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El presente número de la revista Bogotá Económica tiene como tema central la 
descentralización, un concepto que puede ser evaluado a partir de las relaciones entre 
la nación y el Distrito, pero también hacia el interior, es decir, a nivel local. Por ello, 
se examinan ambos enfoques. En el primero se puede observar que Bogotá, a pesar de 
tener un régimen especial como Distrito Capital, está sujeta a los términos generales 
de la ley en materia de transferencias y aplicación de los recursos, lo cual limita su 
autonomía para enfrentar los retos que tiene una urbe de más de siete millones de 
habitantes. 

Desde el punto de vista interno, las diversas evaluaciones realizadas al proceso 
de descentralización local muestran un panorama bastante negativo. Por ejemplo, los 
tiempos utilizados en las etapas de formulación de los proyectos de inversión y la 
contratación para su ejecución, son tres veces más que registrados por otras enti-
dades distritales. A esto se le suman problemas como la falta de personal con los 
perfiles adecuados, las deficiencias en el apoyo logístico y técnico, y las diferentes 
competencias que asumen las localidades que obligan a dedicar un tiempo importante 
a actividades policivas, en detrimento de las funciones de planeación y gestión de 
recursos. La expedición del Decreto Distrital 101 de 2010 es una oportunidad para 
mejorar, siempre y cuando se creen las condiciones para llevar a cabo una gestión 
más eficiente, acompañada de una permanente supervisión y asesoría por parte del 
gobierno central de la ciudad.

Por otra parte, es necesario resaltar la importancia de la aplicación del control 
fiscal sobre las acciones de planificación y de ordenamiento territorial, con base en la 
evaluación de la gestión y resultados en los procesos de formulación, concertación y  
adopción del Plan de Ordenamiento Territorial –POT. Esta evaluación ha mostrado 
que los valores asignados en principio han sufrido variaciones ostensibles, lo cual 
afecta el desarrollo de la infraestructura. 

En general, las metrópolis como el Distrito Capital enfrentan problemas cada vez 
más difíciles, mientras que los instrumentos para asegurar su gobernabilidad se están 
quedando cortos, dado que la legislación actual no considera las grandes diferencias 
de la ciudad con otras entidades territoriales.

El nuevo gobierno de Colombia ha planteado entre sus propuestas, darle un im-
pulso al “desarrollo urbano y humano” con el fin de mejorar la calidad de vida en 
las ciudades. Además, anunció que impulsará la promulgación de la Ley Orgánica 
de Ordenamiento Territorial. Se espera que estas  iniciativas se materialicen y se den 
los espacios de discusión que permitan tener un tratamiento especial para Bogotá y la 
región aledaña, dada la alta concentración de población en la zona, y los desafíos que 
esto conlleva en temas como la vivienda, el medio ambiente y la movilidad.

Si bien se enfatiza en la necesidad de contar con nuevos mecanismos que articu-
len las relaciones Bogotá-región-nación, también se debe reconocer que el Distrito 
requiere evaluar la efectividad de la estructura administrativa adoptada mediante el 
Acuerdo 257 de 2006, especialmente, la articulación entre los aspectos territoriales 
asignados a las localidades y los sectoriales que manejan las diferentes secretarías, 
los cuales no han logrado compaginarse adecuadamente. La década que comienza 
traerá retos muy complejos, que deben ser asumidos con una gestión más eficiente y 
coordinada entre las diferentes instancias de gobierno. 

Los Retos de la Descentralización

Miguel Ángel Moralesrussi Russi
Contralor de Bogotá D.C.
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VIGENCIAS FUTURAS DE BOGOTÁ

Funcionarias Dirección  de Economía 
y Finanzas Distritales

Alexandra Roldan

adversa la sostenibilidad fiscal. Incluso 
se debate si están afectando las opera-
ciones de crédito o se autorizan de ma-
nera inapropiada, es decir sin sustento 
jurídico.

Consolidando la información de las 
fuentes primarias3, se podría decir que 
para el lapso 2009-2017 el Distrito Ca-
pital tiene VF por $8.3 billones de pesos 
(Cuadro 1), distribuidos en Administra-
ción Central (24%), Establecimientos 
Públicos (21.7%) y Empresas Industria-
les y Sociales del Distrito (54.9%).

La Secretaría Distrital de Hacienda-
SDH, con base en los Acuerdos del Con-
cejo, informa que éstas ascienden a $3.6 
billones sólo para la Administración Cen-
tral y los Establecimientos Públicos. Por 
su parte, las Empresas Industriales y So-
ciales señalan aprobaciones en suma de 
$4.7 billones. El informe de seguimiento 
que realiza el CONFIS Distrital a las VF 
con corte a 31 de diciembre de 2009, re-
porta autorización de compromisos futu-
ros por $3.4 billones, para los tres niveles 
de la administración4, de los cuales $2.8 
billones corresponden a las presentadas 
en el proyecto de presupuesto 2008 y 0.6 
billones a autorizaciones de la vigencia 
2009. Al confrontar las cifras se observan 
diferencias sensibles en los datos, lo cual 
evidencia la ausencia de procedimientos 
rigurosos de seguimiento y control de las 
VF concedidas.

 Hay que recordar que las autorizacio-

3. Secretaría Distrital de Hacienda, Empresas Industriales y 
Comerciales y Sociales del Distrito, CONFIS Distrital, y acuerdos 
distritales.  Datos con corte a: CONFIS Distrital a diciembre 31 de 
2009, SDH a 30 de agosto de 2010, Empresas a diferentes fechas.

4. Administración central,  Establecimientos Públicos y Empresas 
Industriales y Sociales del Distrito.

Las Vigencias Futuras-VF1 son un meca-
nismo de planeación y ejecución presu-
puestal mediante el cual las entidades 
buscan autorización por parte del Conse-
jo Superior de Política Fiscal (CONFIS) 
para la asunción de obligaciones asocia-
das con gasto de funcionamiento, opera-
ción, Servicio de la deuda y/o inversión 
con cargo a vigencias posteriores, previo 
el cumplimiento de los requisitos esta-
blecidos para tal fin2. Este mecanismo lo 
está utilizando la capital de la república 
para el desarrollo de proyectos de gran 
importancia que no se pueden resolver 
en un solo cuatrienio, al considerar que 
es la única manera de acometer grandes 
obras de infraestructura, que cuestan 
mucho dinero y cuya construcción se de-
mora varios años. Ante las expectativas 
para la construcción del metro en Bogo-
tá y en general por los megaproyectos de 
infraestructura, en los que se empeña el 
actual gobierno distrital, surge la inquie-
tud que las VF puedan estar afectando 
la programación plurianual de gastos, 
sobrepasando en forma desmedida el uso 
de este instrumento y así dejar amarra-
do el presupuesto de los próximos años, 
añadiéndole inflexibilidad al acuerdo de 
apropiaciones o impactando en forma 

1. De  acuerdo con la Ley 819 de 2003, existen dos tipos de 
vigencias futuras: Ordinarias que son aquellas que se inician con 
presupuesto de la vigencia en curso y cuentan con una apropiación 
mínima del 15% del valor total de la VF autorizadas,  y las 
Excepcionales que son aquellas que no cuentan con apropiación en 
el presupuesto del año en que se concede la autorización. Conforme 
a  lo establecido en el artículo  38 del Decreto Distrital 195 de 
2007, éstas pueden ser solicitadas únicamente por las Empresas 
Industriales y Comerciales y Empresas Sociales del Estado del 
orden distrital. La circular externa 07 de 20 de febrero de 2007 del 
Ministerio de Hacienda (diferencias entre los tipos de VF).

2. El marco legal a nivel nacional lo desarrolla el: Estatuto Orgáni-
co de Presupuesto Decreto 111 de 1996 que compila la leyes 38 de 
1989, 179 de 1994, 225 de 1995 Ley 819 de 2003. Los Decretos 115 
de 1996, 4730 de 2005 y 1957 de 2007 y Circular 25 de 2004 de 
la Dirección General de Presupuesto del Ministerio de Hacienda. 
Conceptos 1 y 2 de 2006 de la Dirección de Apoyo fiscal del 
Ministerio de Hacienda. A nivel distrital  el Decreto 714 de 1996 
que compila los Acuerdos 24 de 1995, 20 de 1996 que conforman 
el Estatuto Orgánico del Presupuesto Distrital, el Acuerdo 308 de 
2008 y Decreto 195 de 2007.

nes del CONFIS Distrital son previas a 
las del Concejo y que éste último puede 
o no validar el total de las sumas otorga-
das, debido a que en la Capital legalmen-
te se requiere de estas dos instancias de 
aprobación para el sector central y esta-
públicos, que si bien son sanas para evi-
tar intereses y excesos de poder, llevan 
al traste con el proceso de programación 
efectuado por las entidades y conllevan 
desgaste administrativo, reprogramación 
y ajustes de obra. Es el caso de la Secre-
taría de Movilidad a la que el CONFIS 
le aprobó VF, pero el Concejo de Bogotá 
consideró que habían sido otorgadas sin 
sustento jurídico, por lo que no las avaló. 

Con relación a las ejecuciones la SDH 
reporta compromisos por $2.6 billones y 
las empresas por $3 billones, mientras el 
CONFIS Distrital5 indica obligaciones 
por $2 billones en 2009 para todas las en-
tidades. Las razones más frecuentes que 
exponen las entidades para las bajas eje-
cuciones y/o no uso se asocian con repro-
gramación de proyectos, otras alternati-
vas para desarrollarlos, contrataciones 
por menor valor, demoras en expedición 
de licencias de construcción, o que no se 
tienen los predios para las obras y tiempo 
insuficiente para adelantar procesos lici-
tatorios, principalmente.

Para el período 2010-2017, las VF 

5. Documento CONFIS Distrital No. 02 de 2010

Clara Mireya Torres

Vigencias Futuras del Distrito
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Cuadro 1
Vigencias Futuras autorizadas para comprometer 2009-2017

Millones de pesos corrientes

Fuente: Secretaría Distrital de Planeación-Dirección de CONFIS, Secretaría Distrital de Hacienda- DDP, Empresas y Hospitales. En  Transmilenio 
fueron comprometidas VF por valor de $589,554,1 millones, de este monto se titularizaron VF por $576,645,6 millones para financiar la construcción 
de la Fase III.
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aprobadas al Distrito ascienden a $6.7 
billones y equivalen a un promedio anual 
del 16.2% de los impuestos proyectados 
para el mismo lapso. Sin embargo, la 
afectación se da en los dos primeros años 
(2010 y 2011) como se puede observar en 
la Gráfica 1. 

Dentro de los proyectos más repre-
sentativos (Cuadro 2) se contemplan: 
infraestructura para la movilidad, cons-
trucción del sistema troncal y secundario 
del alcantarillado sanitario. El proyecto 
de modernización, expansión y mante-
nimiento del sistema integral de control 
de transito, fue asumido por la Secretaría 
Distrital de Movilidad y propone utilizar 
el monto de VF por valor de $185.101 
millones para ejecutarlo en el período 
2010–2015 y así cumplir con el objetivo 
estructurante de Derecho a la ciudad, in-
cluido en el plan de desarrollo “Bogotá 
positiva: para vivir mejor”.

Durante el período de gobierno del 
alcalde mayor Samuel Moreno Rojas, 
se han tramitado autorizaciones ante el 
CONFIS Distrital y el Concejo de Bo-
gotá, para la constitución de VF por $2.9 

Fuente:SDH. Proyecto de presupuesto 2010 - MFMP.

