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Resumen 

• El desempeño presupuestal de Bogotá seguirá siendo promedio a
pesar de un ambicioso programa de gastos de inversión.

• La administración financiera satisfactoria y posición de liquidez
adecuada respaldan la calidad crediticia de Bogotá.

• Confirmamos nuestras calificaciones en moneda local y extranjera de
emisor y de deuda en escala global de ‘BBB-’ de Bogotá.

• Esperamos que Bogotá financie sus mayores déficits con nuevos
préstamos, venta de activos y reservas de efectivo sin debilitar la
calidad crediticia de la ciudad en los siguientes 12 a 18 meses

Acción de Calificación  
Ciudad de México, 21 de diciembre de 2016.- S&P Global Ratings confirmó sus 
calificaciones de riesgo crediticio en moneda local y en moneda extranjera en 
escala global de ‘BBB-’ de Bogotá Distrito Capital (el Distrito Capital de Bogotá; 
Bogotá o el distrito). Al mismo tiempo, confirmamos nuestra calificación de 
deuda de ‘BBB-’ de la deuda senior no garantizada por US$300 millones (en el 
momento de su emisión en 2007) pagadera en moneda extranjera y con 
vencimiento en 2028. La perspectiva se mantiene estable.  

Fundamento  
Las calificaciones de Bogotá reflejan un desempeño presupuestal promedio, 
liquidez adecuada y una fuerte flexibilidad presupuestal que se ha beneficiado 
históricamente de una administración financiera satisfactoria, que cuenta con 
planeación financiera realista y políticas prudentes en el manejo de deuda y 
liquidez. La deuda del distrito aumentaría dado un mayor gasto de inversión, 
pero debería permanecer en niveles moderados. También consideramos los 
pasivos contingentes de Bogotá como moderados, lo cual refleja el tamaño 
considerable de sus entidades relacionadas con el gobierno (ERGs), aunque 
estas son autosustentables. La calificación está limitada por la economía de 
Bogotá, que es más débil que la de sus pares internacionales, y por el marco 
institucional colombiano que evaluamos como en evolución y desbalanceado.  

Nuestro escenario base estima que Bogotá reportará superávits operativos en 
torno a $1.3 billones de pesos colombianos (COP) u 11% de sus ingresos 
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operativos durante el periodo 2016-2018. El gasto de inversión se incrementará 
en torno a COP4.5 billones durante el mismo periodo, lo cual representará 30% 
del total de gastos totales anuales. Esperamos gastos significativos en el 
mejoramiento de la red vial y la expansión del sistema de buses rápido de 
Bogotá en 2017, y en la construcción del sistema de metro elevado que 
probablemente empezará en 2018. Un gasto de inversión más elevado 
resultaría en déficits promedio después de gastos de inversión en torno a 8% 
del ingreso total entre 2016 y 2018, que el distrito financiará con deuda, 
reservas de efectivo, ventas de activos y flujo de efectivo operativo.  

Un componente clave que respalda nuestra opinión del desempeño 
presupuestal promedio de Bogotá es su robusta política de ingresos, que 
incluye un plan para para simplificar el código tributario. Esperamos que los 
ingresos propios de Bogotá representen un 78% de los ingresos operativos 
entre 2016 y 2018.  

Bogotá tiene un techo de deuda de COP5.2 billones para los próximos cuatro 
años. A medida que aumente el gasto de inversión y disminuyan las reservas 
de efectivo, esperamos que la ciudad acceda a nueva deuda. En nuestra 
opinión, la deuda de la ciudad alcanzará alrededor de COP4 billones o 33% de 
los ingresos operativos al cierre del ejercicio fiscal de 2018. Esta última cifra 
sería superior a la de los gobiernos mexicanos locales y regionales con grado 
de inversión, tales como la ciudad de Querétaro y los Estados de Querétaro y 
Guanajuato. Al 30 de septiembre de 2016, la deuda de Bogotá sumaba 
COP1.3 billones, o 12% de los ingresos operativos, la mitad de la cual está 
denominada en moneda extranjera, y debido a la depreciación del peso 
colombiano se ha incrementado en términos nominales. Conforme aumenta la 
deuda de la ciudad, esperamos que el costo por intereses aumente justo por 
debajo de 2% de los ingresos operativos durante el periodo 2016-2018 desde 
el 1% promedio observado entre 2013 y 2015.  

Consideramos que la administración financiera de Bogotá es satisfactoria. En 
nuestra opinión, Bogotá tiene herramientas administrativas suficientes para 
mantener su balance de ingresos y gastos, mientras que el control de sus 
ERGs es adecuado. Un entorno político más favorable contribuirá a que el 
distrito ejecute su programa de gasto de inversión. En el pasado, la 
inestabilidad política debilitó la planeación financiera de Bogotá y limitó su 
capacidad de implementar su gasto de inversión.  

