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Este reporte no constituye una accion de calificacion

Conclusiones principales

El dinamismo de la economia colombiana durante el segundo semestre de 2021 y el
primer semestre de 2022 les permiti6 a las empresas recuperar su EBITDA a los
niveles anteriores a la pandemia. Esto y una politica de endeudamiento prudente les
daran margen de maniobrabilidad a los corporativos para enfrentar el ambiente
voléatil y de incertidumbre que identificamos a mediano plazo.

Las companias, en especial aquellas con demanda elasticay compromisos de
inversion, podran enfrentar presiones en sus margenes de rentabilidad y en su
apalancamiento por los sobrecostos en su operacion (mayor inflacion, precios de la
energia, devaluacién del peso y mayores tasas de interés). Esta situacion se
agudizaria en 2023 por la desaceleracion de la economia y del consumo.

La consistente subida de tasas de interés crea condiciones financieras mas
restrictivas para los corporativos, en costo y acceso a fuentes de financiamiento.
Aunque las empresas que califica BRC Ratings — S&P Global no evidencian
vencimientos de corto plazo que presionen su liquidez, el aumento del costo de la
deuda podria retrasar algunas decisiones de inversion.

Nuestros escenarios de estrés indican que, en principio, la mayoria de las empresas
que calificamos podran superar las condiciones retadoras que se plantean en el
mediano plazo y mantener estables las calificaciones. Sin embargo, un deterioro en
las condiciones macroeconémicas o particulares de las industrias frente a lo que
proyectamos conllevaria revisiones de nuestra opinion de riesgo de crédito, en
especial, en aquellas companias con calificaciones mas bajas.

Nuevo gobierno con propuestas de reforma con alcance tributario, agropecuario, de
salud y pensional. Daremos seguimiento a los anuncios para evaluar su impacto

potencial en los marcos regulatorios e institucionales de los diferentes sectores, y las

decisiones de inversion de las empresas.

Laincertidumbre por las elecciones finalizd y Colombia tiene un nuevo presidente para el periodo
2022 - 2026, el cual esta planteando reformas en el ambito tributario, agropecuario, pensional y
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de salud; asimismo, entre sus proyectos esta acelerar la transicion energética hacia energias
renovablesy limpias. El alcance de dichas propuestas atin no es claro; sin embargo, el gobierno
debera sopesar las implicaciones de la manera en que decida implementar los planes, en medio
de un panorama de déficit fiscal alto, inflacion creciente y presiones para aumentar el gasto
social, en salud y educacion, dado el mayor descontento social.

Ahora bien, la economia colombiana continta sorprendiendo por sus altos niveles de crecimiento,
superiores a los de laregion y que lo ubican en el segundo lugar de los paises con mejores
expectativas al cierre de 2022. Este crecimiento ha estado apalancado en el consumo de los
hogaresy la reactivacion paulatina de los planes de inversion de las empresas, aunque el
desempeno del empleo sigue siendo modesto frente a los niveles prepandemia. Entre eneroy julio
de 2022, el crecimiento de la economia colombiana fue de 9.87%, superior al 9.49% registrado en
el mismo periodo de 2021.

Teniendo en cuenta el efecto del menor crecimiento de China, la probabilidad creciente de
recesion en Estados Unidos, el impacto de las disrupciones en la cadena de abastecimiento, la
elevada inflacion y la subida consistente de tasas de interés, la proyeccion de S&P Global Ratings
para el crecimiento de la economia colombiana es de 6.5% al cierre del anoy, aunque es superior
ala que proyecta para América Latina de 2,8%, en 2023 creceria sélo 1.9% (frente a 0.9% de
Ameérica Latina), e iniciaria la recuperacion en 2024 con 3.0% y 2025 con 3.3%. Uno de los factores
de seguimiento sera el aumento de tasas del Banco de la Republica para controlar la inflacion,
mas de 700 puntos béasicos desde septiembre de 2021 y S&P Global Ratings proyecta que sera de
11% al cierre del ano. Asi mismo, esperamos que la inflacion alcance un méaximo de 11,5% en
2022; alafecha, lavariacion mensual del indice de precios al consumidor (IPC) a agosto de 2022
fue del 10.8%, con una inflacion acumulada en 2022 del 9.1%.

