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Resumen

En la presente investigacion, se estudia la emisién de un bono social en la bolsa de valores por
parte de una caja de compensacion familiar (CCF) en Colombia, teniendo en cuenta que estos
instrumentos de deuda no han sido utilizados por empresas del sistema subsidiado familiar. Para
ello, se hizo un estudio de las emisiones de bonos sociales en Latinoamérica y otras partes del
mundo, que dieran elementos para identificar sus principales caracteristicas, las tematicas de los
programas financiados y sus indicadores de desempefio. Se recolectd informacion de las diferentes
tasas de financiacién que existen en el mercado de valores colombiano y se comparé con la tasa
promedio a la cual se han emitido los bonos sociales. Posteriormente, se analizo la estructura
financiera de La Caja, tal como la capacidad de pago y los flujos de caja proyectados que soporten
dicha emision. Como resultado, y bajo los principios ICMA, se elabora un documento tipo marco
de referencia para la emision de un bono social por parte de la CCF seleccionada, de tal manera
que sea una guia para futuras emisiones sociales del sistema de subsidio familiar. Vale la pena
resaltar que en todo el proceso investigativo se evidencié una limitante importante, y es la poca
informacion disponible sobre este tipo de emisiones; ain no se encuentra mucha documentacion
académica especifica de esta clase de investigaciones para Colombia, ademas la informacién sobre
las tasas de mercado de los bonos sociales tampoco esta facilmente disponible, ya que se negocian

con poca recurrencia y en su mayoria no hay muchas mas negociaciones después de la emision.
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Abstract

In this research, the issuance of a social bond in the stock market by a family compensation fund
(CCF, by its acronym in Spanish) in Colombia is studied, taking into account that these debt
instruments have not been used by companies of the family subsidized system. For that, a study of
social bonds issued in Latin America and other parts of the world was carried out, which would
provide elements to identify its main characteristics, the topics of the financed programs and their
performance indicators. Information on different financing rates that exist in the Colombian stock
market was collected and was compared with the average rate at which the social bonds have been
issued. Subsequently, the financial structure of the compensation fund was analyzed, such as the
payment capacity and the projected cash flows that support said issue. As a result, and under the
ICMA principles, a reference framework document is prepared for the issuance of a social bond by
the selected CCF, in such a way that it is a guide for future social issuances of the family subsidy
system. It is worth to highlight that an important limitation was evidenced throughout the
investigation process and is the poor information available on this type of emissions; there is still
not much specific academic documentation for this kind of research in Colombia. Information on
market rates for social bonds is also not readily available, since they are traded with little recurrence

and for the most part there are not many more negotiations after the issuance.

Keywords: cajas de compensaciéon Familiar (CCF), social bonds, parafiscality
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INTRODUCCION

En Colombia, a través de la bolsa de valores se han emitido mas de $2,1 billones en bonos
destinados a financiar proyectos sociales. Dentro de los emisores se destacan Bancoldex, Icetex y
Corficolombiana (Casa de Bolsa, 2022); sin embargo, a la fecha las cajas de compensacion familiar
(CCF) no han realizado emisiones de este tipo de bonos. Las CCF, que por la naturaleza de sus
funciones desarrollan proyectos sociales, podrian evaluar esta alternativa de financiacion para
diversificar sus fuentes de fondeo, asi como se ha hecho en Chile y Perd, donde en los Gltimos afios

este instrumento de deuda ha sido utilizado por sus cajas de compensacion.

Por esta razén, el presente trabajo de investigacion tiene como objetivo elaborar un documento tipo
marco de referencia para la emision de un bono social por parte de una caja de compensacion
familiar en Colombia, basado en los estandares de la Asociacion Internacional de Mercado de
Capitales (ICMA, por sus siglas en inglés International Capital Market Association). El propdsito
es que dicho documento pueda emplearse como guia en el sistema del subsidio familiar, a la hora
de incursionar en emisiones de bonos sociales a través de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).
El objeto de estudio se considera relevante por su caracter innovador en el mercado de renta fija en

el pais, al ser la primera emision de bonos sociales por parte de una CCF.

Este trabajo esta dividido en tres secciones. En la primera seccion (capitulo 2), marco teérico, se
presenta una referenciacion de las principales caracteristicas de los bonos sociales que han sido
emitidos en el mundo, en Latinoamérica y en Colombia. En esta seccion se identifican las
tendencias de las tematicas de los programas sociales que estan siendo financiados con estos bonos

y la importancia de medir el desempefio de los proyectos a través de indicadores de impacto y



cobertura; finalmente, se describe la emision de un bono social realizado por la caja de
compensacion Los Andes (2020), de Chile. En la segunda seccién (capitulo 3), de resultados, se
elabora un documento marco para la emisién de un bono social por parte de la CCF seleccionada.
Para esto, se analiza la estructura financiera de la compafiia, se identifica su backlog de iniciativas
sociales por financiar y se proyectan sus estados financieros incorporando esta nueva deuda.
También se detalla como esta CCF debe abordar cada una de las etapas la emision, desde la
calificacion hasta la colocacion en el mercado burséatil. Todo esto enmarcado en los principios de
la Guia del Procedimiento Voluntario para la Emision de Bonos Sociales (ICMA, 2021) y en los
cuatros componentes de los bonos sociales (uso de recursos, proceso de seleccion y evaluacion de
proyectos, administracién de los recursos y reportes). En la tercera seccion (capitulo 5), de
conclusiones y recomendaciones, se formulan sugerencias a la CCF seleccionada, sobre el mercado
en el que deberia hacer emision (secundario), sobre la indexacion de la tasa y sobre los esfuerzos
que debe realizar para consolidar un paquete de garantias que mitigue el riesgo. Asimismo, se
concluye que el resultado de los bonos sociales en la BVC ha sido positivo y que es favorable
continuar explorando esta innovadora alternativa de financiacion, en especial para empresas cuyo

core del negocio esté relacionado con proyectos sociales.



1. METODOLOGIA

El propdsito de esta investigacion era documentar un marco de referencia para la emision de un
bono social por parte de una Caja de Compensacion (CCF) en Colombia. Para llevar a cabo el
estudio y cumplir con los objetivos propuestos, se revisan las emisiones de bonos sociales
(instrumentos financieros cuyos recursos se invierten en programa sociales) en el mundo y en
América Latina, que han sido referentes para otros emisores, con el fin de identificar las principales
tendencias respecto a las tipologias de proyectos sociales para financiar y a los indicadores de
desempefio empleados para el seguimiento de los bonos sociales. Luego se desarrolla un analisis
financiero y de endeudamiento de la caja, que incluye la estructura del estado de situacion
financiera y de resultados histéricos (2017-2022), su capacidad de pago y sus proyectos de

expansién por unidad de negocio.

El trabajo finaliza con el anélisis de la viabilidad de un nuevo endeudamiento, a través la emision
de un bono social en la BVC para la CCF seleccionada, para lo cual se recopil6 informacién de la
CCF suministrada por el gerente del proyecto y por la consultoria externa que apoya el proyecto,
se determind el pricing del bono con base en las tasas del mercado y se hizo una referenciacion de
bonos emitidos por otras entidades en el mundo, que permitiera confirmar si esta figura de

financiacion era una buena alternativa para el sistema del subsidio Familiar en Colombia.
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2. MARCO TEORICO

2.1. MARCO CONCEPTUAL

Los bonos son titulos de deuda que pueden ser utilizados por el sector publico o privado como
fuente de financiacion. Con este instrumento, el pagador se compromete a devolverle al tenedor el
monto inicial en un plazo determinado y a pagar los intereses causados en el periodo. Algunos
bonos son disefiados para financiar proyectos con finalidades muy puntuales enfocadas a promover
los objetivos de desarrollo sostenible (ODS) de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU).
Estos son los denominados bonos etiquetados, o tematicos, dentro los cuales se destacan los bonos
verdes, los bonos sociales y los bonos sostenibles; los primeros, financian proyectos ambientales;
los segundos, proyectos sociales, y los terceros, abarcan la combinacién de ambos fines (Sarandi,

2021).

Cada tipo de bono etiquetado tiene unas caracteristicas y estandares que les permiten a los
pagadores y a los inversionistas transar en el mercado de una manera regulada y confiable. Para el
caso de los bonos sociales, existe la guia Los Principios de los Bonos Sociales (SPB, en inglés
SBP, por sus siglas social bond principles) creada por el ICMA (2021), que establece las mejores
practicas referentes a esta tematica y detalla los cuatro elementos fundamentales para este tipo

bonos, que se describen a continuacion.

Uso de los fondos: los recursos captados por la emisién deben ser utilizados para obtener
beneficios sociales claros, especificos, alcanzables y cuantificables. Dentro de las principales

categorias de proyectos para financiar con bonos sociales estan: infraestructura basica asequible
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(agua potable, saneamiento, transporte, energia), acceso a servicios esenciales (salud, educacion,

salud médica), generacion de empleo, financiacion a microempresas y enfoque en género.

