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INTRODUCCIÓN 
 

La actividad económica a nivel global mostró durante el 2014 un dinamismo moderado, 
enmarcada en varios eventos que la afectaron, entre los que podemos destacar:  
 

 En enero, la diferenciación de percepción de riesgo entre mercados desarrollados y 
emergentes se profundizó y mientras que la información económica de los primeros 
fue positiva, en los segundos se presentó un incremento de la incertidumbre que 
derivó en fuertes desvalorizaciones y alta volatilidad. El deterioro de la percepción 
de los inversionistas internacionales sobre los mercados emergentes fue ratificado 
por las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y por diferentes 
eventos políticos que se sucedieron en los países emergentes. En la actualización 
de la perspectiva publicada en enero, el FMI presentó una visión más optimista de 
las economías industrializadas, advirtió sobre el debilitamiento interno de algunas 
economías emergentes y sobre vulnerabilidades asociadas con el deterioro de la 
calidad del crédito y la mayor salida de capitales en estos países. En Latinoamérica, 
Venezuela y Argentina devaluaron sus monedas con el fin de evitar un mayor 
deterioro en sus reservas internacionales. 

 
 En febrero la aversión al riesgo global se redujo frente al nivel observado en enero, 

sin embargo los mercados continuaron muy sensibles a la información económica y 
buscando indicios sobre las decisiones futuras de los bancos centrales de los países 
desarrollados. Es importante mencionar que el desarrollo de los eventos políticos 
en Ucrania y Venezuela, mantuvieron un tono negativo sobre el conjunto de los 
mercados emergentes afectando algunos activos en Colombia.  

 
 En el quinto mes del año empezó con los comentarios de los presidentes de los 

principales bancos centrales (FED y BCE), que modificaron las expectativas de los 
inversionistas sobre una más lenta normalización de la política monetaria en EEUU 
y mayores estímulos monetarios en Europa. Estos comentarios redujeron la 
aversión al riesgo e impulsaron a las bolsas y los bonos al alza, pues cambiaron la 
percepción que se tenía a principios de año de una rápida reducción de la liquidez 
global.  

 
 En junio, los mercados internacionales modificaron a la baja sus expectativas sobre 

el crecimiento de la economía global y de una mayor desaceleración de la economía 
China.  

 
 En agosto se conocieron varios estimativos de PIB para el segundo trimestre de 

2014 en los que se evidenció la desaceleración de la economía europea, la 
estabilidad en la velocidad de crecimiento de China y la recuperación de la economía 
norteamericana. 

 
 La FED en su reunión de septiembre, como a lo largo de todo el 2014, mantuvo 

estable su tasa de intervención en el 0,25% y adicionalmente continuó con la 
eliminación gradual de su programa de compra de activos más conocido como 
tapering. Cabe mencionar que la presidenta del organismo Janet Yellen enfatizó que 
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la modificación de dicho programa dependía exclusivamente de la evolución de la 
economía estadounidense. 

 
 Diciembre se caracterizó por fuertes correcciones en los mercados financieros, 

explicada, entre otras razones, por la iliquidez propia del fin de año. La caída en los 
precios del petróleo, el incremento de la aversión al riesgo global y la expectativa de 
un próximo cambio en la postura monetaria de la FED determinaron la evolución de 
los mercados internacionales.  

 
En cuanto a los Tesoros Americanos a 10 años (bonos de referencia a nivel mundial), 
presentaron durante el 2014 una consistente valorización (86pbs ), enmarcada en positivos 
resultados económicos de la economía estadounidense a lo largo del año, al pasar de 
3,028% en enero a 2,171% para final de año.  
 

Gráfica No. 1 
Evolución Bonos del Tesoro Americano 10 años 

 
Fuente: Bloomberg 

 
En el ámbito local el promedio de las variaciones de los precios de los bienes y servicios 
que componen la canasta familiar que es adquirida por los hogares colombianos para su 
consumo, registró en el 2014 un crecimiento del 3,66%, superior en 1,72 puntos 
porcentuales a la registrada en 2013, cuando llegó a 1,94%.  Solo para diciembre se registró 
una variación de 0,27%, la cual es mayor en 0,01 puntos porcentuales a la registrada en el 
mismo periodo del año anterior 0,26%. 
 
En el año 2014 tres grupos de bienes y servicios se ubicaron por encima del promedio 
nacional 3,66%: Alimentos 4,69%, Educación 4,12% y Vivienda 3,69%. El resto de los 
grupos se ubicaron por debajo del promedio: Salud 3,46%, Transporte 3,24%, Diversión 

2,00

2,50

3,00

%

mailto:contactenos@shd.gov.co


 

 
  

 
Página 6 de 26 

 

Sede Administrativa: Carrera 30 Nº 25-90 - 
Código Postal 111311 
Dirección de Impuestos de Bogotá:  
Avenida Calle 17 Nº 65B-95 -  
Código Postal 111611 
Teléfono (571) 338 5000 • Línea 195 
contactenos@shd.gov.co  
• Nit. 899.999.061-9 

Bogotá, Distrito Capital - Colombia 

2,81%, Comunicaciones 2,30%, Otros gastos 2,21% y Vestuario 1,49%. De las 24 ciudades 
estudiadas por el DANE, nueve presentaron crecimiento superior al promedio de los precios 
del IPC para diciembre de 2014 y quince mostraron variaciones inferiores. Bucaramanga 
registró el mayor incremento en los precios 4,32%, en oposición, Quibdó con el 2,77% 
registró la menor variación en el promedio de los precios. 
 