Del contexto mundial, la escalada de las tensiones geopoliticas por el conflicto entre Rusiay
Ucrania, la continuidad de los cierres en China por su politica de cero-COVIDy las disrupciones de
la cadena de suministro han tenido un efecto moderado en las empresas colombianas. El repunte
de la economia colombiana, una fuerte demanda doméstica, mejora en las exportaciones y un
manejo prudente del endeudamiento -operaciones de refinanciacion y reduccion de la deuda- han
dado margen a los corporativos para enfrentar el entorno retador por la subida de tasas de interés
e inflacion, y la devaluacion del peso. Como se puede observar en la Tabla 1, las calificaciones de
77% de los corporativos han permanecido estables durante 2022; las bajas en calificacion se han
presentado en las empresas de servicios publicos de agua, cuyo deterioro en su perfil crediticio
proviene de periodos previos a la pandemia y obedece a importantes necesidades de inversion que
sobrepasan su generacion operativa.

Grafico 1. Tabla 1.
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Fuente: BRC Ratings — S&P Global S. A.
*Empresas del sector corporativo que califica BRC Ratings S&P Global.
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Principales puntos a considerar

El fuerte crecimiento de la economia dio paso a la recuperacion de los sectores afectados por
las medidas restrictivas de la pandemia; inclusive el transporte aéreo muestra una mejora
importante. La mayor demanda esta mejorando el EBITDA y apalancamiento de los corporativos;
se destacan los sectores de telecomunicaciones, servicios de energia, inmobiliarios, comercio
minorista y productos de consumo. Sumado a esto, el aumento del precio de las materias primas,
ademas de dar respiro a las cuentas fiscales, ha favorecido a los calificados relacionados con el
sector de gasy petroleo. Por otro lado, la continuidad de la inversion en infraestructura
(multimodales y programa de quinta generacion, 5G), la ejecucion de proyectos del sector
eléctricoy la finalizacion de los proyectos de cuarta generacion (4G) por el Gobierno nacional
podran continuar impulsando la economia.

La inflacion continta avanzando y sobrepasando niveles histoéricos. Los costos crecientes en
los materiales, la mano de obra, la energiay la logistica, entre otros, empiezan a minar el
crecimiento de sectores como las ventas de vivienda y rezagar los proyectos de construcciony
otras industrias asociadas como la de materiales de construccion. Asimismo, industrias
intensivas en mano de obra como la construccion, el entretenimiento y la salud ya sienten los
mayores costos salariales por el aumento del salario minimo. Por otro lado, la creciente inflacion
hace el costo de vida méas alto, particularmente para los hogares de ingresos medios y bajos por el
aumento del precio de los alimentos y de la energia, lo que modificaréa los patrones de demanda
de productos de consumo. De nuestros calificados, la mayor sensibilidad la esperamos en
grandes superficies con mayor enfoque en bienes diferentes a los de primera necesidad
(suntuarios), si bien no esperamos cambios drasticos en sus perfiles crediticios.

El deterioro de los margenes operacionales esté a la vuelta de la esquina. Un mayor volumen
de ventas dificilmente podra seguir compensando la subida persistente de los costos; en las
aerolineas, un aumento potencial del precio del combustible podria contrarrestar el beneficio de
la fuerte recuperacion en el niUmero de pasajeros; para el caso de las companias de venta
minoristay bienes de consumo, identificamos presiones en méargenes con el fin de conservar su
participacién de mercado. Ademas, si bien en el corto plazo los corporativos continuarian
trasladando parte del incremento en los costos de produccion a los consumidores, esta
posibilidad disminuira gradualmente a medida que la capacidad de pago de los hogares se
deteriora por las condiciones macroeconémicas adversas: menor crecimiento y demanda frente a
mas inflacion, niveles de empleo modestos y menor disponibilidad de crédito.