Asimismo, la poblacion objetivo para el uso de los fondos debe contar con alguna de estas
caracteristicas: vivir por debajo de la linea de pobreza, pertenecer a comunidades excluidas o
marginadas, personas con discapacidad, migrantes, desplazados, personas con baja escolaridad y

desempleados.

Proceso para la seleccion y evaluacién de proyectos: el emisor debe comunicar a los
inversionistas los criterios que tendra en cuenta para seleccionar, depurar y priorizar los proyectos
a financiar con el bono, de tal manera que los proyectos elegidos sean acordes con el uso de los
fondos. A manera de ejemplo, un bono social que esté destinado a fondear créditos de educacion
para nifios de bajos recursos, debe clarificar los criterios para seleccionar a los nifios que acceden
al programa, para esto puede ser Util una matriz de elegibilidad que pondere factores como el estrato

social y el grado de escolaridad (ICMA, 2021).

Administracion de fondos: el emisor debe establecer las politicas para la gestion de los recursos
elaborando un plan de control presupuestal, de tal manera que los fondos se destinen
exclusivamente para los proyectos elegibles. En caso de tener fondos pendientes por asignar, estos
deben mantenerse en otros instrumentos de alta liquidez y bajo riesgo. Adicionalmente, se debe
contratar a un auditor externo para hacerle seguimiento al uso adecuado de los fondos y para emitir

un concepto imparcial de la gestion de estos (ICMA, 2021).
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Informes: el emisor debe mantener informacion disponible y actualizada para el inversionista,
sobre el uso de los fondos y sobre los hechos relevantes que impacten la emision. Estas
publicaciones deben renovarse con periodicidad anual, y en ellas se deben incorporar los
seguimientos a los indicadores que permiten evaluar el desempefio de los proyectos financiados

con la emisiéon (ICMA, 2021).

2.2. REVISION DE LA LITERATURA

Los bonos sociales pueden distinguirse en dos tipologias, dependiendo de la incidencia de los
indicadores del proyecto en la rentabilidad del bono: los bonos con impacto social (SIB) y los
bonos sociales de uso por ingresos. Los primeros, son los bonos con impacto social (SI1B) o bonos
sociales vinculados a indicadores clave (KPI, por sus siglas en inglés, key performance indicator),
que se caracterizan porque sus pagos son variables y dependen directamente de los efectos medibles
del proyecto financiado. Este tipo de bono social ha sido utilizado principalmente por entidades
gubernamentales como una manera de conectar las problematicas de la nacién con la inversion del
sector privado (Sarandi, 2021). Los segundos, son los bonos sociales de uso por ingresos, que
tienen pagos predeterminados y no son condicionados al desempefio de los proyectos financiados.
Un ejemplo de estos son los bonos sociales que se emiten en el mercado bursatil y se comportan
como un bono ordinario. Tanto en los SIB como en los bonos de uso por ingresos la guia ICMA

(2021) sugiere implementar métricas cuantitativas que respalden el impacto del uso del bono.

El primer bono con impacto social (SIB) fue emitido por el gobierno del Reino Unido en 2010. Su
objetivo era financiar el programa One Service, el cual buscaba disminuir el riesgo de reincidencia

de los presos de Peterborough luego de su liberacion. El esquema de pagos de este SIB se activaba
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si el porcentaje de disminucion de reincidencia de la totalidad de proyecto era de 7,5%, o si cada
cohorte, de manera independiente, alcanzaba una disminucion en reincidencia del 10%. El
resultado final del bono fue positivo, logrando un indicador de desempefio del 9% versus la meta
del 7,5% (Dorsett, 2017). Posteriormente, otros paises incursionaron en estas emisiones SIB. Las
SIB cuentan hoy con 250 emisiones en el mundo, distribuidas tal como muestra el grafico 1, donde
se aprecia una participacion predominante de Europa y Norteamérica. Con cifras a junio de 2022,
el top tres de paises emisores es Reino Unido, con 89 SIB; Estados Unidos, con 27 SIB, y Portugal,

con 23 SIB (Goverment Outcomes Lab, 2022).

Gréfico 1

Participacion de los SIB en el mundo

4% 2%
= Europa

6% Norteamérica
Asia
12%
Oceania
Africa

13% 63% Suramérica

Nota. Elaboracion de los autores, con base en Goverment Outcomes Lab (2022).

A su vez, el grafico 2 presenta, en namero de SIB, la distribucion de los bonos en el mundo por
cada una de las problematicas sociales abordadas. En este gréafico se resalta la participacion de los

tres primeros topicos: desempleo, bienestar infantil y familiar y salud, con 70 SIB, 43 SIB y 43
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SIB, respectivamente, lo cual representa el 62% del total de SIB en el mundo; sin embargo, al
revisar las cifras por continente, la prelacion de los temas de los proyectos financiados cambia. En
Africa, por ejemplo, el 55% de los SIB son para salud, y en Norteamérica predomina, con un 28%,

el tema de criminalidad (Goverment Outcomes Lab, 2022).

Gréfico 2

Distribucion los SIB por temética

Desempleo

Bienestar infantil y familiar
Salud

Educacion

Indigencia

Criminalidad

Agricultura

Reduccion de la pobreza

Nota. Elaboracion de los autores, con base en Goverment Outcomes Lab (2022).

Paralelamente en Latinoamérica, el 66% de los SIB son destinados a combatir el desempleo. En
esta region se han emitido seis bonos, siendo Colombia el pais pionero, con tres emisiones
(Goverment Outcomes Lab, 2022). Su primer SIB tuvo lugar en 2017, con el programa Empleando
Futuro, cuyo propdsito era mejorar la colocacién laboral y mantener un porcentaje de retencion del
empleo. Su poblacion objetivo eran jovenes que se encontraban en niveles de pobreza y eran
victimas del conflicto armado (Garcia y otros, 2021). Los resultados en los indicadores de impacto

que se definieron para moderar la rentabilidad se ilustran en la tabla 1. Adicionalmente, en términos
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financieros, el proyecto tuvo una tasa interna de retorno (TIR) de 12,06%, con una inversion inicial

de $835 millones y con un pago total de $2,4 billones a los inversionistas (De la Pefia, 2021).

Tabla 1

Resultados de los indicadores de impacto de Empleando Futuro

Resultados
Métricas de pago Definicion (% sobre poblacion objetivo)
Colocacion Si los participantes intervenidos consiguen 899 personas (117%)
laboral empleo formal, los inversionistas recuperan
el 50% del pago per cépita.
Retencion Si los participantes que consiguen la 677 personas (88,4%)

laboral por tres  colocacion ademas mantienen el empleo
meses durante tres meses, los inversionistas

recuperan el otro 50% del pago per capita.

Retencion labora Bonificacion del 10% a los inversionistas
por seis meses si los participantes mantienen el empleo a

Seis meses.

313 personas (60,9% de los

participantes de la 12 fase)

Nota. Elaboracion de los autores, con base en De la Pefia (2021).

En los ultimos afios se ha debatido si los bonos sociales de uso por ingresos son suficientes para

financiar las problematicas de sostenibilidad o si se requieren otras alternativas con mayor foco en

los resultados, tal como lo hacen los SIB. Lo anterior, dada la necesidad de tener la certeza de que,

efectivamente, el capital invertido genera un impacto cuantificable en la poblacion objetivo

(Sarandi, 2021); sin embargo, pese a que la rentabilidad de los bonos sociales de uso por ingresos
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no se condiciona por KPI, estos bonos han permitido diversificar el mercado bursatil, surgiendo
como un titulo de renta fija bajo la modalidad de bono ordinario, que puede ser generado por los
emisores ya inscritos en las bolsas de valores o por nuevos emisores. En estas transacciones no es
necesaria la intervencion de organismos gubernamentales, sino que pueden darse directamente

entre pagadores e inversiones del sector privado.

El primer bono social en la Bolsa de Valores de Colombia fue emitido en mayo de 2018 por
Bancoéldex, que es una sociedad andnima de economia mixta, vinculada al Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo (MiInCIT), y que opera como banco de segundo piso para financiar las
necesidades de capital de trabajo y de activos fijos de proyectos o empresas en Colombia. El monto
de la emisién fue de $400.000 millones, y su calificacion, otorgada por BRC Standard & Poor’s
fue AAA. Sus recursos se emplearon en proyectos de inclusion financiera, a través de la
financiacion a micro y pequefias empresas, a empresas rurales, a mujeres duefias de empresas y a
victimas del conflicto armado duefias de empresa, y como indicadores de desempefio se tuvieron
en cuenta metricas de cobertura asociadas al nimero de empresas financiadas y al monto

desembolsado en préstamos (Sustainalytics, 2018).