Gráfica No. 2 
Evolución Índice de Precios al Consumidor 2014 

 
Fuente: Departamento Nacional de estadísticas – DANE – www.dane.gov.co 

 
En referencia a la tasa de política monetaria colombiana, ésta se incrementó gradualmente 
durante parte del año (entre abril y agosto) en 125pbs, llevándola así del 3,25% al 4,50%. 
Para estos incrementos la Junta Directiva del Banco de la República consideró entre otros 
factores los siguientes:  
 

 Se estimaba que la economía colombiana creciera cerca de 5% en 2014, impulsada 
por el dinamismo de la demanda interna. La tasa de desempleo continuó 
disminuyendo en un contexto de fuerte crecimiento del empleo asalariado.  

 
 En el primer semestre, el crecimiento económico de los socios comerciales de 

Colombia fue inferior al esperado. Sin embargo, para los próximos trimestres se 
preveía una mayor dinámica de la demanda externa, soportada en especial por la 
recuperación económica de los Estados Unidos. 

 
 La disminución de la producción de petróleo respecto al año anterior y el declive del 

precio internacional del crudo implican una reducción en los ingresos de esta fuente 
que puede incidir en el comportamiento de la demanda interna. 
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 El crecimiento anual del crédito bancario ha venido disminuyendo en los últimos 
meses a pesar de que la transmisión de los incrementos en la tasa de interés de 
referencia a las tasas de interés activas y pasivas ha sido baja. 

 
 La actividad económica en los EEUU se recuperó de la caída en el primer trimestre. 

En la zona Euro, la recuperación continuó en el segundo trimestre de manera lenta 
según lo previsto. En los países emergentes de Asia, el crecimiento estabilizó en 
tasas favorables, mientras que en América Latina el crecimiento de varias de las 
principales economías continúa desacelerándose. 

 
Para finales del año (entre septiembre y diciembre) la Junta Directiva del Banco de la 
República consideró para mantener estable su tasa, entre otros factores los siguientes: 
 

 Los precios internacionales del petróleo cayeron considerablemente y se 
encuentran en niveles no observados desde 2009. Dicha disminución refleja 
aumentos en la oferta, menor demanda y mayor fortaleza del dólar. La incertidumbre 
sobre la cotización futura de este bien básico es elevada. 

 
 La caída en el precio del petróleo y el incremento en las cotizaciones internacionales 

de algunos alimentos que importa Colombia han generado un deterioro en los 
términos de intercambio del país. Ello afecta negativamente el crecimiento del 
ingreso nacional. 

 
 Las monedas de varios países emergentes siguen depreciándose, sus primas de 

riesgo país han subido y el precio de los activos financieros ha caído. La tasa de 
cambio peso-dólar ha subido considerablemente y mostrado una fuerte volatilidad. 

 
 El desempeño de la actividad económica mundial sigue débil. La economía de los 

Estados Unidos continúa recuperándose mientras que la zona del euro y Japón 
mantienen un bajo crecimiento. El crecimiento del producto en los principales países 
emergentes sigue desacelerándose o presenta aumentos históricamente bajos. Es 
factible que la recuperación de nuestros socios comerciales en 2015 sea, en 
promedio, más débil que lo estimado en meses anteriores. 

 
 En Colombia, el crecimiento del PIB del tercer trimestre de 2014 (4,2%) resultó 

inferior al previsto (4,6%). Los resultados de confianza del consumidor, del comercio 
al por menor, de ventas de automóviles y de crédito de consumo sugieren que la 
demanda interna sigue dinámica. Por otra parte, otros indicadores por el lado de la 
oferta, como la industria y la producción de petróleo, registran aumentos anuales 
bajos. 

 
 La inflación al finalizar 2014 se situó en la mitad superior del rango meta. La 

desviación respecto al punto central de 3% es temporal y se explica 
fundamentalmente por la corrección de caídas transitorias en algunos precios en el 
pasado y por aumentos temporales en otros.  
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 La depreciación del peso se ha traspasado parcialmente al IPC de transables sin 
alimentos ni regulados. La volatilidad de la tasa de cambio y posibles correcciones 
de su nivel pueden limitar dicho traspaso. 

 
Ahora bien, según información publicada por el DANE, la economía colombiana se 
expandió 4,2% en términos anuales durante el tercer trimestre de 2014. Durante lo corrido 
del año 2014, el PIB creció en 5,0% respecto al mismo periodo de 2013. Los mayores 
crecimientos se presentaron en construcción en 13,7% y actividades de servicios sociales, 
comunales y personales en 5,7%. El crecimiento hasta septiembre coincidió con las 
proyecciones del Gobierno, que había pronosticado inicialmente un aumento del PIB del 
5% impulsado por la construcción. Sin embargo, debido a la caída de los precios del 
petróleo sus estimaciones apuntan ahora a un crecimiento del 4,7% frente al 4,3% de 2013. 
 