Costos de financiamiento elevados y riesgo de refinanciacion. El aumento de los costos de
inversion y de fondeo no se trasladaré necesariamente a los consumidores finales, ademas,
algunos corporativos deberan invertir de acuerdo con los compromisos asumidos dentro de los
proyectos de energia renovable no convencional. Lo anterior podra elevar levemente los niveles de
endeudamiento de los calificados. Ahora bien, ante un mercado de capitales escaso, los emisores
corporativos con mayor nivel de endeudamiento podrian enfrentar un mayor riesgo de
refinanciacion si no logran un buen desempeno del EBITDA. Sobre esto dltimo cabe mencionar
nuestra percepcion positiva sobre politicas financieras conservadoras que dan flexibilidad en
entornos estresados.

Depreciacion del peso colombiano. Si bien la exposicion de nuestros calificados a riesgo
cambiario es baja, pues la mayor parte de su deuda estd denominada en pesos colombianos, el
mayor costo de los insumos asociada con la depreciacion de la moneda local posiblemente no se
pueda trasladar al resto de la cadena productivay empezaréa a pasar factura sobre los planes de
inversion y aumentar el endeudamiento de las empresas.

Mayor exigencia en el avance para la transicion energética implica altos costos de inversion:
Petroleoy gas, y generacion de energia continian avanzando con su diversificacion hacia energias
renovables para asumir la transicion energética. Las necesidades de inversion, en parte, se
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podran cubrir con la subida de precios de la energiay del petréleo y con nueva deuda,
manteniendo niveles de apalancamiento prudentes.

Propuestas de reforma del Gobierno en diferentes sectores de la economia. Si bien atn no es
claro el alcance de dichas propuestas, en la busqueda de promover sectores particulares se
podria desincentivar la mejora continua en la productividad y ampliar las brechas de la industria
nacional frente a la internacional. En este sentido, se podria reducir la capacidad de pago de las
empresas relacionadas al sector exportador, para luego trasmitirse hacia otros sectores
vinculados en la cadena productiva.

Detalle por sectores

Nuestro analisis por sectores denota una perspectiva estable, excepto para el sector de servicios
de agua, como se observa en la Tabla 2. No obstante, cada uno de ellos muestra retos diferentes y
su evolucion en un entorno cambiante y de alta volatilidad acrecienta la posibilidad de una
revision de nuestra perspectiva en el corto plazo.

Tabla 2

Mapa de desempeno esperado 2022y 2023

Sector Indicadores agregados
Telecomunicaciones Estable

Ventas al por menor y productos de Consumo Estable
Vivienda Estable

Fondos inmobiliarios Estable
Infraestructura Estable
Servicios - Energia eléctrica Estable
Servicios - Agua Débil
Transporte e infraestructura de transporte Estable

Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.

Telecomunicaciones

Dentro de los principales retos que enfrenta la industria de telecomunicaciones esta la fuerte
competencia del sector y la decision de las empresas de proteger su participacion de mercado,
aun cuando esto implique no trasladar la totalidad de sus costos de operacion al usuario final.
Estoy mayor remuneracion a sus comerciales para incentivar mayores capturas de clientes
presionarian los margenes de rentabilidad.

Las empresas de telecomunicaciones que participaron en la subasta de espectro de 2019 se
comprometieron a ejecutar inversiones de capital en los proximos 10 a 15 anos, lo que implicaria
un ligero incremento en su endeudamiento que, en principio, no prevemos impacte nuestra
opinion sobre su riesgo de crédito. Por otra parte, entre 2023 y2024, las companias reportaran
vencimientos de la licencia para uso del espectro y el Gobierno debera decidir si modifica o
rechaza los cambios que propone la industria sobre la remuneracion de la renovacion.