Posteriormente, en diciembre de 2020 incursiond un segundo emisor de bonos sociales en la BVC,
el Icetex, que buscaba diversificar en las fuentes de fondeo para su operacion, ingresar al mercado
de valores y consolidarse como un emisor recurrente (Icetex, 2020). Los recursos de este bono
estaban destinados a la colocacion de renovaciones y de créditos nuevos de fomento educativo en
las lineas de crédito de su programa Tu Eliges. La seleccion y priorizacién de los estudiantes que
se iban a financiar se hizo de acuerdo con un modelo de puntuacion que tenia en cuenta siete

variables, cada una con un ponderado dentro del modelo: mérito académico (30%), acreditacion
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(40%), regionalizacion (3%), IES-IPN (15/%), nivel de formacion (4%), estrato (4%), nivel del
Sisben (4%). Asimismo, es necesario hacerle seguimiento a la destinacion de los recursos, y para
esto se publica de manera anual el detalle del uso de los fondos, donde en este especifica el monto
desembolsado a la poblacion objetivo discrimindndolo por estrato, por género y por nivel de

educacién (BDO, 2021).

Con corte a abril de 2022, en la Bolsa de Valores de Colombia se han realizado ocho emisiones de
deuda privada con objetivos sociales por un total de $2,1 billones, con un bid to cover de 1,7x.
Asimismo, se han emitido 15 series, de las cuales el 64% estan indexadas al IPC, el 17% a la UVR,
el 10% son tasa fija y el 9% son indexados al IBR. Los plazos més recurrentes en las emisiones

han sido tres y cinco afios, con una participacion del 52% de los casos (Casa de Bolsa, 2022).

Las necesidades de financiacién de proyectos sociales posteriores a la pandemia han sido un
escenario ideal para este instrumento. Solo en el 2021 se emitieron bonos sociales por un valor de
$1,2 billones, que representan méas del 60% del total de bonos sociales emitidos por bolsa en la

historia de Colombia (Forbes, 2021).

En la tabla 2, se evidencia como a partir del 2021 repuntan este tipo de emisiones; ademas, se
aprecian las calificaciones de las emisiones, las cuales en su mayoria son AAA; finalmente, las
tasas de los bonos sociales emitidos se comparan con instrumentos financieros de la misma
calificacion, lo cual da como resultado que en todos los casos el spread es positivo, a excepcion de
las emisiones de Bancoldex. Esto podria atribuirse a que es una entidad de economia mixta y a que

su solidez mitiga el riesgo, lo cual se ve reflejado en la tasa.



Tabla 2

Comparativo entre las emisiones de bonos sociales en la BVC

18

Fechade Plazo ) o Colocacion ) Tasa Tasade  Spread Financier Spread
Emisor Calificacion Indicador

la subasta (afios) (MM COP) corte referencia  (PBS) o AAA (PBS)*
may-18 5 Bancdldex AAA 100.000 IPC 2,85%  2,82% 3 3% -15
may-18 3 Bancoldex AAA 100.000 TF 6,05%  5,28% 67 6,07% -2
may-18 3 Bancéldex AAA 200.000 IBR 1,15% NA NA 1,30% -15
dic-20 5 Icetex AAA 162.570 IPC 197% 0,81% 116 1,57% 40
dic-20 15  lcetex AAA 201.363 UVR 3,32%  2,59% 73 ND ND
feb-21 3 BancoW AA+ 160.000 IPC 1,49%  0,12% 137 0,96% 54
jun-21 2  Bancamia AA+ 120.541 IPC 1,98%  0,80% 118 1,83% 15
oct-21 5 Corficolombiana AAA 100.000 IPC 2,90%  2,45% 45 2,64% 26
oct-21 12 Corficolombiana AAA 400.000 IPC 415% 3,70% 45 3,87% 28
dic-21 12 Bogota D. C. AAA 103.000 IPC 435% 3,72% 63 4,15% 20
dic-21 20 Bogota D. C. AAA 59.271 UVR 453% 3,97% 56 4,32% 21
dic-21 5 Icetex AAA 157.350 IPC 3,69%  2,85% 84 3,65% 4
dic-21 10  lcetex AAA 38.000 IPC 423%  3,45% 78 4,16% 7
dic-21 15  lcetex AAA 97.374 UVR 436% 3,80% 56 4,23% 13
ene-22 3 Mi Banco AAA 112.500 TF 9,00%  7,75% 125 8,61% 38

* PBS: puntos basicos

Nota. Tabla de elaboracién propia, a partir de informacion tomada de Casa de Bolsa (2022).



19

Por otro lado, con el fin de tomar como referencia la emision de un bono social por una caja de
compensacion, se identifica que un simil en Latinoamérica es el sistema subsidiado en Chile. La
Caja Los Andes de Chile ha realizado més de 20 emisiones sociales desde 2016 hasta la fecha, lo
que supone la viabilidad de estas figuras de financiacion para este tipo de entidades, y la confianza
que tiene el mercado de valores sobre estas organizaciones de carécter social. Se escoge
aleatoriamente una emision realizada por la Caja Los Andes en septiembre 2020, cuyo monto de
emision es de UF 2 millones, equivalente a ~USD64 millones o, en pesos a $300.000 millones. La
emision consta cuatro series, dos de ellas, en peso chileno, y otras dos, en UF (unidad de fomento
chilena, que captura y reajusta los efectos de la inflacion). Con estos recursos, Los Andes busca
financiar y refinanciar créditos sociales para poblacion vulnerable afiliada a la caja de
compensacion. Al igual que todas las emisiones de bonos sociales, el emisor cuenta con un auditor
externo que genera un concepto del prospecto del bono y que les hace seguimiento a los indicadores
de impacto del proyecto, que, en este caso, corresponden a métricas de cobertura respecto al

namero de personas beneficiadas y al monto colocado para préstamo social.

De esta emision, también es importante resaltar que para la calificacion de riesgo se hace necesario
discriminar la operacion parafiscal de la no parafiscal. Esta Gltima la que soporta la emisién, pues
los recursos de la parafiscalidad tienen una destinacion y una regulacion especificas; por lo tanto,
no pueden ser garantes de un titulo valor. La calificacion obtenida para esta emision es AA-. Entre
las fortalezas identificadas de esta empresa que promovieron esa calificacidn se destaca su posicién
de liderazgo entre las cajas de compensacion, lo cual a marzo de 2020 se refleja en una
participacion del 66,9% en las colocaciones totales del sistema de cajas. También es relevante para
la calificacion sustentar la estructura financiera y la capacidad de pago. Entre los indicadores

evaluados estan la relacion entre pasivo exigible y patrimonio contable, que se ubicaba en 1,53,y
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la ratio de colocaciones netas sobre deuda financiera que alcanzé un valor de 1,43. Esta emision
no contempla garantias, salvo el derecho de prenda general sobre los bienes del Emisor, de acuerdo
con lo estipulado en el Cadigo Civil Chileno. No obstante, el emisor tiene unos covenants de nivel
de endeudamiento y de patrimonio que deben garantizar durante la vida del bono, y que se enuncian

en laen la tabla 3, al igual que el plazo, la moneda y la tasa para cada una de las series.

Tabla 3

Descripcion de la emision de la Caja Los Andes

Serie AQ Serie AR Serie AS Serie AT
Emisor

Caja de Compensacién de Asignacion Familiar Los Andes
Clasificacion de riesgo ICR (AA-) / Humphrey (AA-)
Monto méximo UF 2.000.000
Moneda CLP CLP UF UF
Plazo 4 afios, 7 afos, 4 afios, 7 anos,

con 2 de gracia con 4 de gracia con 2 de gracia con 4 de gracia

Tasa de interés EA 4,00% 5,30% 2,00% 3,00%

Periodicidad de

intereses Semestrales Semestrales Semestrales Semestrales

Covenants Nivel de endeudamiento < = 3,2x

Patrimonio neto total > UF 12.000.000

Nota. Informacion tomada de Caja Los Andes ( 2020).
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3. RESULTADOS: EMISION DE UN BONO SOCIAL POR UNA CCF EN COLOMBIA

3.1. CONTEXTO DE LA CAJA DE COMPENSACION SELECCIONADA

La CCF seleccionada para este trabajo, en adelante nombrada La Caja, es una de las mas antiguas
en el pais, que cuenta con alrededor de 4500 trabajadores y tiene méas de un millon de empleados
afiliados, los cuales vienen creciendo a una tasa promedio del 3% durante los ultimos cinco afos.
Esto es favorable, al tener en cuenta la diminucion generalizada en el sistemay en la tasa de empleo
y, por ende, en el numero de afiliados a las CCF, durante el 2020, por los efectos del COVID-19.

Dicha entidad tiene como objetivo conectar propdsitos y ser un puente que facilite el desarrollo de
las capacidades y talentos de la poblacion, que brinde bienestar y que impacte positivamente en la
comunidad, a través de la administracion de los recursos parafiscales y de la prestacion de servicios
tales como la salud, la educacidn, la recreacion y la vivienda, en pro del desarrollo integral de las

familias.

