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Libeelnd y Qeden

Ministerio de Hacienda y Crédite Publico

.RESOLUCION® 1732

(92 JUN. 2012 )

Por la cual se establece ta metodologia para el célculo de la prima en los contralos de estabilidad juridica

EL MINISTRO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

En uso de sus facultades :egales, en especial la conferida por el articulo 48 de la Ley 1450 de 2071, v

CONSIDERANDO

Que la Ley 963 de 2005 estahiece los Contratos de Estabilidad Juridica para los inversionisias en
Colombia, cuya finalidad es Iz de promover inversiones nuevas y de ampliar las existenies en el territorio
nacional, garantizando a los inversionistas la aplicacion de las normas que hayan sido identificadas en los
coniratos como determinantes para la inversion y el derecho a que se les contintien aplicando tal v como
se estabilizaron, por el término de duracion del contrato respectivo, en el evento de una modificacion
adversa a alguna o algunas de dichas normas.

Que como una centraprestacion per el acceso al beneficio indicade, se establecit en el articulo 5° de La ley
963 de 2005, que el inversionista que suscriba un contrato de estabilidad juridica pagara a favor de Ia
Nacion -Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico- una prima igual al uno por ciento {1%) del valor de la
inversion que se realice en cada afio. En todo caso y si por ia naturaleza de la inversion, esta contemnpla un
periode improductivo, el monto de fa prima durante dicho periodo sera del cero punto cinco por ciento
{0.5%) del valor de fa inversion que se realice en cada afio.

Que con la expedicion del Nugvo Plan de Desarrolio, mediante la Ley 1450 de 2011, en relacion con los

contratos de estabilidad juridica y en particular con la prima, se modific el articulo 5° de la Ley 963 de
2005, de la siguiente manera:

"Prima en los conlratos de estabilidad juridica. El inversionista que suscriba un Contrato de Estabilidad
Juridica pagarg a favor de la Nacién - Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, una prima que se definira
sobre las normas lribularias que el Goblerno Nacional delermine que sean sujetas de estabilizacion.

Para ello, ol Ministerio de Hacienda y Credito Publico gestionara, en un lérmino de tres meses a partir de Ja
aprobacion de la Ley del PND, la elaboracion y puesta en marcha de una metodologia de definicion de

pn‘mas que reflgje cada uno de fos riesgos asumidos por la Nacion y las coberturas solicitadas por los
inversionistas'.

Que en mérito de lo expuesto,
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RESUELVE

Articulo 1. Metodologia para el calculo de fa prima en los Contratos de Estabilidad Juridica.- £ va'or de la
prima {«) corresponde a fa condicién en la cual el valor esperado de los ingresos del Gabierno con
Contrato de Estabilidad Juridica y los ingresos del Gobiemno sin Contrato de Estabilidad Juridica son
iguales. El periodo de anélisis incorpora un periado de T afios (en particular 7 puede ser *0). periodo
durante el cual estarta vigente el Contralo de Estabilidad Juridica '

Los ingresos esperados del Gobierno sin Contrato de Estabilidad Juridica corresponden a la siguiente
expresion:

[4

T
Vo= Z (1:—2) X E (t) X E (%),

&=1

Donde A es el crecimiento esperado dei PIB nominal y B la tasa de descuento del Geblerno {tasa de
interes nominal libre de riesgo).

Por su parte, £,{t) y £, (r)corresponden a la esperanza matematica de la tasa de tributacion (tasa de

impuesto a .a renta) y al valor esperado de una variable ascciada a la base gravable, respectivamente, hajo
la siguiente especificacion.

E (=1, +tx (m, (1] %8, [r)+a_[t] xd_{1])
E () i=wy 4o (my{x]x 6, [n]+n_[x] x&_[x])

Donde t, v ko representan las variables T y «en el momento en que se determina la prima-de los
contratos CEJ. Estas variables se definen mas adelante. Por su parte, los pardmetrcs requeridos en el
caleulo del valor esperado de la tasa de tributacion y de la base gravable son los siguientes:

Variables de 1a Tasa de Tributacidn

. {r] = (Namero de veces cue aumenia 'a tasa de tributacion en los Ultimos 10 afios) / €.
r_[t] = (Numero de veces gue se reduce la tasa de tributacion en los Ultimos 10 afios) / 9,
wglt] =1 —=z_[7] —7_{7]

8., [¥] = Magnitud promedio en la que aumenta |2 tasa de tributacién en .0s (ltimos 10 afios.
S_{7} = Magnitud promedio en la que disminuye la tasa de tributacion en fos aitimos 10 anos.