Un aspecto que liberara flujo de caja de las companias es su decision de ampliar su cobertura a
través del uso de redes neutras; no obstante, esto podria generar mayores presiones en los
margenes de rentabilidad, pues el uso de la red implica un costo por usuario.
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Venta de productos al por menor (retail) y productos de consumo

Prevemos una desaceleracion en el crecimiento de los sectores enfocados en bienes diferentes a
los de primera necesidad (electrodomésticos, ropa, etc.) en comparacion con lo observado en
2020y 2021, que estuvo impulsado por aspectos puntuales; por ejemplo, la decision de los
consumidores de invertir un mayor porcentaje de sus ingresos en el mejoramiento del hogar, dada
la necesidad de trabajar desde la casay las restricciones de viajes durante la pandemia.

Las companias buscarian mantener su participacién de mercadoy continuarian invirtiendo en
mejorar sus capacidades logisticas, lo que sumado a costos salariales crecientes presionaran su
rentabilidad. Destacamos la flexibilidad del sector de comercio minorista para ejecutar sus
inversiones de expansion, lo que le permite destinar su flujo de caja a asuntos que considere
prioritarios.

En términos regulatorios, prevemos un mayor impacto de la normatividad enfocada en productos
sostenibles y responsables en términos ambientales.

Vivienda

Elrepunte de la industria viene desacelerandose ante los costos altos de los insumos por la
depreciacion de la moneday la desaceleracion de la economia; ademés, el encarecimiento del
crédito bancario desincentiva la compra de vivienda y la construccion de nuevos proyectos del
segmento no subsidiado. En el caso de la vivienda de interés social, la dinamica del sector estaria
impulsada por las directrices del Gobierno en materia de subsidios y por las decisiones del
incremento del salario minimo. Un aspecto de seguimiento en el mediano plazo es la menor
disponibilidad y los mayores costos de adquisicion de tierras.

Fondos inmobiliarios

La dinamica de este sector estara vinculada a la mezcla de segmentos y tipo de activos en los que
inviertan los fondos. Identificamos mayores riesgos en aquellos que tienen una alta exposicion a
comercio discrecional. El segmento de oficinas mantiene un desempeno mixto, pues la reduccion
de espacios por decisiones de las companias de permanecer bajo un modelo virtual se compensa
por aquellas que retornaron totalmentey por la necesidad de mayores espacios para
subcontratacién de procesos de negocios (BPO por sus siglas en inglés para Business Process
Outsourcing) y call centers. El segmento de industria mantiene un buen comportamiento,
relacionado con las mayores necesidades de espacios por parte de las empresas para el
almacenamiento de productos. No obstante, esta dindmica podria moderarse en la medida en que
haya menor demanda y desaceleracion de consumo.

Aunque esta industria refleja una cobertura natural a incrementos en la inflacion (pues el
incremento en los canones de arrendamiento esté indexado a esta variable), este beneficio
dependeré de las negociaciones que se den entre arrendatarios y arrendadores.

Infraestructura

Identificamos presiones en la rentabilidad y mayores niveles de apalancamiento de las companias
dedicadas a la construccion de obras civiles. Por un lado, estas empresas asumen sobrecostos en
los insumos cuya posibilidad de traslado al consumidor depende de las condiciones pactadas en
los contratos de obra. Por otra parte, el cronograma de ingresos reporta retrasos debido a
demoras en la culminacion de los proyectos por eventos ajenos a su gestion, como la temporada
de lluvias.

La dinamica de este sector la impulsara principalmente la ejecucion de obras por parte de los
gobiernos territoriales durante 2022 y 2023, las politicas que defina el Gobierno nacional en
términos de inversion en infraestructura civil, y la disponibilidad de la banca y de inversionistas
para financiar dichos proyectos.
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Los proyectos de infraestructura civil en fase de operacion reflejan una ventaja por la indexacion
anual de su tarifa a inflacion, si bien mantendrian un descalce entre este periodoy el de la
periodicidad de pago de su deuda. Para el caso de las concesiones viales, a junio de 2022, el
trafico reportaba valores superiores a los de 2019. El desempeno futuro de esta variable
dependeré en gran medida de la dinamica econdmica, en especial para aquellos activos con
mayor participacion de trafico pesado.