Para lograr este objetivo, y en aras de entender su funcionamiento a nivel financiero, es necesario
partir de la premisa de que La Caja discrimina sus ingresos entre compensados y no compensados.
Los primeros, participan con el 73% de los ingresos totales, y corresponden al recaudo de los
aportes parafiscales equivalentes al 4% del salario de cada trabajador afiliado. Estos recursos solo
pueden emplearse para lo descrito en la Ley 21 de 1982 (Congreso de la Republica, 1982); es decir,
exclusivamente pueden utilizarse a través de los fondos de destinacién especifica. Los segundos
(no compensados, 0 NO 4%), participan con un 27% del total de los ingresos, y son aquellos
percibidos por los servicios diferenciales que presta La Caja en sus lineas de negocio de salud,

educacion, proyectos inmobiliarios y crédito. Dentro del espectro del NO 4% se destacan los
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servicios educativos en los colegios propios y la atencion en salud través de los puntos de atencién
de La Caja. De acuerdo con lo anterior, existe una marcada distincion entre los ingresos y egresos
del 4%y los del NO 4%; por ejemplo, los ingresos del 4% se pueden aprovechar para subsidios de
vivienda a través de fondos de destinacion especifica, mas no pueden emplearse para financiar la

construccion de los proyectos inmobiliarios VIS que tiene La Caja.

Basados en este contexto, se llevo a cabo un andlisis de las principales cifras de sus estados e
indicadores financieros, con el fin de conocer su condicién actual y la viabilidad de acceder a un
endeudamiento adicional sin comprometer la sostenibilidad del negocio ni los flujos futuros con

los cuales se asumird el servicio de la deuda (tabla 4).



Tabla 4

Estado de la situacion financiera de La Caja 2017-2022 (valores en millones de pesos)
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Var (%) Participacion
Descripcion 2017 2018 2019 2020 2021 TACC*

21/20 (%)
Total activo corriente 493.362 564.977 589.206 570.470 633.078 11% 6,4% 35,8%
Total activo no corriente  737.192 750.067 854.030 982.970 1.137.102 16% 11,4% 64,2%
Total activos 1.230.554 1.315.044 1.443.236 1.553.440 1.770.180 14% 9,5% 100,0%
Total pasivo corriente 327.766 340.055 410.682 389.484 528.297 36% 12,7% 64,5%
Total pasivo no corriente  239.343 235.813 243.949 318.037 291.330 -8% 5,0% 35,5%
Total pasivos 567.109 575.868 654.631 707.521 819.627 16% 9,6% 46,3%
Total patrimonio 663.445 739.176 788.605 845.919 950.553 12% 9,4% 53,7%
Total pasivos y

1.230.554 1.315.044 1.443.236 1.553.440 1.770.180 14% 9,5% 100,0%

patrimonio

* Tasa de crecimiento anual compuesto. Valores expresados en millones de pesos

Nota. Elaboracion de los autores, con base en informacion publica de los estados financieros de La Caja.
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En el total de los activos se observa un crecimiento anualizado del 9,5% en un periodo de cinco
afios (2017-2021). Este crecimiento se ve apalancando principalmente en los activos no corrientes
referentes a las inversiones hechas por La Caja en negocios asociados, pasando de $14.715 millones
(valores nominales) en el 2017, a $169.509 millones (valores nominales) para el 2021, con un
crecimiento anualizado del 84,2%. Esto denota el apetito de la compafiia, de crecer en nuevos
negocios diferentes a los asociados al 4%. Este crecimiento también est4 relacionado con el
reconocimiento de los activos por derecho de uso conforme a la NIIF 16 — Arrendamientos (IFRS,
2016), lo que explica en gran parte este incremento en activo y pasivos. El 53% de los activos estan

representados en recursos propios.

Vale la pena resaltar que, para 2021, del total activos, un 27,4% corresponde a recursos liquidos de
destinacion especifica; es decir, asociados a la parafiscalidad; un 26,4% corresponde a propiedad,
planta y equipo de La Caja, y las inversiones en negocios asociados representan un 9,6% de los

activos, y son el equivalente al porcentaje de participacion en estos negocios.

Por el lado de los pasivos, para 2021, el pasivo no corriente tiene una participacion del 35,5% y ha
tenido un crecimiento anualizado de 5% y el principal rubro corresponde a los pasivos por
arrendamientos (NIIF 16). Actualmente, la deuda financiera de la compafiia se ubica en el 5,9%
del total pasivos y en la tabla 4, se ilustra la distribucion de estos recursos, los cuales financian el

crecimiento de La Caja en programas de crédito social, salud y educacion.



Tabla5

Inventario de Fondeo de La Caja con entidades financieras
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Entidad Tasa Vencimiento
Bancoldex 4,52% EA 2022
Bancoldex 4,96% EA 2023
Bancoldex 4,35% EA 2023
Bancdldex 4,35% EA 2023
Bancolombia IBRTV +2,65% 2031

Nota. Elaboracion de los autores, con base en informacion publica de La Caja.

El 98% del endeudamiento financiero corresponde al pasivo con Bancolombia; por lo tanto, la tasa

de interés de este crédito se ha visto impactada por el incremento de tasas que ha realizado este afio

el Banco de la Republica como mecanismo para detener el crecimiento acelerado de la inflacion,

que en julio de 2022 se ubicaba en 9,07% (+3,9% comparado con mayo del 2021). Por esto, la tasa

de interés actualizada a junio 2022 corresponde aproximadamente al 10,63% (IBR + 2,65% - tabla

5). En cuanto al pasivo corriente, el 80% corresponde a recursos de destinacion especifica que estan

respaldados en el activo en cuentas liquidas, tal como se explico al inicio de este capitulo.

Tabla 6

Indicadores financieros de La Caja 2017-2021

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
Razon de liquidez 1,51 1,66 1,43 1,46 1,20
Prueba acida 1,49 1,64 1,38 1,39 1,17
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Indicador 2017 2018 2019 2020 2021

Capital de trabajo en millones de pesos  165.596 224.922 178.524 180.986 104.781

ROE 579%  10,99%  9,12% 6,84% 8,08%

Nivel de endeudamiento 46,09%  43,79%  45,36%  4555%  46,30%

Nota. Elaboracién de los autores, con base en informacion publica de los estados financieros de La

Caja.

En relacion con los principales indicadores financieros, se evidencia un deterioro de la liquidez
para el 2021, lo cual se atribuye a las inversiones realizada en los nuevos proyectos iniciados en
dicho afio (tabla 7). Pese a esto, los indicadores sugieren capacidad de pago de La Caja. Otro
indicador para mencionar es el retorno sobre el capital (ROE, por sus siglas en inglés return on
equity), el cual ha mantenido un promedio del 9,2% anual durante los Gltimos cinco afios,

principalmente por el crecimiento en los aportes recibidos por los afiliados.



Tabla 7

Estado de resultados separados de La Caja

Var %
Estado de resultados 2017 2018 2019 2020 2021 TACC
21/20
+ Ingresos por aportes (4%) 774.323 855.497 950.238 987.392  1.105.024 12% 9%
- Apropiaciones de ley 368.211 361.107 395.023 415.858 460.507 11% 6%
- Cuota monetaria 245.901 265.634 301.246 305.740 348.684 14% 9%
= Disponible 4% 160.211 228.756 253.969 265.795 295.833 11% 17%
+ Otros ingresos asociados al 4% 10.207 10.988 14.311 15.603 7.669 -51% -1%
+ Ingresos servicios CF 107.353 116.361 131.209 44151 65.386 48% -12%
+ Devolucién gastos 8% 61.793 68.255 75.783 78.696 88.021 12% 9%
- Egresos (operacion) 315.673 383.839 460.749 409.342 435.938 6% 8%
= Remanente total CF 23.892 40.520 14.524 (5.096) 20.971 -512% -3%
+ Utilidad neta salud IPS 8.617 18.693 17.414 36.538 36.101 -1% 43%
+ Utilidad neta créditos social 6.135 9.046 16.930 21.749 23.009 6% 39%

+ Utilidad neta educacion - - - (40) (5.424) 13460% 0%
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Var %
Estado de resultados 2017 2018 2019 2020 2021 TACC
21/20
+ Utilidad neta proyectos inmobiliarios (666) 401 (120) (471) 992 -311% 0%
+ Utilidad neta otros programas 469 (11.852) 23.137 2.670 (746) -128% 0%
- Costo financiero - - - - 1.214 0% 0%
= Utilidad fuera de la CF 14.555 16.287 57.360 60.446 52.718 -13% 38%
Remanente total caja 38.446 56.807 71.885 55.350 73.689 33% 18%

* Cifras expresadas en millones de pesos.

Nota. Elaboracién de los autores, con base en informacién publica de los estados financieros de La Caja.
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Los resultados totales de La Caja han sido positivos durante los ultimos afios (tabla 7), dejando un

margen neto promedio del 5% (tabla 8).

Tabla 8

Resumen del P & G de La Caja del periodo 2017-2021

Resultados 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos (COP mm) 1.035.266 1.166.989 1.305.339 1.323.733  1.563.917
Utilidad operacional N/A 74.158 70.177 59.791 80.251
Margen operacional N/A 6,4% 5.4% 4.5% 5,1%
Utilidad neta 38.446 81.27 71.884 S57.745 76.836
Margen neto 3,7% 7,0% 5,5% 4,4% 4,9%
ROE 5,8% 10,9% 9,1% 6,8% 8,1%

Nota. Elaboracién de los autores, con base en informacion publica de los estados financieros de La

Caja.

