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Durante 2021, la economia colombiana se reactivo gradualmente, particularmente durante el
segundo semestre del ano, con un crecimiento anual cercano a 10% que supero las proyecciones
iniciales de alrededor de 6%. Dicha recuperacioén es resultado, en parte, del avance en la
vacunacion contra el COVID-19 que permiti6 el levantamiento de las restricciones a la movilidad. Sin
embargo, la reactivacion se ha dado en un entorno de alta incertidumbre en los mercados
internacionalesy local, con incrementos en la inflacion, consistentes subidas de tasas de interés
por parte de los bancos centrales y problemas en las cadenas de suministro globales.

A pesar del impulso en los diferentes sectores de la economia colombiana, las emisiones de deuda
en el mercado local no han tenido el mismo dinamismo respecto al ano pasado. Al cierre de 2021, el
monto total emitido sumaba $10,5 billones de pesos colombianos (COP), una reduccion de 18,5%
frente a 2020. El monto emitido del sector corporativo disminuyé 79,1% durante el mismo periodo,
con lo que su participacion en el total del mercado pasé a cerca de 11% frente a 43% de 2020.

Por otro lado, el monto emitido del sector financiero aumenté 43,8% en 2021 frente al 2020,
representando 61,5% del total ese ano, y seguido del sector publico que aumentd 14,9% anual, con
COP1,5 billones emitido. Las emisiones de los sectores de infraestructuray de finanzas
estructuradas continGan haciendo un aporte marginal al mercado de capitales local. La evolucion
de las emisiones del mercado local corresponde con la del niumero de calificaciones iniciales
emitidas en 2021 por BRC Ratings — S&P global, de las cuales las del sector financiero se
incrementaron en 25%.

En esta senda de reactivacion, aunque con incertidumbre frente a los cambios en la politica
monetariay a posibles rebrotes del COVID -19 en 2022, el estudio de las calificaciones emitidas por
BRC Ratings - S&P Global muestra estabilidad y consistencia frente a anos anteriores. Este
resultado corresponde con la aplicacion de metodologias que capturan las tendencias de largo
plazo de las variables mas relevantes de los calificados y que miden los riesgos a través del entorno
macroeconémico cambiante.
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1. Resultados agregados

En 2021 BRC Ratings - S&P Global S.A. emiti6 31 calificaciones iniciales (ver Grafico 1),
concentradas principalmente en el sector financiero y entidades del sector publico, al igual que en
anos anteriores. A diferencia del 2020, el sector de finanzas estructuradas recuperdé su actividad
con cuatro calificaciones iniciales.

Grafico 1
Calificaciones iniciales 2020y 2021, distribucién por sector
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.

Como se observa en el Gréafico 2, la composicion de las calificaciones fue estable frente a 2020. Al cierre de
2021, el sector financiero representaba 47% de las calificaciones vigentes otorgadas por BRC Ratings -
S&P Global S.A., mientras que el sector de finanzas estructuradas se mantuvo con 26%, y el corporativo y
el publico representaron 10%y 17%, respectivamente.

Gréafico 2
Calificaciones totales 2012-2021, distribucién por sector
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La tendencia de crecimiento que venia presentando el sector corporativo se estabilizé en los Gltimos dos
anos, mientras que el sector publico continué disminuyendo su participacion de los Gltimos cinco anos. El
sector de finanzas estructuradas mantiene su crecimiento de los Gltimos cuatro anos y continta
aumentando su representatividad en el portafolio.

Durante 2021, el pago de algunas emisiones de bonos y titularizaciones, y la decision de algunas
administraciones de no solicitar el endeudamiento que tenian proyectado explican la pérdida de
vigencia (retiro) de 18 calificaciones de los cuatro sectores; en el 2020 fueron 19 los retiros. En el
Grafico 3 se muestra la distribucion de calificaciones por sector.

Grafico 3
Pérdidas de vigencia 2020y 2021, distribucién por sector
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A

Alcierre de 2021, 89,3% de las calificaciones emitidas por BRC Ratings - S&P Global S. A. estan en
grado de inversion (ver definicion en anexos), porcentaje similar al registrado en anos anteriores:

Gréfico 4
Calificaciones totales 2020y 2021, distribucion por calificacion
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.