Servicios — Energia eléctrica

Las recientes decisiones del Gobierno nacional que promueven una reduccion en las tarifas de
energia eléctrica plantean cambios que en principio afectarian a las empresas generadoras y
comercializadoras. El impacto de estas negociaciones aun es desconocido y dependera de las
especificidades de cada uno de los procesos y acuerdos que se hagan entre las companias. Un
elemento adicional que podria afectar el desempeno de los sectores es la dindmica de la
demanda ante un escenario de desaceleracion econémicay la cultura de pago de los usuarios, lo
que incluye los consumos actuales y aquellos valores asociados a la opcion tarifaria.

Durante los ultimos diez anos, el gobierno colombiano modifico leyes para promover el desarrollo
de proyectos de generacion de energia con fuentes renovables no convencionales. Esto, con el
objetivo de diversificar la matriz energética del pais y reducir la dependencia de la generacion
eléctrica térmica. Sin embargo, algunos de estos proyectos se han retrasado por la pandemia, las
dificultades en la construccion de lineas de transmision, sobrecostos, entre otros problemas. No
obstante, siguen siendo prioritarios y necesarios en la hoja de ruta para la transicion energética.

Bajo la perspectiva de riesgo de crédito, los sectores de transmision y distribucion reflejan un
mejor perfil de negocio, pues su remuneracion esta vinculada a la calidad y disponibilidad de sus
activos. Daremos seguimiento al impacto que tengan los anuncios hechos por el Gobierno
nacional sobre estos sectores.

Servicios — Agua

Las companias de este sector reflejaban un deterioro en su perfil crediticio antes de la pandemia;
larazén de esto es el desequilibrio entre el incremento de sus egresos operacionales frente a sus
ingresos, debido a la decision de algunas administraciones de no ajustar las tarifas, a pesar de la
normatividad que las rige. Este riesgo se agudiz6 durante 2020y 2021 por la orden del Gobierno
de congelar la tarifa, ademas de los mayores costos de insumos por las restricciones en la cadena
de suministro global.

Las determinaciones regulatorias que propendian por mejoras en términos de la calidad en la
prestacion del servicio y un incremento de la remuneracion, via tarifa, han significado para las
empresas la ejecucion de obras de importante magnitud que en principio serian financiadas con
deuda, y su pago se daria a través de los mayores ingresos por ajustes tarifarios. Sin embargo,
como mencionamos, algunas empresas no han aplicado dichos ajustes. Esta situacion ha
generado un crecimiento acelerado del apalancamiento y presiones de liquidez que, en nuestra
opinién, se mantendrian en el mediano plazo ante la obligacion de las entidades de concluir estas
obras para cumplir con sus compromisos regulatorios.

Transporte e infraestructura de transporte

Transporte fue de los sectores mas afectados durante la pandemia y aunque el Gobierno extendio
alivios para mitigar sus efectos, la recuperacion ha sido gradual en la medida en que finalizaron
las cuarentenas, la virtualidad académica y laboral ha disminuido y la economia se ha reactivado.
Los retos atn no finalizan en los Sistemas De Transporte Masivo (STM); la desaceleracion
esperada en la economia, el cambio en las preferencias de algunos usuarios que se mantendrian
bajo el modelo de trabajo virtual, e incrementos potenciales en la tarifa para compensar mayores
costos de operacion conllevaria una recuperacion méas gradual de la demanda que, bajo nuestro
escenario, se recuperaria a niveles prepandemia hasta 2024. Por otro lado, daremos seguimiento
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al desempeno de las transferencias del gobierno que han sido clave en la sostenibilidad de estos
sistemas.

En términos de la infraestructura de transporte, al igual que los sistemas de transporte masivo,
su dinamica esta vinculada con la de la economia, por lo que el principal riesgo que identificamos
es un menor volumen de viajes, en especial en los de turismo. Aunque estas empresas cuentan
con una cobertura natural aincrementos en la inflacion, pues su tarifa se ajusta con esta misma
variable, un escenario de menores ventas representaria presiones en sus margenes dada la
naturaleza inflexible de sus costos y gastos.