Durante el 2014 las tasas de interés del mercado monetario se incrementaron en línea con 
la tasa de política monetaria del Banco de la República, tal como se puede observar el la 
gráfica No. 3. La DTF fluctuó en el 2014 entre el 3,91% y el 5,27% con un promedio de  
4,26%.  
  

Gráfica No. 3 
Evolución tasas de interés locales 

 
  Fuente: Banco de la República – Banco Central de Colombia – www.banrep.gov.co 

 
En el mercado de renta fija, las referencias más líquidas de TES Tasa Fija presentaron una 
desvalorización promedio de 8 pbs, debido al comportamiento de la tasa de cambio y su 
correlación inversa con el petróleo. Adicionalmente factores como el buen desempeño de 
la economía Norteamericana y el incremento del CDS de Colombia también incidieron en 
dicho comportamiento. Los TES Abr-28 fueron los más desvalorizados, pues su tasa 
aumentó 40 puntos básicos pasando del 7,22% en 2013 al 7,62% para finales de 2014.  
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Los TES con vencimiento en julio de 2024 referencia del mercado colombiano, presentaron 
una desvalorización de 33pbs pasando del 6,77% el 31 de diciembre de 2013, al 7,10% el 
31 de diciembre de 2014. Lo anterior evidencia la disminución del apetito por papeles de 
mercados emergentes.  Durante el año dichos papeles operaron en promedio al 6,66% con 
una tasa mínima del 6,12% y una máxima del 7,34%, presentando así una volatilidad de 
122pbs. 
  

Gráfica No. 4 
Evolución de la curva de rendimientos soberana en pesos 

 
Fuente: Infovalmer – www.infovalmer.com.co 

 
Gráfica No. 5 

TES Tasa Fija – 24 Julio 2024 
(TES Referencia del Mercado) 

 
Fuente: Bloomberg  
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Por su parte la tasa de cambio durante el 2014 presentó un comportamiento 
predominantemente al alza, donde abrió el año en $1.926,83 y cerró en $2.392,46 
presentando una variación de $465,63, negociándose en promedio a $1.998,58, registrando 
un mínimo de $1.846,12 y un máximo de $2.446,35.   
 

Gráfica No. 6 
Evolución TRM 

 
   Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia – www.superfinanciera.com.co 

 
Varios factores explicaron el comportamiento al alza de la tasa de cambio durante el año, 
entre los externos estuvieron las mejores condiciones de la economía estadounidense en 
comparación con Europa, Japón y China y los cambios en la postura monetaria de la FED 
hacia una posición menos expansionista, lo que se podría reflejar en un aumento de tasas 
en el año 2015. Adicionalmente el incremento de la aversión al riesgo global reforzó la 
tendencia devaluacionista de las tasas de cambio de los mercados emergentes.  
 
En los factores locales se resalta la terminación del periodo de rebalanceo del índice de JP 
Morgan, la disminución de los términos de intercambio por la menor producción y precios 
del petróleo (alcanzo mínimos no observados desde el 2009) y las expectativas de una 
pausa en la tasa de política monetaria del Banco de la República. 
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Gráfica No. 7 
Correlación TRM vs. Petróleo WTI 

 

  
Fuente: Bloomberg 

 
A nivel regional, las principales monedas latinoamericanas presentaron desvalorizaciones 
de 12,29% en promedio, frente al USD en lo corrido del 2014. Esto obedece a la 
recuperación de la primera economía mundial, Estado Unidos, lo que generó un 
fortalecimiento del dólar frente a las otras monedas. Por su parte, el peso colombiano ha 
presentado una mayor devaluación de 24,17%, mientras que el sol peruano es la que 
menos ha caído (5,93%). El real brasileño, el peso mexicano y el peso chileno registraron 
un dinamismo similar, con una caída de 14,44%. 
 
En lo corrido del año 2014, la Inversión Extranjera Directa - IED totalizó USD 14.067 
millones, frente a los USD 16.833 millones registrados en el mismo periodo en el año 
anterior, lo que representó una caída del 12,27%. Por su parte, los flujos de inversión 
destinados a petróleo y minería acumulan USD 12.377 millones al 19 de Diciembre de 2014, 
lo cual representa una disminución de 10,99%. La inversión en el sector representa 
alrededor del 82,25% del total de la IED. 
 
La tendencia del dólar durante el 2015 estará marcada por 2 factores importantes. Por un 
lado, en el mediano plazo el incremento de las tasas de interés por parte de la FED como 
respuesta a la recuperación de la economía de Estados Unidos puede generar una fuga de 
capitales (al ser en términos de inversión más atractiva), lo que a su vez produciría un 
escenario de devaluación generalizada en los países emergentes. Por otro lado, en el corto 
plazo el comportamiento del USDCOP estará determinado por el precio del petróleo por 
cambios en las expectativas desde el punto de vista fiscal. Lo anterior sumado a la 
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resistencia de la OPEP sobre recorte en su nivel diario de producción y la autosuficiencia 
de Estados Unidos. Estos factores podrían ocasionar una mayor devaluación del COP. De 
esta forma, se espera que el dólar continúe con los niveles de los últimos meses y se ubique 
en promedio alrededor de los $2.350. No obstante lo anterior, de acuerdo con la encuesta 
de expectativas de TRM  de diciembre de 2014 realizada por el Banco de la República, el 
valor promedio para el año 2015 de la tasa representativa del mercado es de $2.284. Cabe 
destacar que esta encuesta se hace a los intermediarios financieros del mercado 
Colombiano (Bancos, Sociedades Comisionistas de Bolsa, Corporaciones y Fondos de 
Pensiones y de Cesantías, adicionalmente se tiene en cuenta a Organismos 
Internacionales). 
 