Bogotá es el principal centro económico del país, y genera cerca de 25% del 
producto interno bruto (PIB) nacional. En los últimos años, su base económica 
ha migrado hacia servicios y comercio desde actividades manufactureras. En 
2015, las actividades financieras e inmobiliarias generaron 30% del PIB de 
Bogotá, seguidas por comercio, hoteles y restaurantes que representaron 17%. 
Sin embargo, en términos de PIB per cápita, la economía del distrito de Bogotá 
sigue siendo débil. El PIB per cápita estimado de US$9,314 en 2015, que cayó 
desde US$12,082 en 2014 debido a la depreciación del peso, sigue siendo 
inferior al de la mayoría de las ciudades con calificaciones similares.  

Las empresas de las que el distrito es propietario, tales como Empresa de 
Energía de Bogotá S. A. E. S. P. (BBB-/Estable/--), el Acueducto de Bogotá 
S.A. ESP (no calificada), y la Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá S.A. 
(no calificada), son entidades autosustentable y no es probable que requieran 
apoyo extraordinario por parte de Bogotá en el futuro cercano. Aun así, 
evaluamos los pasivos contingentes del distrito como moderados, dado el 
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tamaño relativamente grande de estas ERGs y el hecho de Bogotá proveería 
respaldo en un escenario de estrés financiero.  

Bogotá opera bajo un marco institucional, el cual evaluamos en '4' (en una 
escala de ‘1’ a ‘6’) que corresponde a un sistema que evaluamos de acuerdo 
con nuestros criterios en evolución y desbalanceado. Nuestra evaluación del 
marco institucional tiene como objetivo capturar los factores que influyen en 
todas las entidades dentro del mismo sistema intergubernamental en un país.  

Liquidez  
Los retrasos de Bogotá para ejecutar su programa de gasto de inversión han 
incrementado sus reservas de efectivo desde 2011. Esperamos que la liquidez 
interna del distrito, que consiste de reservas de efectivo libre (en torno a 55% 
del efectivo total), y flujos de efectivo, cubran más de ocho veces (x) el servicio 
de deuda estimado para 2017. Al 30 de septiembre de 2016, el distrito reportó 
COP4.3 billones en efectivo e inversiones, lo cual era equivalente a 2.3x de las 
cuentas por pagar de corto plazo.  

Bogotá mantiene una política claramente definida y prudente de inversiones en 
efectivo con el fin de maximizar sus rendimientos con bajos niveles de riesgo. 
En nuestra opinión, las necesidades de fondeo del programa de gasto de 
inversión serán significativas y se extenderán más allá de 2018. Esperamos 
que la cobertura del servicio de la deuda se deteriore conforme se incremente 
el servicio de la deuda y decrezcan las reservas de efectivo, aunque no caería 
por debajo de 100% en el periodo 2016-2018.  

En agosto de 2016, revisamos nuestro Análisis de Riesgos de la Industria 
Bancaria por País (BICRA, por sus siglas en inglés) de Colombia a grupo ‘6’ 
desde ‘5’, lo cual refleja mayores riesgos económicos y externos en el país. Sin 
embargo, la fortaleza estructural de la liquidez de Bogotá, que se refleja 
principalmente en su elevada cobertura del servicio de la deuda, podría 
compensar la posible escasez de disponibilidad de financiamiento externo.  

Perspectiva  
La perspectiva negativa de Bogotá refleja nuestra expectativa de que su 
desempeño presupuestal continuará siendo promedio y su nivel de deuda 
moderado, a pesar de nuestras proyecciones de déficits después de gasto de 
inversión en el periodo 2016-2018. También esperamos que la ciudad 
mantenga su posición de liquidez adecuada con una sólida cobertura del 
servicio de la deuda.  

Durante los siguientes 12 a 24 meses, podríamos bajar la calificación si algún 
cambio significativo en las políticas fiscales de Bogotá socava su desempeño 
presupuestal por encima de nuestras proyecciones (déficits después de gasto 
de inversión consistentemente superiores a 15% de los ingresos totales), lo 
cual llevaría a una posición de liquidez más débil.  

Por el contrario, podríamos subir nuestra calificación de la ciudad en los 
próximos 18 a 24 meses si Bogotá es capaz de completar su ambicioso 
programa de gastos de inversión antes de lo que esperamos, a la vez que su 
liquidez y niveles de deuda se mantienen sin cambios.  

 



Tabla 1 
Estadísticas financieras -- Bogotá Distrito Capital
(Miles de millones de pesos colombianos) 2014 2015 2016eb 2017eb 2018eb 
Ingresos operativos 8,929 9,614 10,283 11,041 11,891 
Gastos operativos 7,855 8,637 9,044 9,807 10,642 
Balance operativo 1,074 976 1,239 1,234 1,249 
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 12.0 10.2 12.0 11.2 10.5 
Ingresos de capital 1,949 2,706 1,499 3,249 1,499 
Gastos de inversión (capex) 2,583 3,174 3,100 4,586 5,736 
Balance después de gasto de inversión 440 509 -363 -103 -2,989 
Balance después de gasto de inversión (% de los 
ingresos totales) 4.0 4.1 -3.1 -0.7 -22.3