Como se ilustra en el Gréafico 4, hay una alta concentracion de calificaciones en la escala AAA, la cual

predomina con un margen amplio sobre el resto de las calificaciones; estas han representado 46,4%

del total en los ultimos dos anos. Aun asi, las calificaciones en la escala AA ganaron participacion con
22,3% en 2021 frente a 18,7% de 2020. Esta dinamica es similar en las emisiones del mercado local,

sugiriendo una aversion al riesgo generalizada y una fortaleza financiera estable en los principales
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actores del mercado. Las calificaciones en grado de mayor riesgo (especulativo, ver definicion en

anexos), no presentaron cambios relevantes, y ninguna calificacion entré en incumplimiento en 2021.

Como se observa en el Gréafico 5, las nuevas emisiones de deuda en el mercado de capitales local

calificadas en AAA siguen siendo las de mayor participacion con 78% del total. Cabe mencionar que en el

sector financiero hubo nuevas emisiones calificadas en la escala de AA, las cuales, en su mayoria,

contaron con garantias parciales que mejoraron la capacidad de pago de los tenedores de los bonos frente
a la capacidad de pago del emisor. A diferencia de anos anteriores, el sector corporativo redujo el nimero

de nuevas emisiones, mientras que el sector financiero aumentd 25%. Ademas, el total de nuevas

emisiones es menor frente al de los Gltimos dos anos.

Grafico 5
Total de nuevas emisiones de deuda; calificaciones por sectores y total
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El analisis de los resultados de las matrices de transicion entre 2012y 2021 (ver Matriz 1) nos
permite concluir que las calificaciones que se encuentran en grado de inversion (igual o mayor a
BBB) presentan mas estabilidad que las que se ubican en grado especulativo. Los emisores e

instrumentos con dicha categoria cuentan con fundamentales crediticios mas sélidos, por lo que

deben presentar mayor estabilidad en su evolucion histoérica, a pesar de presentar importantes
presiones financieras como las de 2020 a causa de la pandemia.

Matriz 1

Transicion de calificaciones de un ano (%) 2012-2021
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98.15
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0.00
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.
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Un analisis sencillo de la diagonal de la Matriz 1 arroja como resultado que el promedio ponderado
de los calificados en grado de inversion tiene una probabilidad del 93,92% de mantener su
calificacion sin modificaciones. También se puede observar que, al interior de este grupo, las
calificaciones mas altas, AAAy AA, son las que tienen la mayor probabilidad de permanecer igual
con 96,95%, en comparacion al 84,03% correspondiente a las categorias Ay BBB.

Al agregar los resultados de 2021, encontramos cambios marginales en las probabilidades que
refleja la matriz de transicion; por ejemplo, del promedio ponderado, la probabilidad de mantener
una calificacion de un ano a otro pasé de 92,25% a 92,06% (ver anexos para el calculo de las
probabilidades). Ademas, la probabilidad de subir una calificacion de un ano a otro pasé de 5,00% a
5,08%, mientras que la probabilidad de bajar pasé de 2,75% a 2,86%. Es importante considerar que
estos cambios responden tanto a las variaciones en las calificaciones efectuadas en 2021, como a
los cambios que ya no se consideran por el horizonte de tiempo moévil (2011-2020 a 2012-2021). Los
cambios mas representativos se encuentran en la probabilidad de que una calificacion B pase a ser
BB, que erade 18,75% y ahora es de 22,22%, y en la probabilidad que una calificacion pase de CC a
D, la cual aument6 de 14,29% a 18,18% por el tratamiento de los incumplimientos (ver anexos).

Con base en la informacion histoérica, nuestras calificaciones mantienen estabilidad y consistencia
alolargo del horizonte de tiempo analizado, lo cual se evidencia en la concentracion de porcentajes
en ladiagonaly en las celdas adjuntas a la diagonal, lo que muestra que la mayoria de las
calificaciones se mantienen estables o tienen movimientos de un nivel (notch). La probabilidad de
que una calificacion suba un nivel de un ano a otro ha sido de 4,97%, mientras que la probabilidad
de que baje es de 2,49% a nivel agregado. Por otro lado, las probabilidades que una calificacion
suba o baje méas de un nivel sonde 0,11%y 0,38%, respectivamente.

A continuacion, presentamos las matrices de transicion de largo plazo para cada uno de los cuatro
sectores en los que BRC Ratings — S&P Global S. A. otorga calificaciones en escala nacional. El
comportamiento recién descrito a nivel agregado prevalece a nivel sectorial. En cada sector
también mostramos una tabla que resume el comportamiento anual de las calificaciones durante el
periodo estudiado y comparamos contra los resultados obtenidos en el aho inmediatamente
anterior a fin de enriquecer la informacion provista y las conclusiones asociadas.