Ahora bien, en términos de tasas de interés internacionales, teniendo en cuenta que 
actualmente el Distrito Capital tiene cerca del 50% 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 continúan con una tendencia estable. La tasa Libor a tres meses inició el año en 
0,246% para cerrar en 0,256% y la Libor a seis meses cerró el 2014 en 0,363%  
 

Gráfica No. 8 
Comportamiento Tasa Libor 3M y Tasa Libor 6M 

 
  Fuente: Bloomberg 

 
Estos comportamientos son el producto del compromiso de estimular el crecimiento 
económico por parte de los principales bancos centrales, los cuales mantienen su tasa de 
intervención en niveles históricamente bajos. Precisamente, el Banco Mundial publicó un 
informe sobre “Perspectivas Económicas Globales”, considerando que el crecimiento 
económico a nivel mundial durante el 2014 fue inferior al esperado y destaca que el ritmo 
de actividad económica resultó decepcionante a nivel de Europa, Japón, Rusia y América 
Latina. Para el 2015 se espera que el crecimiento mundial se acelere y que alcance una 
tasa del 3,0%. Esta leve recuperación de la actividad económica global estará jalonada por 
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la dinámica de Estados Unidos, por una ligera aceleración del crecimiento en Europa y por 
menores vientos en contra en los países emergentes.  En general, considera que los bajos 
precios del petróleo persistirán, hecho que será positivo para el crecimiento económico 
mundial y favorecerá a los países consumidores de commodities.  
 
En términos de la situación y las perspectivas de América Latina, el estudio parte por 
considerar que el crecimiento económico registró una desaceleración significativa en el 
2014 y atribuye este resultado tanto a factores domésticos en algunos de los países de 
mayor tamaño, como a la caída en los precios de los productos básicos de exportación. 
 
Aunque el informe del Banco Mundial no lo menciona explícitamente, tanto México como 
Colombia verán perturbado su crecimiento económico y su situación fiscal por los menores 
precios del petróleo dado que ambos países son importantes exportadores de dicho 
producto. Sobre Colombia el estudio es relativamente positivo y estima que la tasa de 
crecimiento del país será del 4,4% para el 2015. 
 
El Banco Mundial en su informe destaca los factores de riesgo que podrían modificar el 
orden económico a nivel global y los desafíos en la implementación de políticas que 
enfrentarán particularmente los países emergentes. Entre los desafíos a nivel mundial se 
destaca la posibilidad de un recrudecimiento de la fragilidad del sistema financiero, los 
efectos de un estancamiento de la Eurozona y de Japón, un aterrizaje desordenado de la 
economía China, un débil crecimiento en los países en desarrollo y un recrudecimiento de 
las tensiones geopolíticas. Adicionalmente resalta los retos de implementación de políticas 
monetarias, financieras y fiscales adecuadas y la necesidad de evolucionar en reformas 
estructurales. 
 
Dado este panorama, pese a que durante el año pasado se habló de un incremento 
inminente de las tasas de interés mundiales como resultado del recorte de los estímulos 
por parte de la FED, el nuevo panorama mundial derivado del comportamiento de algunos 
commodities y del moderado ritmo de las principales economías excluyendo la 
norteamericana, las tasas como la Libor de 6 meses podría mantenerse en un nivel inferior 
al 0,8%. 
 
1. Estado de la deuda de la Administración Central  
 
La Secretaría Distrital de Hacienda –SDH– a través de la Dirección Distrital de Crédito 
Público – DDCP- y sus Subdirecciones de Banca Multilateral y Operaciones (SBMO) y de 
Financiamiento con Otras Entidades (SFOE), es una pieza fundamental en la construcción 
e implementación de la estrategia financiera del Plan de Desarrollo “Bogotá Humana”. Lo 
anterior, en el marco de la consecución de los recursos del crédito y la eficiente 
administración de los compromisos financieros adquiridos por el Distrito Capital, la cual 
garantiza la sostenibilidad de sus finanzas, a través de una estructura de endeudamiento 
que responda a los principios de oportunidad, sostenibilidad y eficiencia. 
 
La Dirección mantiene el seguimiento permanente de la información relativa a los mercados 
nacionales e internacionales, para examinar nuevas alternativas con el fin de gestionar el 
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mejoramiento del perfil de la deuda distrital, así como la posibilidad de generar ahorros en 
materia de intereses a través de diversos instrumentos financieros.  
 
1.1 Cupo de endeudamiento 
 
Durante el cuarto trimestre de 2014, no se realizaron operaciones de crédito público que 
afectaran el cupo aprobado por el Concejo de Bogotá. En el siguiente cuadro se presentan 
los saldos de cupos de endeudamiento vigentes. 
 