Los tres valores iniciales corresponden a frecuencias relativas o probabilidades de fos periodos que
registran cambios, Por ejemplo, si en un periodo de 10 aftos se presentan cuatro afios con aumentos de la
tasa de tributacion, la probabilidad seria 4/9 ¢ 0.44, (es importante tener en cuenta que si en ese mismo
periodo se presentan tres aftos con disminuciones de la tasa de tributacion, su probabilidad es 3/9 ¢ 0.33,
de tal forma que la probabilidad de que la tasa de tributacion no se medifique es (1-0.44-0.33)=0.23.) Es
importante lener en cuenta que en esie escenario se desconocen los valores futuros de la tasa de

g TTTEE———
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tributacién, por lo cual se simuia su comportamiento futuro con lo ocurrido en el periodo reciente, es decir
con base en la trayecloria de los tltimos diez afos.

Por su parte, los dos ullimos vaiores coresponden & cambios en las magnitudes dg 13 tasa de wributacion
en dos situaciones especificas, primero calculando un promedic simple de las variaciones de la Fasa de
tributacién cuando aumenta y sagunde, calculando un promedio simple de 1as variaciones de la iasa de
tributacion cuando disminuye.

Variables de 1a Base Gravable:
La variable { «" ) se define de ‘a siguiente ferma:

B,
H, = —
T

Donde 7, es et valor agregaco ce \a Renta Liquida Gravable en el afot, y 1/, esla suma agregada de:

El ingreso no constitutive de Renta

Renta Liguida Gravable { 3, |

Total Deducciones

Tolal Rentas Cxentas

Otros descuentos Tributarios (en caso que apligue)

Es decir, W corresponde al ingresc tota. de la empresa, la cual corresponde a la suma de [a base
gravable, tas deducciones, las exencicnes y otros descuentos tributarios.

Adicionalmente, se deben caicular los vaiores de las siguientes variables:

-
3

7, [x] = (NOmero de veces que a crece en los dltimos 10 afios) / 9,
_[x] = (Numero de veces que « se reduce en los Gltimos 10 afios) / 9,
mofr]l =1 — = [k — 7 ']

Magnitud promedio £n que x aumenta en los Gitimos 10 afios,
&_[x] = Magnitud promedio en que « disminuye en los Ultimos 10 afios,

Cn
+
e
Ji

Al igual que en los parameros relacignados con fa tasa de lIributacion, los tres primeros valores
corresponden a probabilidades v los Oltimos dos valores corresponden a premedics simples de [as
variaciones de 1a base gravable en el pericdo de analisis.

Una vez se encuenira el valor esperace de los ingresos del Gobierno sin ef Contrato de Estabilidad
Juridica, se procede a determinar el valor de los ingresos del Gobiemno con el Contrato de Estabilidad
Juridica, y se determina postericrmente ¢l vator de la prima.

De esta manera, los ingresos del Gobierna con el Contrato de Estabilidad Juridica corresponden a |a
siguiente expresién;
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H
- Tl AN '
Gr,\ff):Z(iTG) X I[-"_,,_.{_IIJ ks [F. if] ‘1"((]

t=1

Donde A es el crecimiento esperado de: PIB nominal, £ 12 tasa de descuento del Gobierno (ase e interés
nominal libre de riesgo) y £, (), 7L (1) s2 cefinen a continuacion,

Similar al valor de los ingresos del Gobierno sn Conlrato de Estabilidad Juridica se determina el valor
esperado de la tasa de tributacion 7, (v) v de ia variable x, £, (), con la incorporacién de 'ss mismos
parametros descritos anteriormente, bajo el mismo periodo de analisis, y con la siguiente especificacion:

Rt e ¢! | . |
E(th= ZZ TG X min{r,, T, +i8, (7] + (t =i = NE_[r X m, [v] xaglr)
0

g':i}j:.

ARGt
L et
. F(t)—“i_‘ ti « rminf + 8. K+ _ .
b ()= — e xRN { Ky, Ky F 15, (K t —i— NS [x]y >, (w] e[ N])
1 é}‘}.%”)![rﬁl‘_lj!’ LR X + ( P )8 (]} »om, [+] ¢[8]

Calculo de la Prima

Encuentre et valor & " tal cue se cumpla la siguiente igualdad:
Gl Yy =V,

De esta manera, se encuenira €l valor de la prima (&} que hace equivalente ef valor de os ingresos del
Gobierno con Contrato de Estabilidac Juridica al valor de los ingresos del Gobierno sin Contrato de
Estabilidad Juridica (V), es decir determinando el valor de « una vez se establezca el valor de ios ingresos
del Gobierno sin Contrato de Estabilidad Juridica, a partir de un método numérico. Una aplicacion de esta
metodologia se encuentra en ef Anexo Je este decreto.