Gráfica 1
Vigencias Futuras Presupuesto anual Vs Ingresos tributarios 2010 / 2017

billones, de los cuales $1.5 billones son 
para el 20106.

Para el Distrito en el lapso 2009-
2017, las VF están por el orden de los 
$8.3 billones de pesos, destinadas en el 
95% para atender gastos de inversión con 
uso creciente de los gastos de funciona-
miento en los últimos años. 

La Administración Central Distrital 
en el lapso 2010-2015, registra vigencias 
futuras por 1.7 billones, que sumados a 
los $1.4 billones de los Estapúblicos re-
presentan el 46.9% del total. Estas auto-
rizaciones comprometen los impuestos 
de la ciudad en el 10.8%. La mayor afec-
tación presupuestal se encuentra en los 
años 2010 y 2011, en los cuales las obli-
gaciones contraídas podrían honrarse sin 
que exista hasta este momento el riesgo 
de afectar la sostenibilidad financiera de 
Boogotá, toda vez que los indicadores de 
endeudamiento de solvencia y sostenibi-
lidad así lo demuestran. Para el Distrito 
Capital los indicadores de capacidad de 
pago y sostenibilidad que establece la ley 

6. No incluye solicitudes de Empresas Industriales ni Sociales del 
Distrito

358 de 1997 a junio 30 de 2010 se en-
cuentran en el 4,03% y 25,17%, cuando 
la norma establece como tope el 40% y 
80% respectivamente.

Sin embargo, merecerá una atención 
especial el análisis de estos indicadores 
una vez se defina la financiación del pro-
yecto Metro, pues si a las VF autoriza-
das se le suma el nivel de endeudamiento 
actual por $1.7 billones y la financiación 
del Metro estimado en $4.3 billones, se 
haría necesario revisar la sostenibilidad 
financiera de la ciudad, ya que los tres 
componentes concurren al  mismo res-
paldo financiero.

Por lo anterior, queda en claro que  las 
VF no son un problema institucional para 
la capital, ni existe hasta ahora el riesgo 
de afectar la sostenibilidad financiera de 
los años venideros. Quiere decir también, 
que las próximas administraciones ten-
drán margen para el uso y manejo de este 
instrumento. Lo que se observa, es una 
conducción inadecuada del instrumento 
de VF, dado el bajo desempeño de algu-
nas entidades y los resultados obtenidos. 
Es el caso de los hospitales que de un to-

Destinos por proyectos y 
Megaproyectos 

Consideraciones finales

Es necesario 
el diseño de un 
sistema de seguimiento 
de las vigencias futuras, 
con separación 
presupuestal que haga un 
rastreo puntual y trans-
parente para 
precisar las asignaciones 
aprobadas frente a su 
ejecución.
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Cuadro 2

Fuente: Secretaría Distrital de Planeación-Dirección de CONFIS, Secretaría Distrital de Hacienda- DDP.

tal de $145.643 millones aprobados para 
12 instituciones, solamente utilizaron 
el 1.1% del valor aprobado en el Hos-
pital de Meissen, el cual comprometió 
$1.664 millones, es decir, que 11 hos-
pitales desaprovecharon la autorización 
recibida, y en la Empresa de Acueducto 
que según el CONFIS Distrital en 2009 
ejecutó el 44%.

Asimismo, a nivel distrital se evi-
dencia la ausencia de un mecanismo de 

control y seguimiento confiable, pues el 
proceso de ejecución y reporte del pre-
supuesto utilizado es el sistema PREDIS 
que no contiene un módulo específico 
para las VF, por lo que se pierde la pista 
de este componente. Esto también genera 
la discrepancia de datos reportados por 
los distintos niveles, poniendo de presen-
te la desarticulación que existe entre los 
procesos de planeación, presupuestación 
y control. Por lo tanto, urge el diseño de 

un sistema de seguimiento de VF con se-
paración presupuestal que haga rastreo 
puntual y transparente de las vigencias 
futuras, de manera que se logre precisar 
asignaciones aprobadas en pesos cons-
tantes, ejecuciones y cancelación de los 
montos no aplicados al finalizar el pe-
ríodo para el cual fueron aprobados. El 
establecer reglas claras para el control es 
importante también para la Contraloría, 
debido a que se deben prever interrogan-
tes como: ¿Qué pasaría si el supuesto que 
sustentó la programación  se desvirtúa?, 
¿Qué ocurriría con las obras?, ¿Cómo se 
replantearían sin anular la VF? 

Recientemente los entes de control y 
el Ministerio de Hacienda expidieron la 
circular conjunta externa en donde im-
parten directrices y advierten el riesgo 
sobre su desacato por considerar que bajo 
el nombre de vigencias futuras los depar-
tamentos y los municipios vienen incre-
mentando la deuda pública y poniendo en 
riesgo la estabilidad financiera del país. 
Por lo tanto, el Concejo y la Administra-
ción Distrital deberán entrar a evaluar su 
pertinencia y la Contraloría de Bogotá a 
vigilar el estricto cumplimiento de esta 
directiva.

Transmilenio Foto: Diego Mayorga.

Millones de pesos corrientes
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LA ETB SITUACIÓN FINANCIERA Y VALOR DE LA EMPRESA

Funcionario Dirección  de 
Economía y Finanzas 
Distritales

Gustavo Ortiz Orjuela

En los últimos años la estructura finan-
ciera de la ETB no muestra cambios 
substanciales. El valor del activo en tér-
minos reales ha decrecido cerca del 2%, 
especialmente en la porción corriente, 
indicando problemas en los ingresos. 
El pasivo corriente se redujo, mientras 
que el de largo plazo ha fluctuado y se 
encuentra en niveles similares a los de 
2004. El patrimonio tampoco ha sufrido 
cambios indicando con ello que las utili-
dades retenidas apenas han servido para 
conservar su valor.

El nivel de endeudamiento sobre 
el activo se conserva sobre el 50% y la 
composición de la deuda se concentra 
en el largo plazo con cerca del 70%. Los 
resultados tanto operacionales (márgenes 
operacional, neto y EBIDTA) como la 
rentabilidad (sobre activos y patrimonio) 
presentaron su punto más bajo en 2005 
y 2006, y en 2007 se logró revertir con 
una política de disminución de costos y 
gastos. Sin embargo, en 2008 volvieron 
a decrecer.

Entre 2004 y 2008 los ingresos ope-
racionales se redujeron en el 14,1%. Esto 
se debe a la competencia entre operado-

res para la prestación de servicios fijos, 
móviles y datos, la convergencia de ser-
vicios, redes y aplicaciones (empaqueta-
miento de voz, datos y tv.), la incursión 
de operadores de PCS y las tarifas y pro-
mociones ofrecidas por la competencia, 
entre otros. 

Los ingresos por telefonía fija en los 
últimos 4 años presentan una tendencia 
decreciente del 25,6% en términos rea-
les. A diciembre de 2008 tenía registra-
das 1.952.514 líneas en servicio y a junio 
de 2009 bajaron a 1.111.9351. Igualmen-
te, ha perdido participación dentro de las 
líneas de negocio, debido al crecimien-
to de los móviles y de datos e Internet. 
ETB es el primer operador de telefonía 
local en Bogotá y el segundo en la na-
ción con el 25,2%. El servicio de larga 
distancia  va en descenso (disminución 
real del 38%), situación que afecta a los 
otros operadores. Esto por el auge de las 
comunicaciones voip, integración de ser-
vicios de telefonía e Internet que reducen 

1. Informe de la Comisión Reguladora de Telecomunicaciones 
(CRT) segundo semestre 2009, a nivel nacional la telefonía fija ha 
disminuido el 2.5%  entre diciembre 2008 y junio 2009. 

costos al usuario, así como preferencia 
en utilización de móviles que incide en el 
servicio de larga distancia nacional. 

Datos e Internet es el rubro más di-
námico en la prestación de servicios de 
la ETB, con un crecimiento del 201.3% 
durante el período 2004 – 2008, lo cual 
mitiga en parte la caída de los otros pro-
ductos. En el mercado nacional suminis-
tra el 25% de accesos a Internet Banda 
Ancha. Por número de suscriptores pro-
vee en el país el 34% de las conexiones 
y en Bogotá el 53%. Sin embargo, la pe-
netración del Internet inalámbrico genera 
una mayor exposición a la competencia. 

De otro lado, los costos y gastos au-
mentaron hasta 2006 en 16,4% y en los 
dos últimos años se redujeron en 9,6%, 
debido a la estrategia de la ETB. La uti-
lidad operacional se desplomó el 58,7% 
en términos reales entre 2004 y 2008, 
reduciéndose anualmente cerca del 20%. 
El margen operacional, pasó del 30,2% 
al 14,6%. La competencia hizo que las 
ventas disminuyan, por lo que se tuvo 
que utilizar estrategias dirigidas a captar 
clientes. La utilidad neta se ha mantenido 
alrededor de $200.000 millones (pesos 
de 2008) en los últimos años. Los ingre-
sos operacionales han caído pero se han 
contrarestado con los ingresos extraordi-
narios a través de las recuperaciones (en 
provisión contingencias, castigo de car-
tera, y en provisión inversión Colombia 
Móvil, entre otras).

Gráfica 1
Facturación ETB por línea de servicio.

Fuente: ETB - estados financieros.
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Debido a que los indicadores financie-
ros tradicionales no están enfocados a 
la creación de valor, se requiere aplicar 
algunos inductores de valor2 al realizar 
un diagnóstico financiero. Algunos de 
ellos se relacionan en la siguiente tabla 
y se analizaran más adelante al momen-
to de valorar la empresa. De otro lado, 
para proyectar los estados financieros de 
2009 a 2013 se emplearon las cifras re-

2. Un indicador  se considera inductor de valor cuando está aso-
ciado en relación causa-efecto con la generación de valor de la 
empresa:  
EBITDA: Es la producción bruta de caja (también se conoce como 
utilidad operativa de caja) que se destina después de cubrir impues-
tos a la atención de servicio de la deuda (abono a capital y pago 
de intereses), al reparto de utilidades, a la inversión en capital de 
trabajo y al apoyo a la financiación de inversiones en activos fijos.
Margen EBITDA = EBITDA / Ingresos. se refiere a los centavos que 
por cada peso de ingresos retornan a caja con el propósito de pagar 
impuestos, cubrir el servicio a la deuda, repartir utilidades y apoyar 
la reposición de activos y el crecimiento de la empresa.
Capital de Trabajo Neto Operativo KTNO = Cuentas por cobrar + 
Inventarios – Cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios. 
Representa el valor de los recursos requeridos para operar que se 
financian con capital propio y con deuda.
Productividad del Capital de trabajo PKT = KTNO / Ventas. Centa-
vos requeridos en capital de trabajo por cada peso vendido. Refleja 
lo que una empresa debe mantener in vertido en capital de trabajo 
por cada peso de ventas.
Palanca de Crecimiento PDC = Margen EBITDA / PKT. Desde el 
punto de vista del valor agregado determina que tan atractivo es 
para una empresa crecer; la relación entre estos inductores debe ser 
mayor que 1 para que el crecimiento libere caja en lugar de de-
mandarla.
Efectivo Generado por las Operaciones EGO = Flujo de Caja Bruto 
– Incremento Capital de Trabajo Neto Operativo KTNO. Se utiliza 
cuando se dificulta separar del total de inversión en activos fijos la 
parte que corresponde a reposición. 
 