Cuadro No. 1  
Utilización del Cupo de Endeudamiento del Distrito Capital 

Administración Central y Establecimientos Públicos a 31 de diciembre de 2014 

 
  Cifras en millones de pesos 

CONCEPTO MONTO 

Saldo 2013 Acuerdos anteriores 729.054 

Saldo 2014 de 2014 Acuerdos anteriores*  741.057 

  

Cupo aprobado Acuerdo 527 de 2014 3.837.283 

Utilización (Crédito Helm Bank) 64.120 

Saldo 2014 Acuerdo 527 de 2013 3.773.163 

* Recursos comprometidos presupuestalmente. Incluye ajustes por inflación según Acuerdo 134 de 2004. 
Fuente: SDH-DDCP. 

 
1.2 Perfil de la deuda  
 
El saldo de la deuda pública del Distrito Capital de la Administración Central a 31 de 
diciembre de 2014 se ubicó en COP1.567.166,4 millones, lo que representa un aumento 
del 6,30% con respecto al cierre de 2013. Lo anterior es producto de un endeudamiento 
neto positivo, en el cual pese a que el monto de las amortizaciones efectuadas en la 
vigencia fue superior al de los desembolsos, no fue suficiente para equiparar el diferencial 
cambiario derivado de la tendencia devaluacionista del peso, principalmente en el último 
semestre del año. Sin embargo, hay que tener en cuenta que aunque el saldo de la deuda 
debe valorarse mensualmente, el plazo para el pago del servicio de la misma no se hace 
exigible en el momento de esta valoración, luego las condiciones financieras futuras y las 
acciones para mitigar los riesgos asociados al portafolio de pasivos serán determinantes 
para el servicio de la deuda. 
 
Al analizar el portafolio de pasivos, se encuentra que al cierre del 2014 la composición por 
moneda de la deuda desembolsada, registró un 0,34% en euros, el 36,33% en dólares 
americanos y el 63,33% en pesos. De la participación en moneda interna, el 58,30% 
corresponde a la emisión de bonos externos en pesos, el 30,23% a bonos Internos, el 
10,27% son créditos externos en moneda interna y 1,21% un crédito con la banca comercial 
local. De los créditos en moneda externa el 99,07% corresponde a créditos en dólares y el 
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restante en euros. Al analizar el origen de los recursos de financiamiento, las fuentes 
internas participan con el 19,91%, mientras que las externas con el 80,09% restante. 
 
El portafolio de deuda por fuentes de los recursos, para el corte analizado se distribuye en  
bonos internos y externos con el 56,06%, créditos con la banca multilateral (BIRF, BID, CAF 
e IFC) equivalentes al 41,81%, créditos de fomento y de gobierno 1,37% representado por 
los créditos con el Instituto de Crédito Oficial de España –ICO- y con el Kreditanstalt Füer 
Wiederaufbau (“KfW”) de Alemania y el 0,76% restante corresponde a la fracción 
desembolsada del empréstito suscrito con Helm Bank bajo la línea de redescuento con tasa 
compensada de Findeter. 
 

Gráfica No. 9 
Perfil de la Deuda 

Panel a 
 

 
Fuente: SDH-DDCP. 

 
Con respecto al tipo de interés, el 47,98% de la deuda del Distrito Capital se encuentra 
pactada a tasa fija y el 52,02% restante a tasa variable. El tipo de interés variable está 
compuesto por un 1,47% a la DTF, un 2,13% con indexación a la tasa ajustable del BID, un 
8,51% a Libor con referencia de tres meses, un 51,09% a la Libor con referencia de seis 
meses y un 36,80% con indexación al IPC. Con respecto a este último, se considera que 
existe una cobertura natural, puesto que teóricamente los ingresos del Distrito tendrían un 
comportamiento creciente con este mismo indicador. 
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Gráfica No. 9 
Perfil de la Deuda 

Panel b 

 
Fuente: SDH- DDCP 

 
En cuanto a la concentración de las obligaciones de pago de amortización o perfil de 
vencimientos, de acuerdo con la estructura de la deuda, ésta presenta una vida media de 
7,05 años, una duración ponderada de 3,18 años y la sensibilidad de la deuda ante cambios 
en la tasa de interés se estima en 2,92%. 
 
El perfil de vencimientos de la deuda contratada (gráfica No. 10) muestra el porcentaje de 
la deuda que debe ser atendida en los próximos años, donde las más representativas son 
la amortización de capital que se realizará en el presente año del tramo vigente del 
Programa de Emisión y Colocación –PEC, así como las de los bonos externos en los años 
2026, 2027 y 2028. Los demás compromisos de capital se distribuyen hasta el año 2039, 
año en el que termina las obligaciones del crédito con el KfW. 
 

Gráfica No. 10 

 
Fuente: SDH- DDCP 
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2. Comportamiento de la deuda de la Administración Central 
 
 
2.1 Desembolsos 
 
 
Durante el cuarto trimestre de 2014 se tramitaron desembolsos con la banca multilateral 
por USD8.665.094,98, con el banco de fomento alemán KfW por la suma de 
EUR902.406,41y con la banca comercial local por la suma de COP7.713.444.898. 
 
Con relación a la banca multilateral y de fomento se tramitaron los siguientes desembolsos:   
 

 
 

 El 2 de diciembre, se realizó un desembolso del préstamo BIRF 7609 por la suma 
de USD1.974.130.43, equivalentes a COP4.446.452.415 a una tasa de cambio de 
COP2.252.36 por dólar. Este desembolso fue solicitado al BIRF con gastos elegibles 
con corte a 30 de septiembre de 2014. 
 