Dado que ¢! valor de e se calcula madiante un métedo numérico, deberé escogerse «” ‘ai que valor el

absoluto de: G—(?‘—"’ sea menor que 1/1000000. Ademéas o™ se aproximaré al nimero con 3 decimales

significatives mas cercano. Por Ultima, se tomara como prima de los Contratos de Estabilidad Juridica &
maximo entre a“y 0.01.

Como anexo de la presente Resolucion se incluye un ejemplo y explicacion de la metodoiogia.

Articulo 2. Informacion. Las cifras requerides para determinar el valor de fa prima del Contrato de
Estabilidad Juridica, tales como el crecimierto del PIB nominal y la tasa de interés nominat libre de riesgo
seran suministradas por ias entidades que tengan la competencia para ello. Por su parte, la informacion de
tasa de tributacion y base gravable serén caculadas con informacion suministrada por la Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN}. '
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Articulo 3. Vigencia. La presente Resolucion rige a partir de su publicacion,

PUBLIQUESE Y CUMPLASE

Dadoen Bogota D.C. alos 99 JUN. e

JUAN CARLOS ECHEVERRY GARZON
%Ministro de Hacienda y Crédito P{blico
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Ejemplo y Explicacion de la Metodologia

Esta seccién se utiliza la anterior metodologia para hallar el valor de la primfa de los
contratos de estabilidad juridica utitizando como afic base para el calculo el ano 2010.
Se calcula la prima de los contratos que con regiran a partir de 2011 con una duracion
de 10 anos.

Se quiere encontrar el valor de la prima que el Gobierno debe cobrar de manera que
sus ingresos traidos a valor presente sean los mismos con y sin la firma del Contrato de
Estabilidad Juridica. Estos contratos afectan la tasa de tributacion y la base gravable de
las empresas, por tanto se quiere modelar estas variables para encontrar su
comportamiento futuro, v de esta manera los ingresos que devendria el gobierno en un
escenario sin CEJ.

El primer supuesto al modelar esta situacion consiste en analizar las variables de
manera independientes; por tanto su compertamiento puede ser entendido por aparte. A
continuacion modelamos el comportamiento de dichas variables.

1. Tasa de Tributacion

La siguiente es la serie de la Tasa de Tributacién para los 10 afos anteriores a 2011,

Ano | 2010 ) 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
P 33% | 33% | 33% | 33% | 34% | 38.5% | 38.5% | 38.5% | 36.75% | 35%
AT 0% | 0% : 0% | -1% - 0% 0% [1.75% | 1.75%
i | 4,5% i

Con los datos anteriores podemos encontrar las siguientes variables:
2
= 0.222

ol =2
2
5

-0
<o
D

. 17504 +1.7504
& + 'r:] - =

= — = 1.75%
7

(—1290) + (—4.5%
0 7( %) _z7se

S_[t)=

Supondremos que la Tasa de Tributacion cambia con las probabilidades pi v lo hace
con las magnitudes delta.

2. Base Gravable

Oe forma independiente se encuentra una manera de modelar el comportamiento de la
base gravable. Sin embargo, no se sigue el procedimiento anterior, pues por aumento
en p_recios la base gravabie siempre aumenta. Por esta razon, analizamos la proporcion
del ingreso de la empresa que representa la base gravable. Especificamente, se
supone que estos dos valores se relacionan mediante el coeficiente x, asi:
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Donde W, es el ingreso de la empresa y 5. la base gravable.
2.1 Obtencion de Variables

Para adquirir las series de 8, y W. se recurre a la informacion disponible en la DIAN
sobre la Declaracién de Renta y Complementarios o de Ingresos y Palrimonio para
Personas Juridicas y Asimiladas, Personas Naturales y Asimiladas Obligadas a llevar
Contabilidad (formulario 110 de la DIAN del 2011), El termino B, es el campo referente
a Renta Liquida Gravable que corresponde al numeral 64 en |a declaracion mencionada
arriba. Para construir el Ingreso de la empresa W,, se suman 0s siguientes rubros:

e Elingreso no constitutive de Renta (numeral 47)
» Renta Liquida Gravable (numeral 64)

o Total Deducciones {(numeral 56)

s Total Rentas Exentas (numeral 62)

+ Descuentos Tributarios (numeral 70},

Donde los numerales en paréntesis hacen referencia al mismo formulario.

Si es necesario recopilar informacion histérica que no cuente con el formato descrito, se
debe usar la siguiente agregacion. Las siglas que se usan son las presentadas en los
registros historicos de fa DIAN.