Cuadro 1
Inductores de Valor

Fuente: E.T.B., Cálculos Subdirec. Estudios Fiscales Económicos y Sociales - CB
* Millones de Pesos Corrientes 

portadas por la ETB en la web y al SUI 
(Sistema único de información de servi-
cios públicos). Los cálculos de la utilidad 
operacional, el EBITDA, los ingresos 
por telefonía local y larga distancia para 
2010-2014 se proyectaron con las tasas 
de crecimiento estimadas por la Banca 
de Inversión Santander Investment  y los 
intereses financieros a partir de las esti-
maciones de la DTF.

El fundamento de este método tam-
bién llamado utilidad económica, es que 

los recursos empleados por una empresa 
o unidad estratégica de negocio deben 
producir una rentabilidad superior a su 
costo, pues de no ser así sería mejor tras-
ladar los bienes utilizados a otra activi-
dad. Las teorías económicas y financieras 
desarrollaron elementos aproximados al 
EVA desde hace algo más de un siglo. Sin 
embargo, la compañía consultora estado-
unidense Stern Stewart & Co., elaboró 
una metodología aplicada a este concepto 
y la patentó como marca registrada en los 
años noventa. 

El EVA es el resultado una vez se han 
cubierto los gastos y satisfecho una renta-

Método de Valor Económico Agre-
gado “EVA”. Resultados

Cuadro 2
Costo de Capital (WACC). ETB

Fuente: 1 www.bloomberg.com/, 2, 3 y 4 www.stern.nyu.edu/adamodar/, 5 www.sbl.gov/ (U.S. Bureau of Labor Statistics). Cálculos Subdirec. Estudios 
Fiscales Económicos y Sociales - CB

El valor de la empresa
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EBITDA y sus respectivos márgenes po-
drían disminuir paulatinamente los próxi-
mos años. 

Ahora bien, comparando los márge-
nes de compañías del sector de teleco-
municaciones en Latinoamérica, la ETB 
tiene resultados atractivos. El margen 
EBITDA para el 2008 del grupo Telefó-
nica fue 39,6%, el de Telmex (TMX) de 
46,5%, el de Telmex Intl. de 23,5% y el 
de América Móvil de 40,1%4. 

Si bien es cierto que la ETB ha venido 
generando flujo de caja, también es cier-
to que en los últimos años ha destruido 
valor (variación negativa del EVA para 
2006-2008)5, debido a que la Rentabili-
dad del Activo Neto6 (RAN) lograda fue 
inferior a su costo de capital.

De otro lado, la inversión neta para 
estos últimos años arroja un valor ne-
gativo, debido a que las depreciaciones 
superaron el incremento en los activos 
fijos, generando lo que se denomina caja 

4. Fuente: Informe No. 2. Santander Investment. 

5.  No es el EVA obtenido en el periodo lo que se monitorea, es su 
variación con respecto al anterior. Es más importante el incremento 
del EVA que el incremento de la Rentabilidad del Activo Neto (a su 
vez la rentabilidad marginal es más relevante que la RAN).

6. Es de anotar que en la metodología del EVA, para calcular la RAN 
se deben considerar los Activos Netos de Operación (capital emplea-
do) y no los totales; además deben ser los registrados al principio de 
período y no los del final como generalmente se acostumbra.

bilidad mínima esperada por parte de los 
accionistas. Las utilidades, la rentabili-
dad y el flujo de caja libre garantizan per-
manencia y crecimiento empresariales, y 
todo ello crea valor.

Para valorar una empresa por el mé-
todo EVA es necesario determinar la tasa 
de descuento que se aplica a los flujos de 
caja libre o EVAs futuros, para expre-
sarlos en valor presente al momento de 
desarrollar el método. Esta tasa es cono-
cida como costo de capital (CK) y es la 
mínima rentabilidad que deben producir 
los activos de una empresa; es el costo de 
oportunidad de poseer dichos activos. El 
costo del patrimonio (Ke) es el más com-
plejo en el cálculo del CK, para obtenerlo 
se aplicó el método CAPM (Capital As-
sets Pricing Model) o Modelo de Valora-
ción de Activos de Capital, para lo cual se 
emplean supuestos de Valoración de las 
Operaciones3:

La ETB generó permanentemente flu-
jo de caja durante el período 2004-2008, 
siendo esta una de sus principales fortale-
zas. En 2009 la entidad generó $717 mil 
millones de EBITDA. Así mismo, sus 
márgenes EBITDA han sido superiores al 
50% durante estos años (51,6% en pro-
medio). Para 2009 dicho margen fue de 
49,9%. Es decir, que por cada peso mar-
ginal de ventas se generó un incremento 
de caja de 51,6 y 49,9 centavos para aten-
der pago de impuestos, servicio a la deu-
da, repartir utilidades y para la reposición 
de activos y el crecimiento de la empresa.

La Productividad del Capital de 
Trabajo PKT promedio del 32,98 para 

3. Valoración de Empresas, Gerencia del Valor y EVA, Oscar León 
García S.
Tasa Libre de Riesgo. Se utiliza como referente la rentabilidad de los 
Bonos del Tesoro de los Estados Unidos con vencimientos de largo 
plazo.
Premio por el Riesgo de Mercado. Diferencia entre los promedios 
históricos de la rentabilidad por invertir en acciones y la rentabili-
dad de los Bonos del Tesoro.
Beta. Medida de riesgo que asocia la volatilidad de la rentabilidad 
de una acción con la de la rentabilidad del mercado.
Riesgo País. Esta prima se determina por los puntos de interés o 
spread que por encima de los Bonos del Tesoro de EEUU exigen los 
inversionistas en los mercados internacionales, para negociar bonos 
de deuda soberana de cualquier otro país.
 

Costo de Capital (WACC)

Cuadro 3
Valoración de la ETB por el método EVA 
2004-2008.

Fuente: E.T.B., cálculos Subdirec. Estudios Fiscales Económicos y Sociales - CB 

el mismo lapso, significa que por cada 
peso vendido se requirieron 32,98 centa-
vos para capital de trabajo. El indicador 
Palanca de Crecimiento PDC (Margen 
EBITDA/PKT) que idealmente debe ser 
mayor que 1, arrojó en promedio 1,60 lo 
cual significa que a la empresa le es atrac-
tivo crecer, en la medida que al hacerlo li-
bera flujo de caja en lugar de demandarlo.   

Es decir, la ETB debe ser atractiva 
para los inversionistas en la medida que 
genera importantes márgenes EBITDA. 
Sin embargo, en el mediano plazo re-
queriría de estrategias que coadyuven a 
mantener la generación de flujos de caja 
para cubrir, los requerimientos de capital 
de  trabajo, reposición de sus activos fijos 
y por ende la creación de valor agrega-
do, para continuar siendo viable y seguir 
siendo sostenible en un futuro próximo. 

De no ser así, tendría dificultades para 
enfrentar la fuerte competencia a la que 
se encuentra sometida, por ser este un 
sector que requiere fuertes y constantes 
cantidades de recursos, para invertir en 
tecnología de punta y para aumentar su 
participación en el mercado, logrando 
aprovechar los beneficios de economías 
de escala. Según las proyecciones el 

Millones de pesos corrientes
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Cuadro 4
Valoración de ETB  por el método EVA 2009-2014 

Fuente: E.T.B., cálculos Subdirec. Estudios Fiscales Económicos y Sociales - CB. E = Proyecciones Dirección de Economía y Finanzas - CB

millones de pesos corrientes

atrapada por depreciación. La empresa ha 
venido aplazando inversión. Así mismo, 
como los recursos destinados a deprecia-
ción no implican desembolso de efectivo, 
pero son recursos generados por la admi-
nistración, esta caja atrapada se conside-
ra como un mayor valor del EVA. En el 

cuadro siguiente se encuentra condensa-
da la valoración de la ETB aplicando el 
método del EVA.

El desarrollo de este ejercicio arroja 
un valor del Patrimonio de $3.052.538 
millones, que distribuido entre un total de 

3.551 millones de acciones ordinarias7 da 
un precio por acción de $860 para 2008 
y que llevado al 2009 a una tasa igual al 

7. La acción ETB se identifica con el código de Supervalores 
COAETBO00010 e ISIN COG13AO00011. El Código ISIN es un 
código de identificación usado en los sistemas transaccionales bur-
sátiles, que permite diferenciar los títulos valores que pueden ser 
negociados. 
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Lo anterior permite concluir que la 
información en torno a la venta de la em-
presa afecta el precio de la acción, prin-
cipalmente la relacionada directamente 
con la vinculación del socio estratégico. 
De hecho, la caída notable del valor de 
la acción refleja la reacción del  mercado 
acerca del incumplimiento de una expec-
tativa que se estimaba positiva.

En los últimos años se observa un 
descenso de los ingresos de operación 
debido a la disminución de la telefonía 
local, producto del avance de la telefonía 
celular sobre la fija. Las mejoras tecnoló-
gicas y versatilidad de equipos móviles 
permiten múltiples usos y determinan su 
preferencia. El margen operacional de 
ETB es cada vez menor.

Si bien es cierto que la ETB ha gene-
rado flujo de caja, también es cierto que 
en los últimos años ha destruido valor. 
Por su parte, las depreciaciones fueron 
superiores al incremento en activos fijos, 
lo que denota que la empresa ha venido 
aplazando inversión.

La ETB es atractiva para los inversio-
nistas porque genera importantes márge-
nes de EBITDA. Sin embargo, en el me-
diano plazo requerirá de estrategias que 
coadyuven a mantener la generación de 
flujos de caja para cumplir los requeri-
mientos de capital de trabajo, reposición 
de activos fijos y, por ende, la creación de 
valor agregado. 

Del modelo de valoración se obtiene 
un precio objetivo de la acción de $950. 
No obstante, el precio de mercado de la 
acción a 30 de diciembre de 2009 fue de 
$1.155, lo que permite concluir que la 
acción estuvo sobrevalorada en un 22%. 
Durante 2009 la acción de ETB logró  
una rentabilidad del 103%, superior a la 
rentabilidad promedio de las acciones 
que componen el IGBC. Lo anterior se 
sustentó en la especulación entorno al so-
cio estratégico de la empresa. 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

costo del patrimonio para este año se ob-
tiene un precio objetivo de la acción de 
$950. El precio de mercado de la acción 
a 31 de diciembre de 2009 fue de $1.155, 
por lo que a esa fecha se encontraba con 
un potencial de valorización del 22%.

Durante los últimos dos años el com-
portamiento del precio de la acción ETB 
en la Bolsa de Valores de Colombia BVC 
tuvo cinco fases. La primera, un rápido 
ascenso los primeros cinco meses de 
2007, hasta alcanzar un precio de $887. 
Una segunda fase de volatilidad en la 
cual disminuyó hasta $470 el 27 de octu-
bre de 2008. En la tercera se presentó un 
ascenso sostenido hasta el 15 de septiem-
bre de 2009, en el que alcanzó un precio 
record de $1.280 y una valorización en 
lo corrido del año de 123.78%.  No obs-
tante, el precio corrigió a la baja desde 
el 22 de septiembre, luego de que el juez 
38 del circuito administrativo de Bogotá 
congelara el proceso de búsqueda del so-
cio estratégico, marcando la cuarta etapa. 
La quinta fase se desarrolla a partir del 
12 de noviembre, cuando se da vía libre 
al proceso y la acción se valoriza 18,6%. 