 El 3 de diciembre, se realizó un desembolso del préstamo BIRF 7609 por la suma 
de USD6.690.964,55, equivalentes a COP15.345.526.466 a una tasa de cambio de 
COP2.293,47 por dólar. Este desembolso fue solicitado al BIRF con gastos elegibles 
con corte a 30 de septiembre de 2014. 
 

 El 21 de octubre, se realizó un desembolso del préstamo KFW 2007 por la suma de 
EU223.924,66, equivalentes a COP590.354.974, registrado a una tasa de cambio 
de COP2.636,40 por euro. Este desembolso fue solicitado al Banco KFW 
(KREDINSTALT FUR WIEDERAUFBAU) con gastos elegibles con corte a 31 de 
diciembre de 2013. 
 

 El 26 de noviembre, se realizó un desembolso del préstamo KFW 2007 por la suma 
de EU678.481,75, equivalentes a COP1.830.055.255, registrado a una tasa de 
cambio de COP2.697,28 por euro. Este desembolso fue solicitado al Banco KFW 
(KREDINSTALT FUR WIEDERAUFBAU) con gastos elegibles con corte a 30 de 
junio de 2014. 
 

Con relación a la banca comercial local, correspondiente al empréstito suscrito con Helm 
Bank bajo la línea de redescuento con tasa compensada de Findeter, se tramitó el 2 de 

PRESTAMO MONEDA

FECHA 

DESEMBOLSOS 

PARCIALES

VALOR  

DESEMBOLSO

VALOR COP 

DESEMBOLSO

02/12/2014 1.974.130,43 4.446.452.415,00

03/12/2014 6.690.964,55 15.345.526.466,00

21/10/2014 223.924,66 590.354.974,00
26/11/2014 678.481,75 1.830.055.255,00

KFW-CREDITO EUR

BIRF 7609 USD
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octubre un desembolso por la suma de COP 4.363.287.077 y el 17 de diciembre un 
desembolso por la suma de COP3.350.157.821 

 
Las operaciones realizadas durante el período reportado se pueden observar en los 
informes mensuales de la deuda pública anexos a este informe. 
 
 
2.2 Servicio de la deuda 

 
Durante el periodo reportado, se efectuaron pagos por un total de USD11.243.481,45, 
EUR14.834,72 y COP6.833 millones, para un total equivalente de COP32.993 millones. 
 
Del total del servicio de la deuda girada durante el cuarto trimestre, el 61% corresponde a 
amortización de capital; el 36% corresponde a intereses y el 3% corresponde a operaciones 
conexas. 
 
El detalle de los pagos se presenta a continuación en el cuadro número 2. 
 

Cuadro Nº. 2 
Pagos servicio de la deuda discriminado 

Cuarto trimestre 2014 
 

 

DEUDA INTERNA: 
AMORTIZACION 

CAPITAL: 
INTERESES : COMISIONES: 

BONOS PEC  6.750  

HELM BANK (HOY CORPBANCA)  33   

COMISIONES DE CONEXAS Y OTROS                                       50  

SUB TOTAL INTERNA:   6.783   50  

DEUDA EXTERNA:       

BID 1385  980  195   

BID 1812  3.529   2.178   0  

BIRF 7906  3.525   158    

CAF 4081   4.107   860   

CAF 4536  4.540   922    

IFC 26473 3.608   656    

KFW 2007   29   9  

COMISIONES DE OPER. CONEXAS    865  

SUB TOTAL EXTERNA:  20.289   4.997  874  

TOTALES: 20.289   11.779   925  
         Fuente: SDH- DDCP.  Estado de la Deuda.  
         Cifras en millones de pesos 

 
 
En lo relacionado con los pagos de las operaciones conexas tanto internas como externas, 
se giraron un total de COP925 millones, de los cuales se destaca el pago a DECEVAL SA, 
por la administración y custodia de los títulos del PEC, en internas, y en externas, las 
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comisiones a las calificadoras Moody’s y Standard & Poor’s y el pago al Fondo de 
Contingencias de Entidades Estatales, por las garantías de la Nación a los créditos KFW 
2007 y BID 1812. 
 

3. Indicadores de Ley 358 de 1997 
 
Para el cierre de la vigencia 2014 se registraron los siguientes valores para los indicadores 
establecidos por la Ley 358 de 1997: 
 
• Capacidad de pago (Intereses / Ahorro operacional): 1,77% 
• Sostenibilidad de la deuda (Deuda / Ingresos corrientes):18,36% 
 
Vale la pena mencionar que en el Anexo No.1 se discriminan los componentes por ingresos, 
gastos y ahorro operacional de las finanzas distritales en el período de análisis. 
 