Este resultado ha estado apalancado por el crecimiento en aportes del 4% y por los

negocios/servicios del NO 4%. Por ello, el foco del analisis estara en los resultados del NO 4%,

toda vez que son los recursos que no tienen una restriccion normativa en su utilizacion, y que seran

los que garanticen la posible emision del bono social.

Los ingresos del NO 4% han venido teniendo un crecimiento sostenido, sustentados principalmente

en los negocios de salud y de crédito social. El primero, esta asociado a la atencion de los afiliados

de una EPS de la region, poblacion que viene creciendo exponencialmente como resultado del de
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otras EPS cierre en los ultimos afios. Los ingresos por salud para La Caja (4% + NO 4%) tienen un
peso promedio del 15% en los ultimos cinco afios. Para el periodo 2020-2021, se han convertido
en el 19%, que denota el crecimiento en esta linea de negocio. Respecto a la participacion de salud
exclusivamente en los ingresos NO 4%, estos representan el 80%, entendiéndose que el negocio

apalanca la gran mayoria de los resultados del NO 4%. Su margen tenido un promedio del 24,4%.

Por otro lado, los ingresos de crédito social han tenido un peso sostenido del 3,1% sobre el total de
ingresos y el 16% sobre los ingresos NO 4%. EI margen de este negocio ha sido en promedio del
14,7%. El grafico 3 ilustra el crecimiento en veces de los diferentes ingresos del afio 2021 en
comparacion al afio 2017, de los cuales se puede inferir que los ingresos de la salud han tenido el
mayor crecimiento de los ultimos 5 afios, creciendo 2,6 veces vs el 2017. De acuerdo con lo anterior
es coherente, como lo plantea la compafiia, un plan de inversion en las lineas de negocio del NO4%,
apuntandole principalmente a crecimiento en infraestructura y por ende teniendo una mayor

cobertura.

Graéfico 3
Crecimiento de los ingresos de La Caja en el periodo 2017-2021

Ingresos aportes 4%

Ingresos NO4%

Otros Ingresos NO4% 22
Ingresos Salud
1,4
7}7/_ om0
2017 2018 2019 2020 2021

Nota. Elaboracién de los autores, con base en informacion publica de los estados financieros de La

Caja.
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3.2. ETAPAS PARA LA EMISION DEL BONO

En Colombia, el volumen de emisiones en renta fija de la presente década esta concentrado en un
90% en emisiones de oferentes recurrentes; sin embargo, la participacion de emisiones inaugurales
ha venido tomando fuerza en los Gltimos afios, en especial durante el 2020, cuando duplicé su
participacion (Casa de Bolsa, 2022). Ser pionero en el mercado implica recorrer un camino nuevo,
donde la principal novedad en relacién con otras empresas que han emitido bonos sociales en
Colombia es que La Caja tiene una participacion mayoritaria de sus ingresos por la parafiscalidad,
los cuales no pueden entrar directamente a sustentar la emision. Por lo tanto, los que garanticen la
operacion deben ser los flujos proyectados de la no parafiscalidad. Para este proceso de
estructuracion del bono, La Caja seleccion6 a una banca de inversion lider en la region Andina en
el mercado de renta fija tanto en colocacion como en trading, la cual ya le habia prestado una
asesoria previa a otra CCF en el pais, y recientemente ha participado en emisiones de oferentes

inaugurales tales como el BID (2017) y el Grupo de Energia de Bogota (2019).

El proceso que La Caja llevara a cabo en compafiia del estructurador se resume en los siguientes

cinco pasos (grafico 4).

Grafico 4
Proceso de estructuracion y colocacion de emjsio
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3.2.1. Proceso de calificacion del emisor

En esta etapa se selecciona una calificadora de riesgo, tal como Standard & Poor's, Moody’s o
Fitch Rating, a la que se le provee la informacion necesaria que le permita evaluar la probabilidad
de pago de La Caja una vez se convierta en emisora de deuda. Este proceso toma alrededor de seis
semanas. Para la calificacion, se tienen en cuenta factores cuantitativos y cualitativos tanto
historicos como proyectados que reflejen el riesgo del negocio y el riesgo financiero del emisor.
Entre estos factores estan: riesgo pais, gobierno corporativo, perfil del negocio, flujo de efectivo y
rentabilidad, estructura y flexibilidad financiera; esta Gltima, entendida como la capacidad del
emisor para asumir el servicio de la deuda ante escenarios de volatilidad. Se espera obtener de esta

evaluacion una calificacion por lo menos de AA+.

Teniendo en cuenta que la emision debe ser sustentada Gnicamente por los recursos NO 4%, La
Caja debe especificar, sustentar y formalizar la solidez en la recurrencia de los ingresos del NO 4%
y de los aportes del 4% que se destinan al NO 4%. Las siguientes tres consideraciones sustentan

aproximadamente el 90% de los ingresos NO 4%:

o La Caja cuenta con un contrato a largo plazo de prestacion de servicios con una EPS de la

region, el cual representa el 80% de los ingresos NO 4% para el 2021.

o La Caja para sus servicios del 4% hace uso de las instalaciones del NO 4%, tal como en el
caso de los programas de inmunizacion para la primera infancia, los cuales se prestan en los puntos
de atencion de salud del NO 4%; esto genera una cuenta por cobrar a favor del NO 4%. Para esa
figura, La Caja formalizara acuerdos de uso por parte del 4% (arrendamientos y concesiones), que

le generan al NO 4% un flujo de entrada recurrente, que equivale al 5% de los ingresos NO 4%.
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o Conforme a la normatividad de las CCF, en los servicios subsidiados estan el crédito social
y la educacion. Por tal razén, con recursos parafiscales, por via tasa se subsidian los creditos
otorgados por el negocio NO 4%. Lo mismo sucede con los subsidios de las matriculas estudiantiles
en los colegios del NO 4%. De esta manera, dichos subsidios se convierten en ingresos para el NO

4%, que pueden ser formalizados y que representarian alrededor de un 3% de los ingresos NO 4%.

3.2.2. Estructuracion del bono

Para cumplir con el plan de crecimiento proyectado, La Caja como un todo (4% + NO 4%) requiere
una inversion de $500.000 millones para el periodo 2022-2030 (gréfico 4). Teniendo en cuenta que
con la emision solo se financian proyectos del NO 4%, el requerimiento de capital se reduce a
$230.000 millones; de estos, con el bono social se espera financiar entre el 60% y el 80%. Con esta
informacidn, los indicadores de la empresa proyectados a 2030, plazo en el que se estima se

finalicen los proyectos, se comportan tal como se muestran en las tablas 9 y 10.

Grafico 5
Crecimiento de los ingresos proyectados de La Caja para el periodo 2022-2030

Ingresos aportes 4%
Ingresos NO4%
Otros Ingresos NO4%
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Nota. Elaboracion de los autores, con base en informacion publica de los estados financieros de La

Caja.



Tabla 9

P & G proyectado de La Caja para el periodo 2022-2030
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Resultados proyectados* 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

= Remanente total CF 6.867 14176  14.090 27.052 53,500 79.441 112433 161.330 220.447
+ Utilidad neta salud 33.060 38.885 44.988 52.050 58.631 64.210 70.319 77.010 84.338
+ Utilidad neta servicios financieros 23.894 30.125 33905 37.660 41.362 46.638 50.225 53.813 57.400
+ Utilidad neta educacion (15.051) (16.148) (11.450) (417) 12.465 29.929 49.285 62.025 68.557
+ Utilidad neta habitat (1.785) 990 468 306 318 331 344 358 372

+ Utilidad neta otros programas (3.358) (1.000) (1.030) (1.061) (1.093) (1.126) (1.159) (1.194) (1.230)
- Costo financiero 10.020 20.428 21958 25.234 23.700 22.814 21131 19.448 17.765
= Utilidad fuera de la CF 26.740 32424 44923 63.304 87.983 117.168 147.884 172.564 191.673
Remanente total caja 33.608 46.600 59.013 90.356 141.483 196.609 260.316 333.894 412.119

* Cifras expresadas en millones de pesos.

Nota. Elaboracion de los autores, con base en informacion publica de los estados financieros de La Caja.



Tabla 10

Flujos proyectados de La Caja para el periodo 2022-2030
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FCF proyectados* 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
+ Flujo de caja operativo 41.226 57.765 72.285 94.482 118.222 147.175 176.927 200.715 219.011
- Cambio en la cartera 58.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
- Cépex proyectos 89.372 74.082 47.455 41662 18.605 13.348 8566  8.816  9.099
+ Venta activos fijos 18.145  28.690 - - - - - - -

= Efectivo generado por la operaciéon  -88.001 -37.627 -25.170 2.821  49.617 83.826 118.361 141.899 159.912
= Saldo inicial de caja NO 4% 6.414 1.393  38.338 6.960 5.796 462 40.224 116.204 217.404
+ Efectivo generado por la operacién  (88.001) (37.627) (25.170) 2.821  49.617 83.826 118.361 141.899 159.912
+ Desembolso (fondeo bancos/bonos) 118.000 170.000 40.000 50.000 - - - - -

- Abono a capital 5.000 65.000 14.250 18.750 21.250 21.250 21.250 21.250 21.250
- Pago intereses bancos 10.020 20.428 21.958 25.234 23.700 22.814 21.131 19.448 17.765
- devolucion recursos 4% 20.000 10.000 10.000 10.000  10.000 - - - -

= Saldo final de caja luego de fondeo  1.393  38.338  6.960 5.796 462 40.224 116.204 217.404 338.301

* Cifras expresadas en millones de pesos.