La acción de ETB ha tenido un com-

portamiento volátil, sin embargo su ten-
dencia durante 2009 y el comienzo de 
2010 fue al alza hasta el 19 de enero 
cuando alcanzó una cotización de $1.210 
(se valorizó 4,8% con relación al final de 
2009), luego cambia su tendencia y con-
tinúa siendo volátil pero con tendencia a 
la baja. El 15 de Marzo de 2010 debido al 
aplazamiento del proceso de búsqueda de 
un socio estratégico (del 5 de abril para 
el 31 de mayo), el título cayó a $991 su 
nivel más bajo en los últimos cuatro me-
ses. Durante abril se recuperó y el 3 de 
mayo llegó a $1.160, para luego sufrir los 
efectos de la crisis europea la cual según 
la BVC generó pérdidas en las acciones 
colombianas, siendo la acción de ETB 
una de las más afectadas y el 18 de mayo 
cerró en $1.005.  

El 2 de septiembre se suspende el 
proceso de búsqueda de un socio estraté-
gico, la acción cayó en un día de $1.090 
a $792 (-27,34%) y luego a $728 el 6 de 
septiembre. En lo corrido del año se ha 
desvalorizado en 31,43%, y en  relación 
con el precio objetivo ($ 950 en diciem-
bre de 2009) se ha desvalorizado el 23%. 
Es decir, pasó de un potencial de valo-
rización del 22% en esa fecha a uno de 
desvalorización de la misma magnitud.

Movimiento de la acción de ETB

Conclusiones

Gráfica 2
Precio Acción ETB 2007 - 2009
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El término “Gasto Tributario” (“tax 
expenditures”) fue utilizado por prime-
ra vez por Stanley Surrey en 1967, para 
referirse a las exoneraciones, exenciones, 
créditos, deducciones, diferimientos y 
devoluciones1. En general, se entiende el 
GT como el monto de la recaudación que 
deja de percibir el Estado, producto de 
la aplicación de franquicias o regímenes 
impositivos especiales y cuya finalidad 
es favorecer o estimular a determinados 
sectores, actividades, regiones o agentes 
de la economía. La literatura internacio-

1. Joint Committee on Taxation. 2008. “A Reconsideration of Tax 
Expenditure Analysis”.  Pag 2

URGE UNA REFORMA FISCAL INTEGRAL EN LA NACIÓN

Jorge Enrique Espitia 
Zamora

C Este resultado se explica por la mayor 
dinámica de unos gastos fuertemente in-
flexibles frente a los ingresos tributarios. 
Los gastos de funcionamiento e intereses 
de la deuda pública son de de difícil re-
moción en el corto plazo a menos que se 
viole el marco normativo. Así, cerca del 
91% del presupuesto de la nación ha sido 
inflexible durante el periodo 2000-2009 
(Gráfica 3).

Más en detalle, el gasto primario ha 
crecido mucho más que los ingresos tri-
butarios y  ha sido financiado básicamen-
te con deuda pública. Una situación que, 
en el futuro, presiona aún más el gasto, 
vía el pago de intereses de la deuda (Grá-
ficas 4 y 5). Así, el nivel de la deuda pú-
blica pasó de 8% del PIB en 1980, al 16% 
en 1990, al 49% en 2002 y hoy alcanza 
un valor cercano al 39% del PIB (Grá-
ficas 6 y 7). La desaceleración a partir 
de 2002 se dio gracias a los efectos de la 
reforma al régimen de las transferencias 
territoriales, la adopción y extensión del 
impuesto al patrimonio y el comporta-
miento de la tasa de cambio.

El gasto tributario (GT)

Gráfica 1
Resultado Fiscal cíclico y estructural para el GNC 
(1950-2009) (% PIB).

Gráfica 2
Resultado Fiscal cíclico y estructural para el GNC. 
1990-2009 (% PIB).

on la llegada de una nueva adminis-
tración al Palacio de Nariño y el fin de 
una presidencia de ocho años se reabre 
el debate sobre la reforma tributaria es-
tructural y el ajuste fiscal. La discusión, 
por lo pronto, ha girado en torno a los 
beneficios que se derivarán para la eco-
nomía y la sociedad de la eliminación del 
Gravamen a los Movimientos Financie-
ros (GMF) y los impuestos a la nómina 
(SENA; ICBF; Cajas de Compensación 
o los de la Seguridad Social), así como 
de la reducción de las exenciones trbu-
tarias, las tarifas del IVA y la ampliación 
de su base, e inclusive de gravar la tierra 
y quitar el manejo de las regalías a las 
regiones productoras; así como de la ne-
cesidad de una regla fiscal para el GNC, 
entre otros.

El GNC mantiene un déficit estruc-
tural. El componente cíclico del resulta-
do fiscal de la Nación es muy pequeño, 
por no decir nulo, apenas del orden del 
0.008% del PIB entre 1950 y 2009 y de 
0.13% del PIB para el periodo 1990-2009 
(Gráficas 1 y 2).

El déficit estructural del GNC

Director de Análisis 
Macroeconómico, Contraloría 

General de la República 

Fuente: Ministerio de Hacienda, DNP, DANE. Cálculos propios. Fuente: Ministerio de Hacienda, DNP, DANE. Cálculos propios.
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nal señala que los resultados de estas 
prácticas han sido negativos en relación 
con la efectividad y eficiencia de los 
incentivos tributarios. En muchos ca-
sos los costos fiscales y administrativos 
contrarrestan los objetivos buscados y 
van en contra del principio de equidad, 
porque implican subsidios ocultos. Por 
tanto, a mayor tratamiento preferencial, 
mayor iniquidad. 

La presente estimación del GT tie-
ne como fuente de información los mi-
cro-datos que aparecen en las cerca de 
10.000 declaraciones de Renta de las 
Personas Jurídicas, las cuales represen-
tan entre el 85% y el 90% del recaudo 
del impuesto de renta de parte del Go-
bierno Nacional. Los tratamientos pre-
ferenciales que pueden extraerse de las 
declaraciones de renta se clasifican en 
tres grandes rubros: a) algunos ingresos 
que la ley no considera generadores de 
renta para el contribuyente; b) algunos 
gastos que se aceptan como deduccio-
nes del ingreso; y, c) rentas que se exi-
men de pagar el tributo. Con base en 
esta clasificación, se puede encontrar el 
valor máximo de los beneficios tribu-
tarios que la Nación le cede al resto de 
agentes de la economía.

Las rentas exentas corresponden a 
un beneficio tributario, más no el agre-
gado de los ingresos no constitutivos 
de renta, como tampoco el total de de-
ducciones. En cuanto a los ingresos no 
constitutivos de renta, existen algunos 
tratamientos especiales que representan 
un beneficio fiscal para los contribu-
yentes y otros que no. Los Ingresos No 
Constitutivos2 de Renta en 2009 ascen-

2. Dentro de los INCR aparecen en el mismo nivel los ingresos de 
las madres comunitarias, las utilidades en la enajenación de accio-

El Gasto Tributario en Colombia 
2003-2009

Gráfica 3
Inflexibilidad Presupuestal (1950-2009).

Gráfica 4
Ingresos, Gasto total y primario (% PIB 1950-2009)

Los Ingresos No Constitutivos 
de Renta (INCR) y su Gasto 
Tributario2

dieron a cerca de $15 billones, cerca de 
2 veces más de las que existían en 2003. 
En otras palabras, la legislación tributa-
ria en Colombia ha sido muy eficiente en 

nes, las capitalizaciones para los socios y accionistas, las indemniza-
ciones por seguros de daño, las participaciones y los dividendos, la 
distribución de utilidades por liquidación, los Incentivos de Capitali-
zación rural, los ingresos derivados de los Certificados de Incentivos 
Forestales y los aportes voluntarios a los fondos de pensiones de 
jubilación e invalidez, entre otros. Dentro de las deducciones apa-
recen el 200% por pagos a viudas y huérfanos de miembros de las 
fuerzas armadas muertos en combate, secuestrados o desaparecidos. 
Así mismo, los impuestos, regalías y contribuciones pagados por los 
organismos descentralizados, los intereses por préstamos para vi-
vienda, las inversiones en nuevas plantaciones de reforestación de 
palma y caucho, entre otros; los gastos por salarios y prestaciones 
sociales de los trabajadores contratados en programas de formación 
profesional en el SENA, para sólo mencionar algunos.
Los conceptos concernientes a los INCR y las deducciones que apa-
recen en las declaraciones de Renta de las Personas Jurídicas, no 
permiten aislar los rubros que conllevan tratamientos preferenciales. 
Sin embargo, la aproximación que aquí se realiza sirve de base para 
encontrar un valor máximo del posible gasto tributario, en el cual se 
incurre mediante este mecanismo. 

 

distorsionar el sistema tributario vía este 
rubro. Para valorar el respectivo gasto tri-
butario de los Ingresos No Constitutivos 
de Renta a este monto se aplicó la tarifa 
plena del impuesto para cada año anali-
zado (2003 a 2009). El resultado es que 
el GNC ha dejado de recaudar cerca de 
$5.2 billones en 2009 por este concepto 
(Cuadro 1). 

Cerca del 45% de los Ingresos No 
Constitutivos de Renta se generan en el 
Sector Minero (23%) y en el Sistema Fi-
nanciero (22%). La política de incentivos 
fiscales impulsada por el Gobierno Na-
cional ha estado orientada básicamente 
a impulsar al sector minero y financiero, 
sectores que aparecen como los mayores 

Fuente: Ministerio de Hacienda, DNP, DANE. Cálculos propios.

Fuente: Ministerio de Hacienda, DNP, DANE. Cálculos propios.
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beneficiarios de las exenciones tributa-
rias estipuladas en éste ítem.3

Las Rentas Exentas en 2009 en las 
declaraciones presentadas por las Per-
sonas Jurídicas llegaron a cerca de $5,9 
billones (1,2% del PIB), el cual corres-
ponde a un GT de $1,9 billones. Entre 
2003-2009 el costo fiscal fue de cerca de 
$8,0 billones. 

3. Dentro de las rentas exentas se encuentran las indemnizaciones 
(por accidentes de trabajo, maternidad, sustitutiva de pensiones, 
por seguros de vida, entre otras), así como los estímulos para el 
proceso de capitalización, los recursos de los fondos de pensiones 
del régimen de ahorro individual, los ingresos recibidos por con-
cepto de cánones de arrendamiento de vivienda de interés social, las 
empresas dentro de la Ley Quimbaya y Ley Páez, así como los divi-
dendos y participaciones de las empresas señaladas en dichas leyes, 
los rendimientos por títulos emitidos en procesos de titularización 
de cartera hipotecaria, los asfaltos utilizados en la pavimentación 
de calles y carreteras, los servicios de sísmica para el sector de hi-
drocarburos, los contratos de arrendamiento financiero con opción 
de compra (leasing), las plantaciones de árboles maderables, los 
servicios de ecoturismo, los servicios hoteleros que presten los ho-
teles remodelados, la venta de energía eléctrica generada con base 
en los recursos eólicos, biomasa o residuos agrícolas, entre otros. 

Rentas Exentas3

El Gasto Fiscal de los Ingresos No 
constitutivos de Renta

Cuadro 1

Fuente: Declaraciones de Renta de la DIAN 
y Cálculos del autor.

Rentas Exentas de las Personas 
Jurídicas 2003-2009

Cuadro 2

Fuente: DIAN. Cálculos propios.

Cuadro 3
Descuentos Tributarios

Fuente: DIAN. Cálculos propios.

Gráfica 6
Saldo de la deuda pública (% PIB 1950-2009)

Gráfica 7
Saldo de la deuda pública (% PIB 1990-2009)

Gráfica 5
Ingresos, Gasto total y primario (% PIB 1990-2009)

Fuente: Ministerio de Hacienda, DNP, DANE. Cálculos propios.

Fuente: Ministerio de Hacienda, DNP, DANE. Cálculos propios.