3.1. Indicador de capacidad de pago1: 
 
El indicador de capacidad de pago presenta un ligero aumento de 7pbs respecto al cierre 
del año 2013, cuando se ubicó en 1,70%. Este incremento se debió a dos factores 
principales, en el primero, a una disminución del valor del ahorro operacional en 3,1%, y el 
aumento del pago de intereses en 1,3%. Como se informó en el análisis del primer trimestre 
del año el menor valor del ahorro operacional fue el producto de que los ingresos corrientes 
crecieron a una tasa menor que los gastos corrientes (0,1% versus 6,8%, respectivamente). 
Mientras que el mayor valor de los intereses, obedeció al aumento de las variables 
asociadas a las tasas de interés y especialmente tasa de cambio, las cuales son la base 
para el cálculo de los intereses de las obligaciones financieras del Distrito Capital. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 De acuerdo con lo establecido en la Ley 358 de 1997 existe “capacidad de pago” cuando la relación intereses / ahorro 
operacional es igual o inferior a 40%. 
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Gráfica No. 11 
Comportamiento del indicador capacidad de pago 

 
         Fuente: SDH- DDCP. 

 
El resultado de este indicador muestra la alta capacidad de pago del Distrito, situación que 
se refleja en las calificaciones de riesgo obtenidas y que benefician al momento de adquirir 
nuevos créditos, así mismo, demuestra el buen manejo de las finanzas distritales por parte 
de la Administración. 
 
3.2 Indicador de sostenibilidad de la deuda2.  
 
El indicador de sostenibilidad de la deuda, presentó un aumento de 110 pbs respecto al 
cierre del 2013, pasando del 17,26% al 18,36%, debido a un incremento del 6,30% en el 
saldo de la deuda. Como se mencionó, pese a que el monto de las amortizaciones hechas 
en la vigencia fue superior al de los desembolsos, no fue suficiente para equiparar el 
diferencial cambiario derivado de la tendencia devaluacionista del peso, principalmente en 
el último semestre del año. No obstante, se debe tener presente que el hecho de que los 
compromisos financieros se deban valorar a precios de mercado, su pago efectivo 
dependerá de las condiciones financieras futuras y de las acciones para mitigar los riesgos 
asociados al portafolio de pasivos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
2 Según lo establecido por la Ley 358 de 1997 la deuda es sostenible cuando la relación saldo de la deuda / ingresos corrientes 
es igual o inferior al 80%. 
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Gráfica No. 12 
Comportamiento del Indicador Sostenibilidad de la Deuda 

 
 

Fuente: SDH- DDCP. 

 
 
4. Calificaciones de riesgo 
 
La Secretaría Distrital de Hacienda, tiene como objetivo fundamental la financiación de los 
proyectos de inversión contemplados en el plan de desarrollo, y una de las fuentes para 
lograr este objetivo es la de conseguir los recursos necesarios a través de operaciones de 
crédito en el mercado financiero o de capitales.  
 
Como parte de la confianza que se genera a los inversionistas, es una práctica de 
transparencia, brindarles información objetiva, desarrollada por un ente independiente al 
emisor sobre su situación financiera y así poder determinar el cumplimiento de las 
obligaciones futuras asociadas a los valores emitidos o a los empréstitos contratados, en la 
consecución de recursos en cualquiera de estos dos mercados. De otra parte, y como 
cumplimiento con lo establecido en el artículo 16 de la Ley 819 de 2003, es requisito que 
las entidades territoriales cuenten con la opinión especializada por parte de una Sociedad 
Calificadora o Calificación. 
 
En materia de calificaciones de riesgo de Bogotá, el año 2014 fue excepcional. En el plano 
local la ciudad sigue manteniendo la más alta calificación (AAA). Así lo ratificó en el mes de 
septiembre Fitch Colombia y posteriormente en octubre BRC. Esta última resaltó el buen 
desempeño de las finanzas de la ciudad, como producto de las políticas de control de gastos 
y el crecimiento de los ingresos corrientes, que se han soportado en un sólido modelo de 
gestión tributaria y en el cumplimiento de los ciudadanos con el pago de sus impuestos. 
 
Por su parte la calificación en escala global, fue mejorada por dos de las tres más 
reconocidas calificadoras de riesgo internacionales. La primera en hacerlo fue Fitch 
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Ratings, firma que elevó de BBB- a BBB la calificación de la ciudad en el mes de enero. En 
julio, Moody’s Investors Service mejoró la calificación pasando de Baa3 a Baa2. Y 
finalmente, Standard & Poor’s en el mes de Diciembre mantuvo su calificación en BBB-. En 
términos generales las calificadoras destacan el desempeño presupuestal estable, la 
política de manejo prudente de deuda y la adecuada liquidez, factores que reflejan una 
administración financiera satisfactoria del Distrito Capital. 
 

Cuadro No 3 
Calificaciones de riesgo vigentes 

Con corte 31 de diciembre de 2014 

SOCIEDAD CALIFICADORA DE VALORES CALIFICACIÓN 

INTERNAS 
Fitch Ratings Colombia AAA 

BRC Investor Services AAA 

EXTERNAS 

Standard & Poor’s 
Moneda extranjera 
Moneda legal 

 
BBB- 
BBB- 

Fitch Ratings 
Moneda extranjera 
Moneda legal 

 
BBB 

BBB+ 

Moody’s Investors Service 
Moneda extranjera 
Moneda legal 

 
Baa2 
Baa2 

     Fuente: SDH, DDCP  

 
5. Comportamiento de la deuda de las Entidades Descentralizadas  
 
Además del endeudamiento que presenta la Administración Central, la única entidad 
descentralizada que puede afectar los indicadores de la deuda y los balances, es la 
Empresa de Acueducto, Alcantarilla y Aseo de Bogotá – EAB, que es una empresa pública 
prestadora de los servicios de acueducto y alcantarillado sanitario y pluvial, la cual en la 
actualidad cuenta con una calificación de riesgo AAA. 
 