Nota. Elaboracion de los autores, con base en informacion publica de los estados financieros de La Caja.
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Para desarrollar las proyecciones financieras, se tomaron los supuestos del modelo de largo plazo

de La Caja, las cuales estan alineadas con el desempefio historico.

A continuacion, se describen brevemente los negocios no compensados.

o Negocio de salud: los ingresos provienen de una prima promedio por afiliado por el
numero de afiliados al negocio. Crecimiento del 12% en los primeros afios, tendiendo al 6% en el
largo plazo. Los gastos, margen del 89% en promedio, alineado con el promedio de los Gltimos
afios. Aqui se proyecta un crecimiento importante aprovechando las brechas que estan dejando las

EPS que estan siendo liquidadas, y que pueden absorber la EPS con la que se tiene el contrato.

. Negocio de educacion: ingresos asociados con el plan de aperturas de colegios que
se tiene previsto para los proximos afios. Se espera llegar a mas de 17.000 usuarios en el 2027, y
la expectativa de crecimiento sostenido es del 6%. Dada la incursién en este sector, se esperan

margenes superiores en los primeros cuatro afios, y en el largo plazo su estabilizacion en el 70%.

o Negocio de suscripciones: de manera similar al negocio de educacion, para 2027 se
proyecta un incremento en el nimero de usuarios inscritos alcanzando un total de 190.000 usuarios
(bajo alguna modalidad), y en el largo plazo crecer un 6,7% en el nimero de inscritos. Dada la
incursion en este sector, se esperan margenes superiores en los primeros cuatro afos, y en el largo

plazo su estabilizacion en el 66%.
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o Crédito social: para este negocio se proyecta crecimiento en la cartera de crédito
social y, por lo tanto, un incremento en los ingresos por intereses, de acuerdo con la tasa a la cual

se coloque cada crédito. EI margen esperado es de 14,9% en todos los afos.

Por otro lado, en el proceso de estructuracion hay que tener en cuenta que, para complementar las
proyecciones, y en aras de respaldar la emision y su calificacion, es necesario contar con garantias

que respalden la capacidad de pago. En este caso, se proponen tres opciones.

La primera opcidn consiste en acceder a una garantia de un tercero externo que cubra entre el 30%
y el 50% del monto total de la emision, donde el potencial garante puede ser una multilateral. Esta
alternativa es comunmente empleada en el mercado; sin embargo, los tiempos para la evaluacién
de riesgos del garante pueden tardar entre tres y seis meses, de manera que pueden condicionar la

emisién. Ademas, es probable que el garante exija una serie de covenants financieros por aplicar.

La segunda opcidn es la estructuracion de un paquete de garantias, entre las que se incluye una
cuenta de reserva de un afio de cupones y(0) la construccion de un patrimonio auténomo (PA), con
flujos o activos de los negocios fuera de la compensacion familiar, como un compromiso de
inversion de la compensacidn familiar. En este caso, solo se incurre en los costos de la constitucion
y gestion del PA; sin embargo, debe evaluarse qué tan altos pueden llegar a ser estos ultimos. Pese
aesto, puede ser un vehiculo flexible que permite incluir cualquier tipo de flujo o activo de garantia.
La tercera opcion es la de aprovechar la cartera de crédito social del negocio NO 4%, para
titularizarla; pero los costos all-in de una titularizacion pueden llegar a ser mas altos que los de una

emisién de bonos plain vanilla.
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Por lo anterior, la estructuracion de un paquete de garantias es la opcion méas recomendable, toda
vez que los inversionistas conocen este tipo de estructuras, y con esta se puede llegar a tener un

mayor porcentaje de cobertura con costos menores en comparacion con las otras dos alternativas.

Asimismo, para la estructuracién del bono se analizan diferentes factores que permiten determinar
la tasa que estan dispuestos a recibir los inversionistas por el riesgo que asumen con este titulo de
deuda. Para ello, se revisa el spread que han tenido otros bonos sociales en Colombia versus
instrumentos financieros de calificacion similar (tabla 2); sin embargo, se identifica que el spread
presenta grandes variaciones, dependiendo de si la empresa es publica, privada o mixta. Como una
primera referencia se toma el spread del bono social emitido en enero del 2022 por Bancéldex,
teniendo en cuenta que es la emisién mas reciente, que la empresa es de caracter privada y que el
monto colocado y la calificacion son similares al que se esta analizando para La Caja. Este spread
corresponde a 380 puntos basicos (pbs). Teniendo en cuenta que los papeles comerciales estan a
una tasa del 12,25%, un primer proxy para la tasa es 12,63%; sin embargo, en 2022 la volatilidad
en el mercado ha sido especialmente marcada, por lo cual se opta por una segunda alternativa, que
consiste en tomar el spread del bono social de La Caja Los Andes en relacion con el soberano
chileno, y compararlo con el spread de los bonos sociales en Colombia versus los titulos de
tesoreria (TES). Esta informacion no se encuentra disponible facilmente; en la consulta se concluye
que los bonos sociales no tienen mucha liquidez en el mercado bursétil y que en gran parte de los

casos quien compra el bono en la colocacidén permanece con el instrumento hasta el vencimiento.

Se toman las tasas de mercado como pricing indicativo, teniendo en cuenta que para una emision
entre $100.000 y $150.000 millones, con una calificacion estimada de AAA o AA+, dadas las

condiciones de mercado actual, las tasas de referencia serian las que se presentan en la tabla 11.



Tabla 11

Tasas del Mercado de valores (junio 2022)

Monto* Calificacion  Plazo

100.000 - 150.000 AA+ 3

AA 3

5

7

39

* Cifras expresadas en millones de pesos. ** PBS: puntos basicos

Indicador Rentabilidad Spread total

de referencia soberana versus soberano Tasa de colocacion
TF 10,75% 315 - 330 pbs** 13,90% - 14,05%
TF 11,25% 285 - 300 pbs 14,10% - 14,25%
IPC 4,35% 170 - 185 pbs IPC + 6,05% - 6,20%
TF 10,75% 340 - 355 pbs 13,20% - 13,40%
TF 11,25% 310 - 325 pbs 14,35% - 14,50%
IPC 4,35% 195 - 210 pbs IPC + 6,30% - 6,45%

Nota. Elaboracion de los autores, con base en informacion publica del mercado (Banco de la republica, 2022).
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Con un 5,9% de apalancamiento financiero (explicado en el capitulo 4), supone una oportunidad
para aumentar su nivel de endeudamiento financiero actual, sin poner en riesgo la liquidez y

capacidad de pago con la que hoy cuenta La Caja (tabla 4).

Cabe resaltar que los mercados presentan alta volatilidad y que a nivel global se ha observado una
desvalorizacion de las tasas de renta fija. En esta medida, las tasas son indicativas y pueden variar
de acuerdo con el desempefio del mercado. Segun la tabla 11, la tasa que mas se acerca a las
condiciones de la emision esté en el rango de 14,10% a 14,25%, con un spread de 285-300 puntos

basicos (pbs) en relacion con el TES.

Si bien la tasa de emision estimada (14,10%-14,25%) es superior en ~355 puntos basicos (pbs) a
la tasa de interés de las entidades financieras (10,63%), debe tenerse en cuenta que estas no son
estrictamente comparables, pues la primera es tasa fija y se mantiene durante el tiempo, mientras
que la segunda estd indexada al indicador bancario de referencia (IBR) y captura todas las
volatilidades del mercado. Por ejemplo, en el panorama actual, en enero de 2022 la IBR era de
2,98%, y en julio del mismo afo ya era de 7,98%, lo cual encarece significativamente el
endeudamiento. Para tener una comparacion mas directa, se cotiza la tasa fija en la entidad
financiera actual con la que La Caja tiene endeudamiento y se estima un incremento entre 300 pbs
y 400 pbs adicionales, para pasar de tasa indexada a la IBR a tasa fija. Adicionalmente, es
importante considerar el costo de las garantias que exige el banco, entre las que pueden solicitarse:
la constitucién de una garantia real, la pignoracion de recursos o la constitucion de un patrimonio
autonomo, entre otras alternativas que son de caracter mandatorio para mitigar el riesgo crédito y

que llevarian a incurrir en costos adicionales para esta financiacion.
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De igual forma, otra ventaja del bono social es que este seria un titulo tipo bullet, por lo cual el
capital se pagaria al vencimiento de la obligacion y alivianaria el flujo de caja de la empresa, al no
tener recurrentemente abonos a capital. Esto iria alineado con los proyectos que se financiarian con
el bono, que son extensivos en infraestructura y con los que a siete afios se espera incrementar los
ingresos no compensados en un 128%, pasando de $527.000 millones en 2023 a $1,2 billones en

2030 (fecha del vencimiento del bono).