¢Y el mercado de capitales?

Como podemos ver en el Gréafico 2, durante 2021y 2022, las emisiones de bonos de los emisores
corporativos se han reducido drasticamente, a pesar de la resiliencia mostrada en 2020.
Esperamos que continten en minimos histéricos de los ultimos cincos afo debido al alto costo de
financiamiento que supone una inflacion de dos digitos y unas tasas de interés que proyectamos
al alza, al menos mientras no ceda la inflacion. En el corto plazo, consideramos que los
corporativos no muestran presiones urgentes de refinanciacion y que, como en el pasado han
tenido un acceso adecuado al mercado de capitales, podran retomar esta fuente de financiacién
unavez se abra la ventana del mercado. En este sentido, las empresas calificadas han sorteado
adecuadamente los vencimientos de 2022 y encontramos una capacidad de pago suficiente en los
actuales niveles de calificacion para los mayores vencimientos de 2023.

El mercado internacional, ademas de un acceso restringido, implica un mayor costo por la fuerte
depreciacion del peso colombiano. Estas condiciones haran dificil el refinanciamiento de la
deuda, particularmente para los corporativos con calificaciones inferiores a AA-.

Grafico 2

Monto de las emisiones del sector corporativo
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Calculos: BRC Ratings - S&P Global S. A.
Nota: Acumulados anuales, excepto 2022 con corte a septiembre.

Como observamos en el Gréafico 3, el costo de financiamiento para los emisores corporativos en el

mercado de capitales ha cambiado drasticamente en 2022 y resulta ser el mas costoso de los Gltimos
cinco anos. De acuerdo con nuestras expectativas de una inflacion mayor y la persistencia de los bancos

centrales en subir las tasas de interés, la tendencia creciente en el costo de las emisiones de deuda
continuara en los siguientes 18 meses, en caso de que los emisores retornen al mercado.
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Grafico 3

Margen IPC en las emisiones del sector corporativo, por plazo
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Calculos: BRC Ratings — S&P Global S. A.
Nota: Acumulados anuales, excepto 2022 con corte a junio.

Empresas del sector corporativo estan preparadas para el entorno
retador, pero por tiempo limitado

Paralo que restade 2022y 2023, los corporativos colombianos indudablemente estaran inmersos
en un ambiente retador, no sélo por las condiciones del mercado, sino también por la
incertidumbre en materia de regulacion. Algunos sectores se veran mas afectados que otros,
especialmente aquellos que requieran cumplir con inversiones de capital por temas regulatorios o
quienes tengan vencimientos de deuda en 2023. Sobre esto Gltimo, el entorno actual resulta mas
retador particularmente para aquellos emisores cuyo acceso al sector bancario o al mercado de
capitales esté limitado.

Consideramos que nuestros calificados tomaron medidas prudenciales en 2020y 2021, en
términos del manejo de sus pasivos financieros, de su eficienciay del control de costos
perdurables. En este sentido, esperamos que las empresas mantengan su capacidad de pago, aun
en este entorno volatil. Sin embargo, el efecto de dichas medidas es limitado, por lo que cobrara
relevancia retomar la senda de crecimiento sostenido observada en los anos previos a 2020, lo
cual implicaria una normalizacién de las condiciones macroeconémicas mundiales.
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e Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Primer semestre de
2022, 4 de agosto de 2022.

e Bancacolombiana, fuerte para enfrentar riesgos en medio de inflacién alta e incertidumbre
por elecciones presidenciales, 26 de mayo de 2022.

e  S&P Global Ratings confirma calificaciones soberanas en moneda extranjera de ‘BB/B’ de
Colombia: la perspectiva se mantiene estable, 5 de mayo de 2022.

e Panoramaecondmico para América Latina en el segundo trimestre de 2022: Conflicto en el
extranjero amplifica los riesgos internos, 28 de marzo de 2022

e Mayorestasas deinterés e incertidumbre politica ponen a prueba las calificaciones de
emisores colombianos en 2022, 7 de marzo de 2022.
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