Durante el 2014, la empresa realizó pagos de intereses por COP24.009 millones y por 
concepto de amortizaciones a capital la suma de COP88.488 millones, en los cuales se 
contabiliza la cancelación por COP80.000 millones de un crédito con el Banco BBVA 
Colombia producto de una operación de sustitución, en la cual se firmó un nuevo empréstito 
con el Banco Popular, disminuyendo su costo de financiación. Dado lo anterior, el 
endeudamiento neto de la EAB fue de COP8.488 millones.  
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Cuadro No 4 

Pagos Servicio de la Deuda Discriminado por Contrato - EAB 
Vigencia 2014 

                   

 
Fuente: Informes de la deuda EAB ESP 
 

De acuerdo con lo reportado por la EAB, el saldo de la deuda de la entidad al cierre del 31 
de diciembre fue de COP397.512 millones. La proyección del saldo de la deuda y de su 
servicio se presenta en las siguientes gráficas.  
 

Gráfica No. 13 
Proyección Saldo de la Deuda EAB  

 
Fuente: Informes de la deuda EAB ESP – Cálculos DDCP 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Amortizaciones Intereses

Banco CorpBanca 36.400.000    4.044.000    2.446.493    32.356.000    

Bancolombia 70.000.000    -               4.373.670    70.000.000    

Bancolombia 90.000.000    -               5.690.610    90.000.000    

BBVA Colombia 80.000.000    80.000.000  758.812       -                

Banco Popular 129.600.000  -               8.266.666    129.600.000  

Banco Popular 0 80.000.000  4.444.444    2.473.080    75.555.556    

Total 406.000.000  80.000.000  88.488.444  24.009.330  397.511.556  

Saldo 31/12/14
Pagos acumulados

Saldo 01/01/14
Aumento 

capital
Entidad

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Interna 371.646 300.199 268.752 187.305 85.858 54.411 22.958 0
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Gráfica No. 14 
Proyección Servicio de la Deuda EAB  

 
         Fuente: Informes de la deuda EAB ESP – Cálculos DDCP 

 
 
  

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Amortizaciones 12.933 71.447 31.447 81.447 101.447 31.447 31.453 22.958

Intereses 30.779 28.489 23.454 20.831 11.522 6.285 3.755 1.304

Total 43.712 99.936 54.901 102.278 112.969 37.732 35.208 24.263
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Anexo No. 1 
Cálculo de la Capacidad de Pago - Ley 358 de 1997 

31 de diciembre de 2014 
 

 
 

  

VALOR

A. INGRESOS CORRIENTES -  2013 8.360.039

5.355.518

696.008

2.062.439

246.075

2.784.994

716.715

901.481

1.166.798

5.575.045

3%

8.610.840

73.100

8.537.740

5.742.296

101.849

J. Saldo de deuda interna y externa a : 1.567.166

1,77%

18,36%
Cifras en millones de pesos

N o tas :  E=A*(1+D);   G=E-F;  H= C*(1+D); K= I / H ; L = J / G          

Tributarios  

No tributarios

CONCEPTO

Recursos del balance y rendimientos financieros

B. GASTOS CORRIENTES – 2013

Transferencias 

Transferencias 

Gastos de funcionamiento en inversión  

Gastos de funcionamiento

D.                  IPC PROMEDIO ESPERADO PARA EL AÑO 2014

E. Ingresos corrientes ajustados

C. AHORRO OPERACIONAL  (A - B)

G. Ingresos corrientes ajustados sin vigencias futuras

H. Ahorro operacional ajustado

F. Menos - Vigencias futuras*

INDICADORES LEY 358 de 1997

K. Capacidad de pago (Intereses / Ahorro operacional ajustado)

31 de diciembre de 2014

I. Intereses causados y pagados a 31 de diciembre de 2014

F UEN T ES : Banco de la República, Dirección Distrital de Presupuesto,  Dirección Distrital de Tesorería, 

                          Dirección Distrital de Crédito Público.-  Cálculos DDCP –Subdirección de Financiamiento con Otras entidades

L. Sostenibilidad (Saldo de la deuda / Ingresos corrientes ajustados)

* Decreto 609 Liquidación de presupuesto 2014, del 27 de diciembre de 2013
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Anexo No. 2 
Perfil de la deuda de la Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogotá 

31 de diciembre de 2014 

 

 
Fuente: Informes de la deuda EAB ESP – Cálculos DDCP 

 

 
 

Entidad Saldo Vida Media Duración Dur. Modif. Margen

Bancolombia 70.000.000.000    4,35      0,42  0,40     2,43%

Bancolombia 90.000.000.000    4,49      0,16  0,15     2,43%

Banco Popular 129.600.000.000  5,41      0,16  0,15     2,38%

Banco Popular 75.555.555.556    4,14      0,13  0,13     2,23%

Banco CorpBanca 32.356.000.000    4,21      0,46  0,42     4,60%

Deuda Total 397.511.555.556  4,68      0,22  0,21     
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