Fuente: Ministerio de Hacienda, DNP, DANE. Cálculos propios.
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Los descuentos tributarios afectan di-
rectamente los impuestos que debe pagar 
un contribuyente. En otras palabras, ese 
valor se corresponde a su GT4. Este va-
lor, ha tenido una gran dinámica en los 
últimos años (Cuadro 3) debido al gran 
número de beneficios tributarios otorga-
dos en las últimas reformas tributarias. 
El valor en 2009 ascendió a $347,000 
millones, 4 veces más que los beneficios 
tributarios que había en 2003.

En suma, el gasto tributario genera 
grandes distorsiones e inequidades verti-
cales y horizontales. Así pues, el ejecu-
tivo y el legislativo nacional no pueden 
pensar en una regla fiscal sin antes orga-
nizar su estatuto tributario. Mucho menos 
pensando en una bonanza petrolera.

El Gobierno Nacional quiere adoptar 
una regla fiscal a partir de 2011 que rija 
sus operaciones fiscales. La regla tiene 
como base el resultado fiscal primario, es 
decir la diferencia entre los ingresos y el 
gasto primario (gasto total sin intereses 
de la deuda pública) como proporción del 
PIB, en otras palabras:

Así, el resultado fiscal primario de-
pende de las decisiones de política fiscal 
contemporánea y no de las consecuencias 
de los déficit producidos en el pasado re-
flejados en el “pago de intereses de la 
deuda pública”.

Teniendo presente que el gasto total 
corresponde al gasto primario más el 

4. Dentro del rubro de descuentos tributarios se encuentran los 
que aplican para los contribuyentes que establecen nuevos cultivos 
de árboles en zonas de reforestación, los impuestos pagados en el 
exterior, los impuestos pagados sobre las ventas en importación de 
maquinaria, descuento para Empresas de Servicios Públicos Domi-
ciliarios del 40% del valor de la inversión realizada en el año y la 
inversión en acciones de empresas agropecuarias, entre otras.

Descuentos Tributarios

La Regla Fiscal

pago de intereses de la deuda; y el gasto 
primario es la suma de los gastos de per-
sonal, gastos generales, transferencias e 
inversión; podemos pensar tres situacio-
nes. La primera es que los ingresos sean 
iguales al gasto primario. Entonces para 
pagar los intereses de la deuda pública 
sería necesario endeudarse o vender ac-
tivos públicos. La primera alternativa no 
reduce ni mantiene constante la relación 
deuda a PIB, mientras que la segunda si 
mantiene constante dicha relación. La 
segunda situación es que los ingresos 
sean menores que el gasto primario. El 
resultado sería un mayor nivel de endeu-
damiento o vender activos para pagar, 
además de los intereses, parte del gasto 
primario; con la consabida consecuen-
cia. La tercera es que el resultado fiscal 
primario sea superavitario. En este caso, 
si el monto sobrante alcanza a cubrir el 
pago de intereses se le garantiza a los 
acreedores el cumplimiento del pago de 
intereses e incluso el pago a capital en al-
guna proporción. 

De manera que lo que se busca, en 
cualquier caso, es relacionar el resultado 
fiscal primario con el saldo de la deuda 
pública. Si se tiene un resultado prima-
rio que permita un nivel de deuda pública 
constante o descendente, entonces con-
cluimos que ese resultado fiscal sí garan-
tiza la sostenibilidad de la deuda pública.

Otro elemento de la discusión es el 
de los ingresos. Puede haber contabilidad 
creativa toda vez que dentro de los ingre-
sos presupuestales del Gobierno Nacio-
nal Central se contabilizan los siguientes 
items: el Recaudo Tributario; los Ingre-
sos No Tributarios; la Enajenación de 
Activos; los Excedentes Financieros de 
las Entidades (ECOPETROL, Estableci-
mientos Públicos, Banco de la República, 
ISA, ISAGEN, entre otros); el Traslado 
de Fondos a la Tesorería Nacional; los 
Rendimientos Financieros; los Recursos 
del Crédito Interno y Externo; los Rein-
tegros; la Recuperación de Cartera; las 
Rentas Parafiscales y los Fondos Espe-

ciales. Dentro de los recaudos tributarios 
se contabilizan los siguientes impuestos: 
sobre la renta y complementarios; patri-
monio; aduanas y recargo; valor agrega-
do interno y externo; gasolina y ACPM; 
Timbre, Oro y Platino y el Gravamen a 
los Movimientos Financieros. En el item 
de Ingresos No Tributarios se agregan las 
tasas, multas y contribuciones, y las con-
cesiones. 

Entonces finalmente, ¿qué ingresos se 
deben tener en cuenta para calcular el re-
sultado fiscal primario? Durante muchos 
años se incluyeron los excedentes del 
Banco Central así como la enajenación 
de activos. Sin embargo, dada la relación 
buscada entre el resultado fiscal primario 
y sostenibilidad de la deuda pública y la 
consigna de garantizar las condiciones 
contractuales de la deuda pública no se 
deben contabilizar los desembolsos del 
crédito interno, ni los ingresos finan-
cieros, ni los excedentes financieros del 
Banco de la República, ni las privatiza-
ciones. Se debería pensar en tener única-
mente en cuenta los ingresos tributarios 
que reporta la Tesorería Nacional en el 
cálculo del resultado fiscal primario, ya 
que el principal ingreso que soporta la ac-
tividad de un gobierno son sus impuestos. 
Por ejemplo, la regla fiscal que rige a los 
gobiernos subnacionales son los ingresos 
de libre destinación, ¿por que no pensar 
en una “proxy” similar para el Gobierno 
Nacional?.

La regla fiscal 
que quiere adoptar el 
Gobierno Nacional 
busca relacionar el 
resultado final primario 
con el saldo de la deuda 
pública, para garantizar 
su sostenibilidad.
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LA CONTRATACIÓN EN LAS LOCALIDADES Y EL DEBATE 

DESCENTRALIZADOR

Funcionaria Dirección  de 
Economía y Finanzas 
Distritales

Susana Valenzuela Forero

La descentralización como modelo de or-
ganización del estado, en todas sus mo-
dalidades1 tiene tantos defensores como 
detractores.  Indudablemente refleja las 
relaciones de responsabilidad entre los 
gobiernos centrales y locales y  en los 
últimos años ha cobrado importancia a 
nivel mundial.

La descentralización entendida como 
la delegación de mayores responsabilida-
des a las autoridades locales se origina en 
el convencimiento  de que éstas son más 
cercanas a las comunidades y conocen 
de viva voz sus necesidades más senti-
das, hecho que permite formular políticas 
originadas en  diagnóstico sociales más 
reales y menos especulativos.  Algunos 
de sus defensores advierten que conside-
rando el principio de equivalencia fiscal, 
es posible afirmar que cuando los lími-
tes de la prestación del servicio público 
son los mismos que los de la jurisdicción 
que los provee, se encuentra el punto de 
mínimo costo, el cual es el óptimo2. Los 
críticos de la descentralización sostienen 
que el delegar responsabilidades fiscales 
a los gobiernos locales, ha ocasionado 
frecuentemente problemas fiscales, bien 
en el nivel local, o a menudo han sido 
transmitidos de esta instancia al nivel na-
cional.

El proceso de descentralización en 
Colombia es un proceso relativamente 
nuevo.  Efectivamente a partir de la re-
forma constitucional de  1991, se profun-
dizaron medidas en este sentido, como 
la elección popular de gobernadores 
y la participación ciudadana hasta ese 

1. Administrativa, fiscal, económica, por delegación, por devolución, 
desconcentración, 

2. Alejandro Jáuregui Gómez, Economía Pública-01-2001

momento casi inexistente. Se inició un 
proceso de descentralización adminis-
trativa y fiscal que ha tenido dificultades 
especialmente en los instrumentos  for-
mulados para su implementación - que 
no serán objeto de análisis en este docu-
mento -, por lo cual se puede hablar de un 
proceso descentralizador inacabado, que 
tuvo una reforma importante en 2001 con 
la reglamentación  del sistema general de 
participaciones de los entes territoriales 
(Ley 715 de 2001).

Un aspecto fundamental que eviden-
cia el avance de la  descentralización lo 
constituye el recaudo, distribución e in-
versión de los recursos monetarios en 
los niveles de gobierno.  En Colombia, 
la mayor parte de los ingresos tributarios 
(por encima del 80%) se recaudan en el 
nivel nacional y, se transfieren a los go-
biernos regionales que deben emplearlos 
en partidas estrictamente definidas3.  

En el caso de Bogotá, la constitución 
política de 1991, estableció los elementos 
básicos para un proceso de descentraliza-
ción de la ciudad,  ordenó una división 
del territorio y  creó las localidades como 
entidades político administrativas4. Dos 
años después,  en el estatuto orgánico de 
Bogotá se estableció la naturaleza, pa-
trimonio, participación, representación 
legal y reglamento de los fondos de desa-
rrollo local encargados de la administra-
ción y ejecución de los recursos5.

En este contexto, desde 1993 los 20 
Fondos de Desarrollo Local -FDL- ejecu-
taron el presupuesto asignado a cada lo-

3. En América latina el promedio de transferencias en los países con 
sistema centralista es de 15%. JEAN Philippe Pening Gaviria, “Eco-
nomía y desarrollo” vol.2  No. 1marzo 2003.

4. En la CP las localidades no figuran como entidades territoriales.

5. Decreto ley 1421de 1993, Cap. V Art... 87-95

calidad.  En 1998 el Decreto 022 Suspen-
dió la delegación conferida a los alcaldes 
locales en materia de contratación de los 
FDL, el Decreto 176 del mismo año de-
legó esta función en el sector central y 
los establecimientos públicos y creó diez 
unidades ejecutivas locales,-UEL- (de-
pendencias de las entidades)6 entregán-
doles  las facultades para contratar que 
tenían las alcaldías locales y les otorgó 
además  la función de asesorar y brindar 
asistencia técnica en la planeación,  pro-
gramación, revisión y elaboración de los 
proyectos de inversión local, respetando 
la iniciativa del gasto local y bajo la co-
ordinación de la Secretaría de Gobier-
no.    El   gobierno central de la ciudad   
transfiere  a las 20 localidades el 10% de 
los ingresos corrientes de la ciudad y las 
decisiones de inversión son tomadas  por 
las instancias locales.

Desde la existencia de las UEL, los 
FDL  contratan  directamente sólo el  
30% del presupuesto asignado a cada 
uno7.

La concepción del modelo FDL – 
UEL, pretendió maximizar los resultados 
de la inversión local y evitar  la supuesta 
corrupción generada en  la  descentrali-
zación  del manejo de los recursos, por 
parte de   los alcaldes locales.  Otro ar-
gumento posiblemente válido en aquel 

6. DAAC,  DABS,  DAMA,   EAAB,   EDUCACIÓN,   GOBIERNO,   
IDCT,   IDRD,  IDU,   SALUD

7. Decreto 196 de 2007.
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momento del desarrollo de las localida-
des fue el de la baja capacidad y conoci-
miento de los funcionarios de los FDL en 
la formulación  proyectos sociales y en 
procesos contractuales. 

No obstante los resultados obtenidos  
desde el primer año de la aplicación del 
modelo, fueron poco consecuentes con 
los objetivos buscados.  Los niveles de 
ejecución de giros bajaron notablemente, 
de manera que los bienes y servicios co-
rrespondientes a los compromisos de las 
administraciones locales con los habitan-

Un paso  fundamental hacia 
la descentralización de la ciudad es la definición 

de competencias y recursos de las alcaldías 
locales que hasta el momento no ha sido clara.  
En las alcaldías convergen distintas autoridades 
que confunden su quehacer y responsabilidad.