Repago de deuda 79 390 72 104 160 
Balance después de repago de deuda y préstamos 361 119 -435 -207 -3,149 
Balance después de repago de deuda y préstamos 
(% de los ingresos totales) 3 1 -4 -1 -24

Endeudamiento bruto 61 14 218 833 1,667 
Balance después de endeudamiento 422 133 -216 626 -1,483 
Crecimiento de los ingresos operativos (%) 7.5  7.7  7.0  7.4  7.7  
Crecimiento del gasto operativo (%) 17.2  10.0  4.7  8.4  8.5  
Ingresos propios (% de los ingresos operativos) 75.8 76.1 77.3 78.4 79.5 
Gastos de inversión (% del gasto total) 24.7 26.9 25.5 31.9 35.0 
Deuda directa (vigente al cierre del año) 1,567 1,364 1,662 2,449 3,929 
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 17.6 14.2 16.2 22.2 33.0 
Intereses (% de los ingresos operativos) 1.2 1.1 0.8 1.3 1.9 
Servicio de la deuda (% de los ingresos operativos) 2.1 5.1 1.5 2.2 3.2 
 Los datos e índices de la tabla son en parte resultado de los cálculos propios de Standard & Poor's, 
obtenidos de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinión independiente de Standard & 
Poor's sobre la oportunidad, cobertura, precisión, credibilidad y viabilidad de la información disponible. 
Las fuentes principales son los estados financieros y presupuestos, como los entrego el emisor. 
eb—escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario más probable

Tabla 2 
Estadísticas económicas -- Bogotá Distrito Capital

2011 2012 2013 2014 2015 
Población 7,467,804 7,571,345 7,674,366 7,776,845 7,878,783 
Crecimiento de la 
población (%) N.S. 1.4 1.4 1.3 1.3 

PBI per cápita (mill. 
COP) 20,447,644 21,600,918 22,847,360 24,163,912 25,603,320

Crecimiento real del 
PIB (%) 3.6 5.7 3.5 3.9 4.6 

Tasa de desempleo (%) 9.5  9.5  7.9  7.7  N.D. 
Los datos e índices de la tabla son en parte resultado de los cálculos propios de S&P Global Ratings, 
obtenidos de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinión independiente de S&P Global 
Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precisión, credibilidad y viabilidad de la información disponible. 
Las fuentes principales son las oficinas nacionales de estadísticas.  
N.S.-No significativo 
N.D.-No disponible



Tabla 3 
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificación-- Bogotá Distrito Capital 

Factores clave de calificación Categoría 
Marco institucional En evolución y desbalanceado 
Economía Débil 
Administración financiera Satisfactoria 
Flexibilidad presupuestal Fuerte 
Desempeño presupuestal Promedio 
Liquidez Adecuada 
Deuda Moderada 
Pasivos contingentes Moderados 
*Las calificaciones de Standard & Poor’s de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluación sobre ocho factores principales, indicados en la tabla. La Sección A de la “Metodología para
calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume
cómo combinamos los ocho factores para obtener la calificación.

Estadísticas clave de soberanos  
Indicadores de riesgo soberano, 13 de octubre de 2016. 

Criterios y Artículos Relacionados 

Criterios  

• Metodología para calificar gobiernos locales y regionales no
estadounidenses, 30 de junio de 2014.

• Uso del listado de Revisión Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14
de septiembre de 2009. 

• Methodology And Assumptions For Analyzing The Liquidity Of Non-
U.S. Local And Regional Governments And Related Entities And For 
Rating Their Commercial Paper Programs, 15 de octubre de 2009. 

Artículos Relacionados 

• Análisis: Bogotá Distrito Capital, 22 de enero de 2016.
• Standard & Poor's confirma calificaciones de 'BBB-' de Bogotá Distrito 

Capital; la perspectiva es estable, 16 de diciembre de 2015. 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos 
usados para expresar nuestra opinión sobre factores de calificación 
importantes, tienen significados específicos que se les atribuyen en nuestros 
criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener 
mayor información vea nuestros Criterios de Calificación en 
www.standardandpoors.com.mx.  

De acuerdo con nuestras políticas y procedimientos aplicables, el Comité de 
Calificación fue integrado por analistas calificados para votar en él, con 
experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de conocimientos y 
comprensión de la metodología aplicable (vea la sección de “Criterios y 
Artículos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmó que la 
información proporcionada al Comité de Calificación por el analista principal 
había sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que los miembros 
tomaran una decisión informada.  
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Después de que el analista principal presentó los puntos relevantes iniciales y 
explicó la recomendación, el Comité analizó los factores fundamentales de 
calificación y los aspectos clave, de conformidad con los criterios aplicables. 
Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos fueron considerados y 
analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente del 
Comité se aseguró de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de 
expresar su opinión. El presidente o su persona designada al efecto, revisó el 
reporte para garantizar que este coincidiera con la decisión del Comité. Las 
opiniones y la decisión del Comité de Calificación se resumen en los 
fundamentos y perspectiva indicados arriba.  
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