Finalmente, entre los aspectos positivos de la emisién se destaca que La Caja empezaria a
diversificar en las figuras de fondeo contempladas en su estrategia de expansion, y con la emision
inaugural en bolsa de valores abriria las puertas para futuras emisiones por montos superiores y
fortaleceria la confianza de los inversionistas dependiendo del desempefio y el comportamiento de
pago que tenga el bono. Asimismo, es importante resaltar que ingresar al mercado bursatil implica
cumplir con unos estandares y unas buenas practicas y tener un gobierno corporativo sélido, por
los cual la emision en bolsa impacta positivamente la imagen de la empresa. Asi como lo afirma
Salinas (1998): “Una oferta publica de valores puede ayudar a generar una imagen empresarial

positiva, tanto a nivel de clientes como de proveedores e, incluso, en el propio sistema bancario”

(p. 66).

3.2.3. Etiquetado del bono

La metodologia comUnmente empleada para obtener la etiqueta del bono es a través de la opinion
de una segunda parte (SPO, por sus siglas en inglés second party opinion), la cual consiste en
contratar a un revisor externo para certificar que la emisién cumple con los principios de bonos

social establecidos en la guia ICMA (2021). Los principales proveedores de etiquetas en la regién,
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entre los cuales La Caja hara la seleccion son: Sustainalytics, Deloitte y V.E. De acuerdo con la
guia ICMA, los cuatro elementos clave de un bono social son: uso de los recursos, proceso de
evaluacion y seleccion de proyectos, administracion de los recursos y reportes. A continuacion, se

detallan estos cuatro elementos para La Caja (2021).

3.2.3.1. Uso de los recursos. Los recursos de la emisién seran utilizados asi: 50% en
crecimiento de la infraestructura para la prestacion de servicios de salud; 30% en la creacion de un
modelo de suscripcién educativa y en la construccion de colegios, pasando de 16 a 28 colegios, y
el 20% restante se empleara en financiacién para créditos sociales con propoésito. Las proporciones
se establecen teniendo en cuenta la participacién relativa de cada uno de los negocios en la

inversion total del periodo evaluado.

o Infraestructura para prestacion de servicios de salud. Actualmente La Caja cuenta
con 43 centros de atencidn en su departamento y tiene un plan de expansion en el territorio nacional,
con una inversion en puntos nuevos de $104.380 millones, los cuales son proyectados de acuerdo

con la demanda de la EPS con la que tiene el contrato de prestacion de servicios a largo plazo.

. Construccidn de colegios. En el plan de negocios del NO 4% se incluye la creacion
de 16 colegios, adicionales a los 12 con los que contaria La Caja al cierre de 2022. En estas
instituciones, a través de su programa educativo los nifios de cualquier estrato social pueden
acceder a educacion con altos estdndares de calidad y con una metodologia basada en la

experimentacion, para resolver retos y proponer proyectos.
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o Modelo de suscripcion educativa. Es un nuevo modelo de negocio para La Caja, que
consiste en una plataforma digital con un portafolio de multiples opciones educativas enfocado a
la clase media. Este modelo empezd como piloto durante el 2021, con un pablico controlado de
100 usuarios, y se espera que durante los siguientes dos afios se expanda no solo por el pais, sino
que incluso tenga cobertura a nivel internacional en paises hispanohablantes. Los ingresos de este
negocio provienen de las suscripciones mensuales, las suscripciones anuales y la venta de
contenido individual. La proyeccion contempla un periodo de prueba sin costo, que tiene una tasa
estimada de conversion a suscriptores entre el 18% y el 25%. El proyecto tiene una tasa de
descuento del 15%, una TIR del 36,5%, un VPN positivo y un periodo de recuperacion, o payback,

de ocho anos.

. Créditos sociales con proposito. La Caja cuenta con créditos para educacion,
habitat, viaje y consumo, que tienen tasas diferenciales dependiendo el propdésito del crédito. Los
recursos de esta emision seran destinados especificamente a la financiacion de la linea de crédito

educativo formal.

3.2.3.2. Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos. Conforme a lo sugerido por
la guia ICMA (2021), el uso de los fondos del bono social que se van a emitir se enmarca en los
Obijetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), de Naciones Unidas (2015), apuntando a los objetivos:

3 Salud y bienestar, 4 Educacion de calidad y 10 Reduccién de las desigualdades.
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A su vez, de manera especifica para el modelo de suscripcion educativa, se evidencian indicadores
de viabilidad del proyecto favorables, con una TIR del 36,5%, la cual es superior al ROE promedio

de los ultimos cinco afios de La Caja (8,5%)

En relacion con los créditos educativos, estos seran otorgados a los estudiantes que tengan como
proposito conectar sus talentos y pasiones con el mercado laboral y que requieran financiacion para
educacién formal. EI monto para otorgar por crédito es de maximo $30 millones, para pagar en un

plazo hasta de 60 meses.

3.2.3.3. Administracion de los recursos. Los fondos provenientes de la emision
deben ser utilizados para el plan de negocios NO 4% exclusivamente para los fines dispuestos en
el item uso de los recursos. Los recursos pendientes de desembolso serdn administrados de acuerdo
con las politicas de liquidez de La Caja y mantenidos exclusivamente en cuentas de ahorro,
operaciones a la vista o en otros instrumentos de alta liquidez y bajo riesgo. La Caja cuenta con un
comité de auditoria integrado por tres miembros independientes del Consejo Directo, el cual se
reline con una periodicidad bimensual, y entre sus funciones incluira la revision y certificacion del
uso de los recursos de la emision. También se emitird la second party opinion por parte del

proveedor externo, que sera de caracter publico para los inversionistas.

3.2.3.4. Reportes. EI marco de referencia del bono y el informe de la auditoria
externa SPO se publicaran en la pagina web, al igual que los estados financieros y los

seguimientos a los indicadores de desempefio de los proyectos financiados.
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o Indicadores de impacto. La Caja tiene un contrato a largo plazo con una EPS de la
region, por medio del cual se establece un nimero de afiliados a la EPS que tendran cobertura en
cada punto de atencion, o centros integrales de salud (CIS) de La Caja. A corte de abril del 2022,
la cobertura era de un total de 1.442.027 afiliados en los 43 CIS. Esta cifra debe incrementarse en
la medida en que avanza el proyecto de crecimiento en infraestructura, por lo cual un primer

indicador de impacto sera el nimero de afiliados a la EPS que tienen cobertura por La Caja.

Asimismo, el desempefio del proyecto de colegios puede evaluarse en funcién del incremento de
estudiantes; entonces, un segundo indicador de impacto sera el numero de estudiantes en los
colegios construidos. Actualmente, La Caja tiene un total de 1318 estudiantes, con un promedio de
100 estudiantes activos por colegio. Se espera construir anualmente cuatro colegios, proyectando
para el 2027 una capacidad instalada 13 veces mayor a la actual. EI nimero de estudiantes por afio
estd estimado tal como se ilustra en el grafico 6.

Grafico 6
Proyeccion de La Caja, numero de estudiantes por afio
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Nota. Elaboracién de los autores, con base en informacion publica de los estados financieros de La

Caja.



46

Un tercer indicador para emplear en esta emision seria el nUmero usuarios pagos suscritos a la
plataforma educativa. Segun el modelo de negocio, se proyectan ~14.000 usuarios pagos en el

primer afio y ~195.000 a 10 afios.

Por ultimo, en relacion con los créditos a financiar, el objetivo del programa es incentivar para que
mas personas puedan acceder a educacién, por lo que el cuarto indicador sera el nimero de créditos
otorgados por periodo. En el 2021 se otorgaron 709 créditos para educacion formal, cifra que se
impact6 negativamente por el panorama del COVID-19, pero al 2022 ya se proyecta una cifra de

10.000 créditos al afio.

Las cifras expuestas sirven como referencia sobre el contexto actual de los indicadores para
evaluar, y con base en estas deben definirse unos umbrales o metas para cada cierre de afio, de tal
manera que en los informes de gestion se evalle su desempefio individual. Los cuatro indicadores
anteriormente propuestos apuntan al incremento en cobertura medido en ndmero de personas

beneficiadas con los proyectos que se van a financiar.

