa inversa obtuvo un crédito con la banca comercial local, por la suma
total de $160.000 millones, a una tasa indexada de DTF + 2,63% y un factor descendiente
adicional que multiplicara al spread, lo que permitira que anualmente se disminuya el valor
del servicio de la deuda. Con este crédito se sustituy6 el pago de los bonos con redencién
en el mes de diciembre de 2012 por $70.000 millones, asi como el vencimiento por el
mismo concepto que se tendra en el mes de febrero de 2013 por $90.000 millones. Con
esta operacion no solo se disminuyo el costo del endeudamiento el cual se encontraba a
una tasa promedio de IPC+8.55%, sino que adicionalmente se aumento la vida media y se

6 En el Anexo No. 2 se presenta el detalle de las operaciones de deuda de ésta Ultima entidad.
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aprovechdé un momento de mercado donde gracias a la favorable situacién econémica
colombiana, hay gran liquidez, acompafada de bajas tasas de interés.

Durante el trimestre se realizaron pagos por $21.253,0 millones por intereses de los
cuales $10.876,5 corresponden a deuda con banca comercial y $10.376,6 a bonos de
deuda interna. En este periodo también se cancelaron $187 millones de otros pagos, que
corresponden a los pagos a Deceval por la administracién desmaterializada de los bonos
correspondientes a la 3ra, 4ta y 5ta emision y al pago al Representante Legal de
Tenedores de los mismos.

En total durante la vigencia 2012, se registraron pagos por concepto de intereses por
valor de $53.170,9 millones y $354,7 millones de pagos de otros items relacionados con
las operaciones de crédito publico. Adicionalmente, se realizé la operacion de sustitucion
antes mencionada por valor de $70.000 millones.

Teniendo en cuenta la operacion de sustitucion realizada, dentro de la composicion de la
deuda vigente de la EAAB la banca comercial aumentd en un 28,5%, representando el
61,2% de la deuda, mientras que los bonos tienen una participacion del 38,8% (ver gréfica
No. 10 y anexo No.2).

Composicién Deuda EAAB — diciembre 2012
Gréfica No. 10

Emision de
Bonos
38,8%

Banca
Comercial
61,2%

Fuente: Informes de la deuda EAAB ESP — Calculos DDCP

En cuanto a la proyeccién del saldo de la deuda la EAAB, éste cierra estable el 2012 con
un valor de $516.000 millones, el cual tiene un comportamiento decreciente hasta
extinguirse en el afio 2022.
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Proyeccién Saldo de la Deuda EAAB
Gréfica No. 11
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(*) Escala en miles de millones de pesos , cifras en millones de pesos
Saldos proyectados a 31 de diciembre de cada afio

Fuente: Informes de la deuda EAAB ESP — Calculos DDCP

De otra parte, en la vigencia 2013, se tienen contempladas las redenciones de la 4% y 5a
Emisiébn de Bonos Deuda Publica Interna en los meses de febrero y septiembre
respectivamente. Sin embargo, como se menciond la operacién de sustitucion realizada,
también contemplé el vencimiento de la 4% emisién. Para los siguientes afios el saldo
correspondera a los créditos con amortizaciones graduales hasta el mes de diciembre de

2022.

Proyeccién Servicio de la Deuda EAAB
Gréfica No. 12
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Fuente: Informes de la deuda EAAB ESP — Célculos DDCP
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ANEXO No. 1

CAPACIDAD DE PAGO - LEY 358 DE 1.997

(Cifras en Millones de Pesos)

31 dediciembre de 2012

CONCEPTO VALOR
A.-INGRESOS CORRIENTES - 2011 7.451.337,9
Tributarios * 4.480.737,0
No Tributarios 525.782,5
Transferencias 2.063.239,8
Recursos del Balance y Rendimientos Financieros 381.578,6
B.-GASTOS CORRIENTES 2011 2.618.944,8
Gastos de Funcionamiento 610.150,4
Transferencias 831.638,1
Gastos de Funcionamiento en Inversion 1.177.156,3
C -AHORRO OPERACIONAL (A-B) 4.832.393,1
IPC PROMEDIO ESPERADO PARA EL ANO 2012 3,0%
D -INGRESOS CORRIENTES CORREGIDO 7.674.878,0
E-Menos - Vigencias futuras vigencia 2012 261.030,0
F-INGRESOS CORRIENTES CORREGIDO sin vigencias futuras 7.413.848,0
G-AHORRO OPERACIONAL CORREGIDO 4.977.364,9
H- Intereses causados y pagados a 31 de diciembre de 2012 121.030,3
I- Saldo de Deuda Interna y Externa a : 31 de diciembre de 2012 1.477.069,7
INDICADORES LEY 358/97
J-INTERES / AHORRO OPERACIONAL 2,43%
K- SALDO DEUDA /INGRESOS CORRIENTES 19,92%

* Se descuenta el 50% de la Sobretasa a la Gasolina que respalda convenio Nacion-Distrito (Transmilenio).

** Decreto 669 de 2011 - Liquidaciéon de Presupuesto 2012

FUENTES: Banco de la Republica, Direccién Distrital de Presupuesto, Direccion Distrital de Tesoreria,

Direccién Distrital de Crédito Publico.- Calculos DDCP —Subdireccién de Financiamiento con Otras entidades

Notas: D=A*(1+IPC); F=D-E; G=C*(1+IPC); J=H/G; K=I/F
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ANEXO No.

2

Perfil de la Deuda de los Entes Descentralizados

EAAB

Cifras en millones de $)

Deuda Interna Saldo |Vida Media|Duracién|Dur. Modif.
Banca Comercial 316.000,0 5,87 0,47 0,45
Bancolombia 2012 70.000,0 6,35 0,42 0,41
Banco Santander 36.400,0 5,71 0,46 0,44
Banco Popular 2011 109.600,0 5,75 0,49 0,47
BBVA Colombia 2011 100.000,0 5,74 0,49 0,47
Emision de Bonos 200.000,0 0,48 0,27 0,25
Bonos S 4a serie AV 26.506,0 0,16 0,16 0,14
Bonos S 4a serie TV 60.600,0 0,16 0,16 0,15
Bonos S 5a serie TV 2.894,0 0,16 0,16 0,15
Bonos S 5a serie AV 25.000,0 0,75 0,75 0,67
Bonos S 5a serie TV - 2 46.465,0 0,75 0,24 0,23
Bonos S 5a serie - D29 TV - 38.535,0 0,74 0,24 0,23
Deuda Total 516.000,0 3,78 0,39 0,37

Fuente: Informes de la deuda EAAB ESP — Calculos DDCP

PBX (571) 369 2700 - 338 5000
www.haciendabogota.gov.co
Informacion: Linea 195
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