[ ~Variable [2010-2003] 2002-2000 | 1999
Ingreso No Constitutivo de ' - ’
Renta _ INCR | J+LV IU+IN+IT |
Total Deducciones | DT DT DT |
Rentas Exentas ~__ED ED ED
Renta Liquida Gravable RE RE RE |
Descuentos Tributarios LA DI+LB+LO+LR DI+LB+DK+LO¢LR!
Variable [1998-1997 1996 1995-1993 |
Ingreso No Constitutivo de
Renta U+INHT {U+IN+IT Is |
Total Deducciones : DT DT C!
Rentas Exentas ED RD RD |
Renta Liquida Gravable RE RE RE ’

Descuentos Tributarios | DI+LB+DK| _DI+LB+DK DI+LB

2.2 Valores

Para los afios 2001 a 2010 obtenemos los siguientss resultados:




1_;32 o 29 JIN. 201 ©

Anexo de la Resolucion “Por la cual se establece Iz metodologia para el calculo de la orima en los
contratos de estahilidad juridica"

1
RESOLUCION Pagina 8 de 9

| Ao Base Gravable |  Ingreso w, Proporcién x, | Cambio en ‘

'I . ! K. ;
5010 $59.242.821 $418.361.350 0,142 0014 |
2009 $50.747.025 $396.180.240 0,128 -0,026 |
2008 $56.355.964 $365.531.434 0,154 0,001 N
2007 $45.301.514 $295.508.330 0,153 0,003 |
2006 $37.317.357 | $248.781.954 0,150 -0,018 |
2005 $36.888.734 ' $219.530.518 0,168 0,010

2004 $35.353.458 | $223.433516 0,158 0,001
2003 $29.002.780 | $184.912.435 0,157 0,024 |
2002 $24.560.665 | $184.536.130 0,133 0,002 |
2001 $21.541.687 = $159.173.920 0,135 -]

Habiendo obtenido la serie de la proporcion &,, podemos analizar su dindamica. La idea
de utilizar esta variable a! modelar consiste en que ésta no depende de los precios, sino
Que su comportamiento es real. Las variables relevantes son:

' (] = °. 0.667
;f M k] = ? = Q.
1 7_[k] = é = 0.333,
nylxl = 1=0667~0333 =0
| 0014 +0.001 4+ 0.003 + 0.010 + 0,001 + 0.024
y 5.0x] = = = 0,009
(~0.026) + (—0.018) + (~0.002
6_[x] == )+ — ) o oas

3
3. Pasos Intermedios y valor de Referencia

Los datos que aqui se Construyen consisten en encontrar l0s valores esperados de 1)
., la tasa de tributacion, 2) k., la proporcion del ingreso de una empresa que

representa la base gravable, 3) el minimo entre ia tasa de tributacién del ano + y la tasa
de tributacién de!l afio base

-

Afio

Con estos datos podemaos construir e
presente neto de los fiujos que le entr
funcion ¢(a), que depende de «, mues

E.(t) f E,.{t) £ () F () .
2011 0.32778 | 0.1423048 0.323895 0.1364563 |
2012 0.32556 0.1430023 0.3195149 0.1352042 |
2013 0.32334 0.1437001 0.3160392 0.1345723 |
2014 0.32112 [ 0.1443978 0.3130117 0.1331738 |
2015 0.318% | 0.1450958 0.3102325 0.1328536 |
ff 2016 0.31668 | 0.1457934 0.307671 0.1323115 |
2017 0.31446 | 01484911 0.3050958 0.1312681 |
2018 031224 " 01471889 0.3026523 0.1313416 !
2019 0.31002 0.1478866 0.3002577 0.1305705
2020 0.3078 0.1485844 02978978 | 0.1299787

valor de referencia, el cuaj representa el valor
arian al gobierno si no se suscribe e CEJ. La
tra los ingresos del gobierno cuando la tasa de
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tributacion y la base gravable se comportan segln los beneficios del CEJ, pero se cobra
la prima «. El a que iguala 2stos dos valores es aquel que determinamos como el a
optimo y el correspondiente gl valor de la prima del CEJ.

Si se toman los valores del crecimiento del PIB y de la tasa de descuenio como
A =0.07 v § = 0.09 respectivamente, el valor de referencia es 0.4181.

Hace falta solo encontrar cual valor de a hace que la funcidn
¢(«), definida arriba sea justamente igual a 0.4181. Para hacer este calculo se usa

algun procedimiento numérico, sin embargo a modo de ejemplo se muestran valores
cercanos al éptimo.

« Gla)

0.020 0.3969
0.025 0.4029
0.030 0.4089
0.037 0.4181 |
0.040 0.4209
0.045 0.4269

La tabla anterior nos muestra que cuandoe = 0.037, &{a) es igual al valor de
referencia y por tanto para este CEJ, fa prima recomendada es 3.7%.