Gráfica 1
Participación de los  ingresos de los FDL en las transferencias del 
sector central 1999-2009

Fuente: estadísticas fiscales - Contraloría de Bogotá.

Gráfica 2
Porcentaje de ejecución de giros en los fondos de desarrollo local 
1996-2009

Fuente. Estadísticas fiscales - Contraloría de Bogotá.

tes de las localidades tuvieron retrasos de 
un año o más. 

Los dos años anteriores a la aplica-
ción del modelo FDL-UEL, la ejecución 
de giros en  las localidades no superó el 
60%.  Durante los años siguientes con la 
intervención de las UEL, la situación no 
cambió y en algunos años bajó ostensi-
blemente.  

Este modelo ha sido objeto de  aná-
lisis.  La Contraloría de Bogotá  realizó 
varios estudios sobre los tiempos de via-
bilización de los proyectos y contratación 
para su ejecución8. Los resultados del úl-
timo estudio sobre los tiempos utilizados 
en las etapas del proceso,  evidenciaron 
que el tiempo utilizado en todo el proce-
so  fue tres veces más que el utilizado en 
la formulación de los proyectos de inver-
sión y  contratación para su ejecución, en 
otras entidades distritales.  A esto se adi-
ciona que por ser un proceso compartido, 
la responsabilidad sobre los bajos niveles 
de ejecución de los proyectos formulados 
frecuentemente no era asumida por las 
partes involucradas.

En el esquema 1 se observan las eta-
pas del proceso de contratación de los 
recursos de los FDL y los tiempos utili-
zados por las entidades involucradas.

8. La expedición del concepto de viabilidad es un proceso que surten 
la UEL para determinar si un proyecto a registrar en el Banco de 
Programas y Proyectos Locales (BPP-L), reúne los requisitos  nece-
sarios para determinar la conveniencia de su ejecución.
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Los resultados de este modelo de eje-
cución del presupuesto de inversión, que 
pudo concebirse con las mejores inten-
ciones y expectativas, demostraron que 
fue un retroceso en el proceso de descen-
tralización iniciado en la reforma cons-
titucional y continuado con las normas  
señaladas ya en este documento, porque 
de poco sirve entregar a las administra-
ciones locales responsabilidades admi-
nistrativas y recursos si no se les entrega 
la autonomía sobre su manejo.

Analistas de la descentralización han 
afirmado que el modelo impuesto en la 
ciudad es tan insuficiente que no permi-
te hablar ni siquiera de una desconcen-
tración.  Al tiempo que se ordenó una 
transferencia importante de recursos, ele-
mento primordial de la descentralización, 
se impidió la conformación del aparato 
administrativo básico requerido para el 
cumplimiento de unas competencias y se 
redujo la importancia del alcalde local, 
relegándolo a una figura parecida a un 

delegado o funcionario desconcentrado 
de la Alcaldía Mayor9.   

Un paso  fundamental hacia la des-
centralización de la ciudad  es la defini-
ción de competencias y recursos de las 
alcaldías locales que hasta el momento 
no ha sido clara.  En las alcaldías conver-
gen distintas autoridades que confunden 
su quehacer y responsabilidad.

Si bien es cierto que existieron gran-
des deficiencias por parte de los alcaldes 
locales respecto a la ejecución del presu-
puesto y oportunidad en la atención de las 
problemáticas sociales de las localidades, 
no lo es menos que después de los años 
de experiencia obtenida  puede ser este 
momento la oportunidad histórica para 
entregar a las administraciones locales la 
función de formular proyectos nacidos de 
las necesidades de las comunidades seña-

9. ALBERTO Maldonado Copello, “Evaluación de la descentraliza-
ción municipal en Colombia:  avances y resultados de la descentra-
lización política”. Archivos de Economía.  Departamento Nacional 
de Planeación, Dirección de Desarrollo Territorial, Documento 163, 
Bogotá, noviembre 2001.

ladas en los encuentros ciudadanos y la 
hora de implementar  mecanismos para 
mejorar la gestión. Hoy existe al interior 
de las localidades conceptualización más 
clara y diferenciación  entre un proyecto 
de inversión para solucionar problemas 
sociales y un mero gasto.  

Por esta razón es importante la expe-
dición del Decreto distrital 101 de 2010 
que devuelve a los alcaldes la función de 
contratar el total del presupuesto asigna-
do, deja a las UEL la función de asesorar 
el proceso y no impide que la inversión 
de recursos por parte de los alcaldes loca-
les esté acompañada de una permanente 
supervisión y asesoría por parte del go-
bierno central de la ciudad.  La gestión 
que demuestren los gobernantes locales 
será el punto de partida para una real des-
centralización o por el contrario la confir-
mación de que el proceso solo admite una 
desconcentración de funciones.

Fuente Contraloría de Bogotá D.C. informe sectorial “Evaluación de Gestión de las UEL en la vigencia 2004 y primer 
semestre 2005 - tiempos de viabilización”.

Esquema 1
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BOGOTÁ Y NACIÓN, RELACIONES FISCALES ASIMÉTRICAS

Nidia Luz Ariza Rojas

La Constitución de 1991 (art. 322) señala 
para Bogotá: “Su régimen político, fiscal 
y administrativo será el que determinen 
la Constitución, las leyes especiales que 
para el mismo se dicten y las disposicio-
nes vigentes para los municipios”. En 
desarrollo de esta disposición se promul-
gó el Estatuto Orgánico (Decreto-Ley 
1421 de 1993), que sentó las bases del 
fortalecimiento fiscal. Luego, la expedi-
ción de la Ley 60 de 1993 hizo que las 
transferencias de la nación empezaran 
a cobrar importancia dentro de los re-
cursos del Distrito. Estas pasaron de re-
presentar el 9% de la financiación en la 
Administración Central en 1994 al 30% 
entre los años 2001 y 2004, aunque en los 
últimos años han perdido participación y 
actualmente aportan el 24% del ingreso. 

El crecimiento de los ingresos de la 
ciudad  se debe más al aporte de los bo-
gotanos a través de los tributos, a los re-
cursos extraordinarios originados en los 
procesos de reducción de capital y al éxi-
to obtenido en la emisión de bonos. 

Dentro del total de recursos transfe-
ridos por la nación a las entidades terri-
toriales, lo recibido por Bogotá pasó de 
representar el 5% al 8,5% entre 1995 y 
1997, decreció al 6,4% en el año 2000 
para volver a incrementarse, y a partir 
del 2003 se ha conservado cerca del 9% 
(Gráfica 1). 

El Balance de las relaciones fiscales 
entre Bogotá y la Nación, tanto en los 
recursos que entrega la ciudad, como 
los que recibe1 (Cuadros 1 y 2), muestra 

1. Los recursos que se entregan son los impuestos pagados por los 
bogotanos y los aportes parafiscales para el SENA e ICBF. La deter-
minación de los impuestos nacionales pagados parte de la conside-
ración de que el recaudo tributario efectuado en la ciudad no sólo 
recoge el resultado de la actividad económica y financiera ejercida 
en ella, sino que además existen empresas, especialmente aquellas 
denominadas grandes contribuyentes, que tienen operación nacional 
y cumplen con sus obligaciones tributarias en Bogotá. 
En el impuesto de renta solamente se incluyó el 25,1% del recau-
do de los grandes contribuyentes, dado que está es la participación 

Fuente: estadísticas Fiscales Administración Central -SIVICOF, Departamento Nacional 
de Planeación (Conpes Sociales).

Gráfica 1
Participación de Bogotá en las Transferencias de la Nación 
(Millones de pesos de 2009)

Gráfica 2
Presión Tributaria en Bogotá (Tributación /PIB)

Fuentes: DIAN, SENA, ICBF, DIAN y Secretaría de Hacienda Distrital. Cálculos Contraloría 
de Bogotá.

Funcionaria Dirección de Economía y Finanzas 
Distritales

Agradezco la colaboración de Fabiola Gómez 
y Marcela Mesa, 

en la realización de este estudio.

En promedio, el Distri-
to recibe el 20% de lo 
que aporta a la Nación 
cada año.
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que la contribución de Bogotá en el total 
del recaudo de los impuestos nacionales 
oscila entre el 24% y 30%, con un pro-
medio del 26,3% entre los años 1996 y 
2009. Ahora, la presión tributaria en Bo-
gotá (Gráfica 2) pasó de 14,5% en 1995 
a 24,4% en 2008. En este crecimiento 
influyeron principalmente los impuestos 
nacionales cuya presión creció de 10,7% 
a 18,7%, mientras que en los impuestos 
distritales pasó de 2,5% a 4,3%. En los 
parafiscales permaneció estable, alrede-
dor del 1,4%. Tal aumento de la presión 
total no es favorable para el Distrito, pues 
le resta competitividad a la ciudad y limi-
ta las posibilidades de incrementar las ta-
rifas de impuestos distritales o introducir 
nuevos tributos. 

promedio de Bogotá en la generación del PIB del país . A esto se le 
adicionó la totalidad del recaudo de personas jurídicas y personas 
naturales. Igual tratamiento se le dio a las retenciones, sanciones, 
impuestos a la seguridad democrática, patrimonio, y precios de 
transferencia. En cuanto al IVA interno, se tomó como referencia 
la participación del recaudo del impuesto de industria y comercio 
en Bogotá respecto del agregado de municipios del país, calculado 
en 49,3% promedio, como un indicativo de la concentración de la 
actividad económica. Por ello, se incluyó solamente este porcentaje 
del IVA pagado por grandes contribuyentes en Bogotá. También se 
utilizó este porcentaje respecto de los denominados externos (aran-
cel e IVA).
El gravamen a los movimientos financieros GMF no está clasifica-
do por Administración en las estadísticas de la DIAN. Sin embargo, 
Bogotá contribuye en promedio con el 48,8% del PIB del sector de 
servicios financieros en el país según las cuentas departamentales 
del DANE, por tanto, se consideró este porcentaje como referencia 
del recaudo del GMF en la ciudad.

En los recursos recibidos por Bogotá, se 
cuentan:

• Las transferencias de Ley 60 y del 
SGP (Ley 715), que aportan alrede-
dor del 50%. 

• Las rentas cedidas que se destinan 
para financiar salud, deporte y cultu-
ra.

• Otras transferencias de la nación, que 
se reciben a través de convenios y 
cofinanciaciones de los ministerios, 
entre las que se destaca las obtenidas 
por Fondo Financiero Distrital de 
Salud y se destinan a programas de 
prevención y promoción de la Salud 
y a la financiación del régimen subsi-
diado2.

• Lo otorgado por el Fondo Nacional 
de Regalías.

• Los aportes de la nación para el desa-
rrollo del transporte masivo.

• Los gastos de las regionales de Bo-
gotá del ICBF y del SENA, dado 
que desarrollan programas sociales y 
educativos que benefician a los ciu-
dadanos del Distrito.

2.  Asignaciones de la subcuenta se solidaridad del Fondo de Solida-
ridad y Garantía -FOSYGA.

• La inversión que realizan otras enti-
dades nacionales, de acuerdo con la 
territorialización identificada por el 
Departamento Nacional de Planea-
ción3.

El balance de recursos entregados y 
recibidos (Cuadro 2), muestra que los 
aportes de la ciudad a la Nación pasaron 
de $8.4 billones en 1996 a $19.9 billones 
en 2009 (pesos constantes de 2009), es 
decir, un crecimiento de 136,6% en tér-
minos reales. Mientras que los recursos 
recibidos pasaron de $2 billones a $3.9 
billones, un aumento del 92,2%, y el neto 
de lo transferido por Bogotá a la Nación 
pasó de $6.4 billones a $16 billones. En 
promedio, el Distrito recibe el 20% de 
lo que aporta a la Nación cada año. Así, 
la contribución de Bogotá a las finanzas 
nacionales es bastante alta y por esta vía 
la ciudad cumple con el principio de soli-
daridad, y ayuda a mitigar los desequili-
brios entre regiones.