3.2.4. Aprobacion de érganos competentes internos y entidades

Al llegar a esta etapa, los érganos internos de la compafiia deben conocer detalladamente y aprobar
los documentos legales para la emision, para asi proceder a la inscripcién en el Registro Nacional
de Valores de Emisores (RNVE). De conformidad con la normativa vigente, la empresa debe
recurrir a la maxima instancia de aprobacidn interna, ya sea en la Asamblea general de accionistas
y(0) en la junta directiva de la empresa. Para La Caja, el 6rgano competente es la Asamblea de
Afiliados. Igualmente, La Caja debera garantizar, a través de un contrato, acompafiamiento de

asesores legales y de una banca de inversion. Como paso siguiente se debe elaborar un documento
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oficial donde se especifique la estructura de la emision, y con este también se deben compartir los
estatutos y el codigo de buen gobierno. La Caja deberd hacer la respectiva inscripcion a la RNVE,
adjunta a la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y posteriormente inscribirse alaBVC,

donde se autorizara la negociacion de titulos en los sistemas transaccionales que esta administra.

3.2.5. Roadshow y colocacion

En las emisiones sociales realizadas en el pais se observa como tendencia que los emisores
inaugurales hacen su primera colocacién en el segundo mercado; ademas, por el valor de la emision
($100.000 a $150.000 millones) debe descartarse el mercado principal, pues en Colombia este tiene
un minimo de emision de 2000 SMMLYV (~USD 529.000). Cabe resaltar que el segundo mercado
permite una mayor flexibilidad en la colocacion en cuanto a requerimientos. Esto teniendo en
cuenta que esta dirigido a inversionistas profesionales. Los tiempos de estructuracion del bono para

este mercado son menores (3 a 4 meses) en comparacion con el mercado principal (4 a 6 meses).

Por otro lado, la renta fija en Colombia esta concentrada en un ~37% en plazos de cinco a nueve
afios y la mayor preferencia a este plazo la tienen las administradoras de fondo de pensiones (AFP)
(Casa de Bolsa, 2022), convirtiéndose en publico potencial para la emisién en cuestion. En este
contexto, se seleccionan como posibles inversionistas las AFP, las compafiias de seguros y las
fiducias. Para llegar a ellos con la propuesta de valor, se utilizan dos estrategias de promocion: non
deal roadshow y roadshow. En la primera, ain no se ha recibido una aprobacién de la SFC, pero
es una etapa de premercadeo que permite vincular al inversionista con la idea de negocio;
posteriormente, se realiza el roadshow para aclarar inquietudes e indagar sobre el apetito que hay

por la emision y sondear qué tasa estarian dispuestos a recibir los inversionistas por el bono.
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1. CONCLUSIONES

El mercado de bonos tematicos ha venido creciendo en el mundo, en especial en Latinoamérica,
donde hay diversas oportunidades para abordar problematicas asociadas a los ODS. En este
contexto, los gobiernos y las grandes empresas han participado en emisiones de bonos sociales
como mecanismo para articular las necesidades sociales con los intereses financieros de los
inversionistas. Dicha figura ha venido creciendo en el mercado de valores. Estas emisiones han
servido como referencia para otros emisores, principalmente en relacion con las tematicas o tipos
de programas que se financian con estos bonos y en las métricas empleadas para hacerles

seguimiento y determinar el éxito en el impacto de la inversion.

Entre los proyectos sociales con mayor auge en Latinoamérica se destacan los del desempleo, la
salud y la educacidn. Para desarrollar estos programas, los emisores deben valerse de operadores
expertos que permitan materializar el proyecto. Es aqui donde comienza a verse bastante
interesante que entidades como las cajas de compensacion familiar puedan incursionar en estos
instrumentos de fondeo, ya que precisamente su propdsito superior es atender este tipo de
necesidades; por lo tanto, serian estos los llamados a pasar de ser operadores a ser emisores,
teniendo asi una mirada mas completa de la empresa en toda su cadena de valor. Un gran referente
en la regién es Chile, pais en que la caja de compensacién familiar Los Andes ha realizado varias

emisiones de bonos sociales.
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De esta referenciacion con esta CCF se concluye que sus emisiones han sido en el mercado
secundario y que la identificacion de los inversionistas potenciales es determinante en este
instrumento, puesto que se sugiere que sean empresas que claramente busquen visibilidad y
reconocimiento en temas sociales o de sostenibilidad, que reconozcan no solo el impacto
financiero, sino también el social. Debe encontrarse un balance en la tasa del bono, donde esta
represente el nivel de riesgo que asume el inversionista, pero que, a su vez, no se convierta en una
deuda excesivamente costosa para el emisor. Por lo tanto, para contrarrestarlo es importante contar

con una calificacion aceptable en el mercado y con garantias sélidas para el inversionista.

Quizas el elemento mas importante que se tomd como referencia de la emisidon hecha por Los
Andes es que las CCAF tienen unas disposiciones legales especificas para el manejo de los recursos
parafiscales que administran, y por esto que se hace necesario determinar como una entidad de esta
tipologia puede transar en la bolsa con unos recursos que no fueron captados para tal fin. En la
revision de la literatura se identificd que lo que hace la CCAF es discriminar cuéles son esos
recursos parafiscales y cuales corresponden a sus otras actividades; estas Ultimas sustentaran la

emision del titulo.

En el caso de La Caja, al hacer dicha separacion de los ingresos, los no parafiscales presentan un
crecimiento sostenido. Adicional, el flujo de caja asociado a estos recursos es suficiente para darle
cobertura al servicio a la deuda que se pretende tomar. Es importante mencionar que, si bien los
recursos parafiscales no pueden servir como soporte de la emision, estos si pueden apalancar los
servicios no parafiscales que presta la CCF, como son el subsidio de matriculas de colegios,
subsidiar intereses de créditos sociales y subsidios de vivienda para proyectos propios, lo que

permite generar flujos constantes a esto servicios diferentes a la parafiscalidad.
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Con respecto a la rentabilidad de estos instrumentos en Colombia, se concluye que todas las
emisiones del afio 2020 en adelante tienen un spread positivo al compararse con otros instrumentos
financieros en el mercado con calificaciones similares, lo cual sugiere que es un titulo mas riesgoso,
pero que puede ser atractivo para los inversionistas por su mejor rentabilidad. Asimismo, otro
referente de bonos sociales en Colombia fue la emision de Bancdldex, la cual en este caso tiene
una tasa menor a la de otros instrumentos en el mercado, pero mayor a los TES. Esto se entiende
considerando que, si bien el emisor no es el gobierno, si puede ser directamente comparable, al ser

una institucion puablica.

Por otro lado, es importante mencionar que La Caja tiene facilidades para hacer el tracking de los
indicadores, ya que es algo que a hoy ya implementa, y no le implica incurrir en nuevos procesos
0 costos adicionales por este tema, que es clave a la hora de emitir un bono social. Adicionalmente,
el cronograma de proyectos esté alineado con los pagos de los cupones y con el vencimiento del
instrumento, que permite tener una alineacién con su flujo de caja; por Gltimo, este instrumento
tiene la posibilidad de volverse a emitir para recomprar la deuda a una nueva tasa posiblemente
mas baja. Se recalca la importancia que tiene para La Caja incursionar en el mercado de bonos
sociales, con miras a sus proyecciones con crecimientos esenciales en sus negocios no

compensados.

El fin Gltimo de este trabajo era plasmar en un documento una guia para el sistema del Subsidio
Familiar en Colombia, para que otras CCF también puedan evaluar la viabilidad de incursionar en
nuevos instrumentos de financiacion, teniendo en cuenta que, por la actividad que desempefian,

son propicias para cumplir con los estandares mas estrictos de la guia ICMA (2021). Si bien
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seguiran existiendo limitaciones con esta clase instrumentos en el mercado, con su liquidez y con
la medicion de los indicadores de gestion, en este trabajo de investigacion se concluye que los
bonos sociales pueden ser una figura valiosa dentro del sistema, para diversificar sus fuentes de
financiacion y asi obtener nuevas formas de fondeo, al darse a conocer en el mercado y generar

confianza en diferentes grupos de interés, tales como proveedores, clientes y el mercado en general.

4.2. RECOMENDACIONES

Con los resultados obtenidos, se le recomienda a La Caja hacer su mayor esfuerzo en solidificar
las garantias, para que la calificacion de la emision sea AAA 'y el costo de este tipo de deuda no
sea superior al costo de fondeo con bancos. Para mitigar el riesgo de la emision y, por lo tanto, para
mejorar la tasa, se recomienda estructurar un paquete de garantias. Adicionalmente, se le sugiere a
la organizacion, indexar la tasa, teniendo en cuenta que la mayoria de los bonos sociales emitidos
en Colombia lo hacen y que, al ser la primera emision, también puede ayudar a blindar el costo de

la deuda en un mercado de incertidumbre y volatilidad, tal como se esta presentando actualmente.

En este trabajo de investigacion se evidencié una limitante importante, y es la poca informacion
disponible sobre este tipo de emisiones; alin no se encuentra mucha documentacion académica
especifica de esta clase de investigaciones para Colombia; tampoco se encuentra facilmente
disponible informacion de tasas de mercado de bonos sociales, ya que se transan con poca
recurrencia y en su mayoria no se hacen muchas mas negociaciones posteriores a la emision. Por
lo tanto, para futuros estudios se espera que se pueda contar con mas informacion para identificar
patrones en la dinamica de la rentabilidad del bono y en pricing de este, para ser analizados con

mayor profundidad.
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