3. Asignaciones a Bogotá según la territorialización de la inversión 
efectuada por el DNP. Se exceptúa el SENA, ICBF que se toman del 
presupuesto de las regionales.  También se excluyen los aportes para 
transporte masivo  que se toman del presupuesto de Transmilenio 
y lo que recibe el Fondo Financiero Distrital que se registra como 
otras transferencias de la nación, según reporte de la entidad.

Cuadro 1
Estimación Impuestos Pagados por Bogotá a la Nación

Fuente: DIAN, DNP.  Nota: datos ajustados en grandes contribuyentes de cada impuesto y en el GMF para estimar los impuestos pagados por los bogo-
tanos. (1) PT: precios de transferencia

Miles de millones de pesos de 2009
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Cuadro 2
Balance de las Relaciones Fiscales Bogotá-Nación

Miles de millones de pesos de 2009

Las entidades territoriales están su-
jetas a restricciones normativas para el 
manejo administrativo de los gastos de 
funcionamiento, de las transferencias, la 
deuda y las inversiones financieras, que 
si bien son elementos de control, también 
restringen la autonomía sobre el manejo 
de los recursos.

En primer lugar, la Ley 617 de 2000 
(art. 53) expresa que durante cada vigen-
cia fiscal, los gastos de funcionamiento 
del Distrito Capital no podrán superar el 
cincuenta por ciento (50%) como pro-
porción de sus ingresos corrientes de 

libre destinación. Se penaliza el gasto ad-
ministrativo y operativo, pero en realidad 
la mayor parte de los pagos de nómina 
que corresponde a los sectores de educa-
ción, salud y bienestar social, se registran 
como inversión. Por ello, se ha planteado 
la necesidad de reformar la contabilidad 
presupuestal para hacer una clasificación 
económica, lo cual permitiría hacer aná-
lisis más reales de la situación presupues-
tal y fiscal4.

Si bien, la ley establece categorías, 
fija para Bogotá los mismos límites de 
gasto, que para la categoría denominada 
especial, conformada por municipios de 

4. En el proyecto de presupuesto de reforma del Estatuto Presupues-
tal (Proyecto de ley 194C – 03) se consideró la necesidad de hacer 
cambios en la clasificación de los rubros. Sin embargo, esta iniciati-
va no pasó en el Congreso.

Restricciones Normativas 
y Ausencia de un Régimen 
Especial para el Distrito

Fuente: DANE, SENA, ICBF, DNP y Secretaría Distrital de Hacienda.
(1) Datos ajustados en grandes contribuyentes y en GMF para estimar el total de impuestos nacionales pagados por los bogotanos.  (2) Los aportes 
según recaudo regional del ICBF Bogotá y los gastos corresponden al presupuesto de la regional. Los datos entre 1995 y 2000, y 2009 se estimaron 
con base en la participación de la regional en el total nacional. (3) Aportes estimados de Bogotá. Difieren de los datos presupuestales que hasta 2004 
agrupaban a Bogotá y Cundinamarca y actualmente se recaudan en una cuenta única nacional través de la planilla integrada de liquidación de 
aportes -PILA. (4) Corresponden a los recaudos del informe de ejecución presupuestal de las entidades distritales presentados a la Contraloría de 
Bogotá en cada vigencia. (5) Asignaciones a Bogotá según la territorialización de la inversión efectuada por el DNP. Se exceptua el SENA, ICBF que 
se toman del presupuesto de las regionales.  También se excluyen los aportes para transporte masivo  que se toman del presupuesto de Transmilenio y 
los efectuados para salud que recibe el Fondo Financiero Distrital que se incluyen como otras transferencias de la nación según reporte de la entidad.

Bogotá no posee un 
verdadero régimen 

especial que le 
permita mayor 

flexibilidad en la 
disposición y 

administración de los 
recursos en materia de 
transferencias, deuda y 

manejo de tesorería.
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más de 500.000 habitantes, sin tener en 
cuenta la complejidad propia de una urbe 
que hoy supera los 7 millones de perso-
nas.

Por otra parte, el sistema de transfe-
rencias en Colombia está condicionado 
para los propósitos específicos que se-
ñalan las competencias asignadas a las 
entidades territoriales en la Ley 715 de 
2001. Además, esta norma en el artículo 
91 estipula que los recursos del Sistema 
General de Participaciones no harán uni-
dad de caja con los demás recursos del 
presupuesto y su administración deberá 
realizarse en cuentas separadas de los 
recursos de la entidad y por sectores. Es 
decir, que además de la destinación es-
pecífica, se restringe el manejo de la te-
sorería. 

En materia de deuda, se expidió la 
Ley 358 de 1997 con parámetros más 
específicos sobre la capacidad de pago 
(intereses/ahorro operacional) con un lí-
mite de 40% y sostenibilidad (saldo de 
la deuda/ingresos corrientes) de 80%. 
Los indicadores de endeudamiento del 

Distrito conforme a esta ley, siempre han 
estado muy por debajo de los límites es-
tablecidos.

Las sentencias de la Corte Constitu-
cional también limitan el alcance de este 
régimen especial. En la sentencia C-1187 
del 13 de septiembre de 2000 se expresa 
que la autonomía de los entes territoriales 
no es absoluta sino relativa, por que es la 
nación la que define las áreas prioritarias 
de inversión social que se financian con 
recursos de transferencias.  En el mismo 
sentido se expresó la sentencia C-778 
del 25 de Julio de 2001 que señala que 
la existencia de un régimen especial no 
impide que el legislador incluya en otros 
ordenamientos normas aplicables al Dis-
trito, como la Ley 617 de 2000.
De igual manera, la sentencia C-950 del 5 
de septiembre de 2001 aclara que aunque 
el Distrito Capital tenga una ley especial, 
ello no significa, que se haya creado una 
categoría diferente para él. Lo que la ley 
contentiva del régimen del Distrito im-
plica es el reconocimiento de un criterio 
territorial y de unos perfiles instituciona-

les y funcionales que lo diferencian de 
los demás distritos, sin perjuicio de que 
ante la ausencia de regla especial le sean 
aplicables las disposiciones de los muni-
cipios.

El estatuto especial del Distrito fue im-
portante para el fortalecimiento fiscal de 
la ciudad a partir de sus recursos propios, 
sin embargo, como se puede concluir de 
las sentencias, no le otorga un nivel de 
autonomía diferente al que pueden al-
canzar los demás municipios y queda 
circunscrito a aspectos de organización 
interna.  Es decir, Bogotá no posee un 
verdadero régimen especial que le permi-
ta mayor flexibilidad en la disposición y 
administración de los recursos en materia 
de transferencias, deuda y manejo de te-
sorería, dado que en estas no se tiene en 
cuenta la capacidad fiscal y administrati-
va de cada municipio, sino que todos son 
tratados con los mismos criterios. 

Palacio Lievano: http://www.bogota.gov.co/portel/libreria/jpg/AlcaldamayordeBogot01-a.jpg
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ITINERARIO DE LA PLANIFICACIÓN TERRITORIAL DE LA CIUDAD 

Y SU REGIÓN CENTRAL

Luis Felipe Terán Cardenas

En el Distrito Capital la planificación te-
rritorial del corto plazo se concreta en 
dos momentos: El primero con la expedi-
ción del plan de desarrollo-PDD distri-
tal, para el caso el Acuerdo 119 de 2004, 
y el segundo cuando la Administración 
precisa los programas y proyectos que 
se ejecutarán en cumplimiento de la pro-
gramación POT mediante PDD durante 
el semestre siguiente a la expedición de 
este último plan.

La programación de gastos de inver-
sión del POT se estructuró hasta la ad-
ministración de Luis Eduardo Garzón en 
anexos del plan PDD, a través de las lla-
madas estructuras funcionales urbanas: 
de servicios de acueducto, saneamiento, 
equipamientos urbanos, espacio público, 
patrimonio, vivienda, renovación urbana, 
del programa de ecoeficiencia y la Es-
tructura Ecológica Principal- EEP.

La Administración de entonces pro-
gramó ejecutar cerca del 62%, en el corto 
plazo por valor de $4,9 billones, mante-
niendo el peso de lo planificado en el sis-
tema de saneamiento básico y sólo la mi-
tad en el sistema de movilidad (45.4%). 
La participación en costos programados 
de los sistemas de movilidad y sanea-
miento básico cubrió el 75%, es decir, 
$6,8 billones, el de equipamientos cerca 
del 10% y entre vivienda y la estructura 
ecológica el 11%. 

También organizó, la programación 
de recursos para once operaciones es-
tratégicas previstas en el POT, haciendo 
énfasis en tres componentes: de competi-
tividad, regional y social y un cuarto gru-
po de otros proyectos no asociados a ope-
ración estratégica alguna. Los costos de 
la planeación que en el anexo 1 del PDD 
tenían un valor de $4,9 billones (cuadro 
1), fueron reprogramados e incrementa-

Fuentes: Anexo 1 del PDD Bogotá sin Indiferencia e informe de SDP sobre ejecución de proyectos 
de corto plazo 2004 - 2008.

Cuadro 1
Costos Estimados y Programados del POT según Anexo 1 del PDD 
BSI 2004 - 2008

dos en $673.232 millones. Los tres prin-
cipales componentes cubrieron el 72 % 
con un valor cercano a los $4 billones de 
pesos (Ver cuadro 2). Cinco de los nueve 
sistemas urbano funcionales de la planea-
ción del POT, (estructura ecológica prin-
cipal, programa de vivienda, sistema de 

movilidad, sistema de equipamientos y 
saneamiento básico) apropiaron el 94,3% 
del total de recursos ($5.6 billones).

La estructura ecológica principal y el 
programa de vivienda, sumaron el 8,8% 
de los recursos programados, relativa-
mente poco frente a la programación para 
el sistema de movilidad (51,1% y $2.9 
billones) y el sistema de equipamientos 
(17,6 % y $977.055 millones).

La variación en la programación de-
finitiva prevista para once operaciones 
estratégicos respecto a la programación 
inicial, fue en promedio del 13.8% y tuvo 
una afectación por zonas de influencia 
del urbanismo operacional. (Cuadro 3)

Fuente: Anexo 1 del PDD Bogotá sin Indife-
rencia e informe de SDP sobre ejecución de 
proyectos de corto plazo 2004 - 2008.

Cuadro 2

Participación  por Componente 
de la Planeación de Inversión 
POT

Funcionario Dirección 
de Economía y Finanzas 

Distritales

Millones de pesos de 2008

Millones de pesos
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Suba, de dos y media veces lo planeado. 
Mientras tanto, las restantes operaciones 
estratégicas planeadas en el componente 
social sufrieron bajas hasta la mitad de 
los recursos estimados. Lo anterior no se 
compadece con la intensión gubernamen-
tal de favorecer algunas localidades defi-
nidas en ese entonces, como de prioridad 
social; en este caso: Usme, Tunjuelito y 
Engativa (Ver cuadro 4).

Este componente se planificó con 
ocho sistemas funcionales de servicio y 
cuatro operaciones estratégicas (cuadro 
No 5), de las cuales, las mayores canti-

dades de recursos se enfocaron  para las 
operaciones centro histórico y centro in-
ternacional y aeropuerto internacional-
Fontibón en sus sistemas de movilidad y 
espacio público construido. 

De manera global se nota que de un 
total de recursos planeados, para el com-
ponente de competitividad, estimados en 
$1 billón termina programando $1,7 bi-
llones, con lo cual se registra una sobre 
programación del 65%. En el caso de la 
operación estratégica denominada Centro 
Histórico-Centro internacional, los recur-
sos, prácticamente se duplicaron.

También se aprecia en el componente 
de competitividad, una sobre ejecución 

Se observa que las operaciones eje de 
integración Sur-Delicias Ensueño, Cen-
tro Histórico y Centro Internacional y 
la operación Río Tunjuelito- centralidad 
Danubio se planearon con la mayor par-
te de los recursos previsto para todas las 
operaciones estratégicas, con el 43,6%, 
13,4% y 12,4% respectivamente, y que 
todas las operaciones sufrirían modifica-
ciones significativas en la programación 
final del proceso de armonización como 
en los casos de Nuevo Usme y de Río 
Tunjuelito-centralidad Danubio que fue-
ron disminuidos drásticamente en 36,6% 
y 41,0 %,en tanto, que Centro histórico, 
centro internacional ubicadas en sectores 
financieros de mayor capacidad econó-
mica, recibirían un incremento del 82%. 
Similar favorecimiento recibió la del 
Anillo de innovación- Salitre Zona in-
dustrial, cuyo incremento representa un 
aumento del 80,7%.

A pesar que la administración pre-
sentó altos índices de ejecución en el 
componente social del POT, frente a lo 
programado la armonización del 90,3%, 
y  frente a lo planeado en el PDD del 
85,4%, se advierte una gran distorsión de 
lo ejecutado frente a lo planificado en el 
contexto global  por operación estratégi-
ca.

En efecto, existe una fuerte desti-
nación de recursos para  la operación 

Fuentes: Anexo 1 del PDD Bogotá sin Indiferencia e informe de SDP sobre ejecución de 
proyectos de corto plazo 2004 - 2008.

Cuadro 3
Variación Planificación y Programación Operacioens Estratégicas POT.

La Ejecucuón Final

Componente Social:

Componente de Competitividad:

Cuadro 4
Resumen de Ejecución de las Operaciones Estretégicas del Coponente Social 2004 - 2008

Millones de pesos de 2008

Fuentes: Anexo 1 del PDD Bogotá sin Indiferencia e informe de SDP sobre ejecución de proyectos de corto plazo 2004 - 2008.

Millones de pesos de 2008

Ejecución/Planeación 
Anexo 1 de PDD

Ejecución/Programado 
en la Armonización
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El componente se planificó con tres 
operaciones estratégicas. La mayor canti-
dad de recursos se planearon para la ope-
ración Sur Delicias Ensueño con $1,69 
billones. No obstante haberse reducido 
parcialmente las dos primeras operacio-
nes de este componente en 15,2% y 33%, 
la operación Norte-Toberín se vio repro-
gramada con un incremento  cercano a 
los $20.000 millones. (Cuadro 6) 

De manera global, este componente 
vio disminuida la planificación de sus re-
cursos en cerca de un tercera parte pues, 
como se aprecia en el cuadro No 6, el to-
tal de los mismos pasó de $1,82 billones 
a $1,27 billones y particularmente, esta 
disminución se reflejó en los sistemas de 
movilidad para la operación Llanos y la 
operación Sur Delicias Ensueño, dos vías 

Fuentes: Anexo 1 del PDD Bogotá sin Indiferencia e informe de SDP sobre ejecución de proyectos de corto plazo 2004 - 2008.

Cuadro 5
Resumen de  la Ejecución del Componente de Competitividad 2004 - 2005

Fuentes: Anexo 1 del PDD Bogotá sin Indiferencia e informe de SDP sobre ejecución de proyectos de corto plazo 2004 - 2008.

Cuadro 6

Resumen de  la Ejecución del Componente Regional por Operaciones Estratégicas 2004 - 2005

del 24% respecto de lo planeado en el 
PDD aunque las ejecuciones sólo alcan-
zaron el 75,2 % de lo programado por las 
instituciones ejecutoras con la armoniza-
ción. Se favoreció con más del 42,1% de 
recursos a la operación del Centro His-

Componente Regional:
tórico e Internacional, pero la ejecución 
para el anillo de innovación que propone 
desarrollo al eje de la calle 26 de occiden-
te a oriente es muy baja. 

1- Centro Histórico - Internal
4- Nuevo Usme - Llanos
7- Norte Toberín
10- Quirigua Bolivia

2- Anillo de Innovación
5- Río Tunjuelito
8- Centralidad Suba

3- Fontibon - Aeropuerto - Engativá
6- Sur Delicias Ensueno
9- Corabastos

Millones de pesos de 2008

Millones de pesos de 2008
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regionales de gran importancia para la 
ciudad. 

No obstante que la ejecución respecto 
de los recursos destinados por armoniza-
ción del PDD presentan índices cercanos 
al 100% en las tres operaciones funda-
mentales para el desarrollo vial regional, 
al reparar sobre los recursos inicialmente 
planeados solo se alcanza un 69,6% de 
ejecución.

A manera de conclusión se aprecia que 
de los costos estimados en  $7,882 billo-
nes para el POT por parte de la adminis-
tración de turno, fueron planeados sólo el 
62%, representados en $4,8 billones, los 
cuales se reprogramaron en el proceso de 
armonización del PDD a $5,553 billones. 
Cerca de 4 billones fueron destinados al 
desarrollo del urbanismo operacional con 
11 operaciones estratégicas a fin de con-
tribuir con el mejoramiento de varios sis-
temas urbano funcionales, agrupados en 
los componentes Social, Regional y de 
productividad.

En el proceso de armonización se 
menguaron drásticamente los recursos 
planeados para las operaciones estratégi-
cas de urbanismo   correspondientes a las 
políticas sociales de entonces, afectando 
con ello la solución de varias problemáti-
cas en estratos socioeconómicos vulnera-

En el proceso de armonización se menguaron 
los recursos planeados para las operaciones 
estratégicas de urbanismo, correspondientes 
a las políticas sociales.

bles, como en los casos de Nuevo Usme 
y de Río Tunjuelito-centralidad Danubio, 
disminuidos en cerca de $300.000 millo-
nes.

Otras operaciones estratégicas (del 
cuadro 5) que favorecieron a  sectores fi-
nancieros  y estratos elevados como las 
llamadas Centro-Histórico y Centro In-
ternacional, recibieron un incremento de 
82% más de lo inicialmente programado. 
Similar favorecimiento recibió la opera-
ción, Anillo de Innovación- Salitre Zona 
Industrial, cuyo incremento de $43.248 
millones representa un aumento porcen-
tual del 80,7% sobre los $23.934 millo-
nes planeados en el PDD. 

Queda demostrado que en el proceso 
de planeación, armonización y ejecución 
de recursos POT los valores asignados 

en principio sufrieron variaciones os-
tensibles, con elevaciones y caídas en 
las reprogramaciones del PDD, dándose 
lugar a  ejecuciones exageradas  o muy 
bajas, como lo fue el caso del Compo-
nente Social. Esto da cuenta de falencias 
decisionales de quienes aplican  este sis-
tema para el desarrollo infraestructural 
de la ciudad. Se nota con ello la impro-
visación, por parte de la administración, 
expresada en las cifras iniciales y final-
mente adoptadas. 

Esto, como es lógico, debilita la razón 
de ser de estos planes en la ordenación 
del territorio y el desarrollo económico y 
social de la ciudad poniendo en duda su 
verdadero valor de instrumentos geren-
ciales para una eficiente orientación de la 
inversión pública. 

CAD: http://img418.imageshack.us/i/centroadministrrativodistrital.jpg/
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GOBIERNO Y DESGOBIERNO TERRITORIAL EN EL DISTRITO 

CAPITAL

Jorge Armando Rodríguez

uede ser una conjetura, pero se trata de 
una conjetura probable. La conversión 
de Bogotá en metrópoli se produjo, hay 
indicios para pensarlo, bajo la égida de 
un  gobierno local cuya autoridad sobre 
el territorio puede compararse con unas 
cuantas burbujas en un mar de ilegali-
dad. El explosivo crecimiento poblacio-
nal de la ciudad en la segunda mitad 
del siglo XX, estimulado en parte por 
la expansión del aparato administrativo 
del gobierno nacional con asiento en la 
capital, encontró un gobierno local inca-
paz de canalizarlo, de darle cierto orden 
espacial, de proveer servicios públicos, 
como el acueducto y el alcantarillado. 
Zonas enteras de la capital, como Ciu-
dad Bolívar, se urbanizaron quizás con 
más dios que ley. Las burbujas de auto-
ridad se nutrían de un bajo nivel de tri-
butación, que apenas sí podía sufragar 
bienes públicos para algunos pocos ba-
rrios, por lo general de élite. A pesar de 
la constitución de 1991, con las figuras 
del Distrito Capital y las localidades, y 
de otros esfuerzos para subsanarlo, el 
desfase entre la cobertura efectiva del 
gobierno local y su densamente poblada 
jurisdicción territorial  continúa marcan-
do el destino de la ciudad.

El gobierno distrital puede verse 
como una organización compleja, en el 
sentido de Simon (2001), en donde la 
interacción entre sus diferentes compo-
nentes toma la forma de una jerarquía a 
veces precisa, a veces difusa, “de cajas 
dentro de cajas”, que da lugar a una es-
tructura de gobierno, cuya razón de ser 
es ante todo contribuir al logro de los 

objetivos organizacionales. La estructu-
ra de gobierno actúa sobre y se adapta al 
ambiente exterior, conformado por la na-
turaleza (v.g., la Sabana de Bogotá) y, en 
términos gruesos, por el resto de la eco-
nomía y la sociedad. Puede no existir una 
única estructura de gobierno idónea para 
la consecución de los objetivos organi-
zacionales, pero es probable que, para el 
efecto, haya unas estructuras de gobierno 
mejores que otras.

Casi calcando la estructura del go-
bierno nacional, el gobierno distrital se ha 
organizado siguiendo un patrón sectorial.  
Las secretarías de Hacienda, Educación y 
Salud, por ejemplo, son los equivalentes 
locales de los respectivos ministerios del 
ramo. Este arreglo tiene su sentido, si se 
tiene en cuenta que los sectores erigidos 
en secretarías y ministerios son a menu-
do claves para el desarrollo económico 
y social, y que en Colombia los recursos 
públicos están asignados por sectores. 
Pero la dimensión territorial no ha logra-
do compaginarse adecuadamente con la 

organización sectorial del gobierno.
El cascarón del gobierno de las loca-

lidades, fijado en el Decreto-Ley 1421 de 
1993,  luce en principio bien concebido. 
Cada localidad cuenta con una junta ad-
ministradora, integrada por ediles elegi-
dos popularmente, quienes a su turno ela-
boran una terna de candidatos a alcalde 
de la localidad. De esta terna el alcalde 
mayor escoge al alcalde de la localidad. 
La localidad está dotada, además, de un 
fondo de desarrollo local, ideado para 
contribuir a la financiación del desarrollo 
de su territorio. 

Pero el contenido del cascarón, pro-
ducto de desarrollos legales posteriores, 
exhibe serias deficiencias desde la pers-
pectiva de la gobernabilidad territorial. 
Por mandato del Decreto Distrital 539 

Una jerarquía de cajas

P Director del Centro de Investiga-
ciones para el Desarrollo - CID- 

Universidad Nacional

http://www.reservas.net/alojamiento_hoteles/imagenes/bogota_panoramica_168x112.jpg