2. Resultados sector financiero

La Matriz 2 registra la alta concentracion de las calificaciones del sector financiero en el grado de
inversion. En el periodo analizado (2012 a 2021), si bien ha habido cambios de calificacion, no se
han presentado casos en los que una institucién financiera o una emisiéon perteneciente al sector
cruce el umbral de grado de inversion hacia el grado especulativo.

Matriz 2

Transicion de calificaciones de un ano (%) 2012-2021 — Sector financiero
Inicial/Final AAA AA A BBB BB B Ccc CcC D
AAA 9897 1.03 000 000 000 000 000 000 0.0
AA 267 | 9667 067 000 000 000 000 000 0.0
A 000 851 | 8936 213 000 000 000 000 0.0
BBB 0.00 000 3333 6667 000 000 000 000 0.0
BB 000 000 000 000 [ 0000 000 000 000 0.0
B 000 000 000 000 000 000 000 000 0.0
cce 000 000 000 000 000 000 000 000 000
cc 000 000 000 000 000 000 000 000 0.0
D 000 000 000 000 000 000 000 000 000

Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.
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Alincluir los resultados de 2021 y comparar la matriz de transicion frente a lade 2011 - 2020, la
estabilidad de las calificaciones de grado de inversion (AAA a BBB) se mantuvo con una alta
concentracion en la diagonal, inclusive en las primeras dos escalas con porcentajes superiores a
95%. A nivel agregado, segun el promedio ponderado, la probabilidad de mantener la calificacion
pas6 de 97,82% a 97,64%, la probabilidad de subir se encuentraen 1,39% desde 1,20% del ano
pasadoy la probabilidad de bajar se encuentra en 0,97%. De los cambios para destacar entre el
informe de este ano y el del 2020, las calificaciones en A aumentaron la probabilidad de pasar a AA
de 6,12% a 8,51%, mientras que las calificaciones en AAA, AAy BBB mantuvieron lamisma
probabilidad de permanecer en el mismo nivel, bajar o subir. Asi mismo, la probabilidad de bajar de
AAA a AA seredujo levemente a 1,03% desde 1,07%.

Dentro de las matrices de transicion de sector financiero, la mayor participacion la siguen
presentando los establecimientos de crédito. En el periodo de anélisis, ademas de los
establecimientos de crédito, el nimero de calificaciones de emisiones de bonos 'y de contraparte
por BRC Ratings — S&P Global S.A. también registré un incremento importante.

Tabla1

Resumen de calificaciones - Sector financiero
Ano Calificaciones Cal_lfl_c?cmnes Incumplimientos Retiros Alzas Bajas Sin .

totales iniciales Cambio

2012 92 9 0 9 1.1% 0.0% 98.9%
2013 95 10 0 7 1.1% 2.1% 96.8%
2014 101 12 0 6 0.0% 2.0% 98.0%
2015 105 11 0 7 0.0% 1.0% 99.0%
2016 101 8 0 12 0.0% 3.0% 97.0%
2017 105 7 0 3 1.9% 1.0% 97.1%
2018 101 6 0 10 1.0% 0.0% 99.0%
2019 106 11 0 6 4.7% 0.0% 95.3%
2020 105 6 0 7 0.0% 0.0% 100.0%
2021 113 12 0 4 2.7% 0.0% 97.3%

Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A. Nota: Los porcentajes en las columnas “Alzas”, “Bajas” y “Sin cambio” se calculan con base en las
calificaciones vigentes a final de ano, en BRC Ratings — S&P Global S. A.

Alcierre de 2021, 97.3% de las calificaciones del sector financiero permanecieron estables frente al
promedio de 97,9% de los Ultimos nueve anos. Este resultado es consistente con lo observado en la
Matriz 2 y corresponde con una alta participacion de las calificaciones de instituciones financieras
en las escalas de AAAy AA, las cuales historicamente han mostrado mayor estabilidad.

3. Resultados sector corporativo

El sector corporativo, como se presenta en la Matriz 3, sigue concentrado en las escalas mas altas
de calificacion. En comparacion con el ano anterior, la matriz registra un cambio importante ya que
7,89% de los casos que iniciaron en AAA en un ano, al finalizar tuvieron calificacion AAy 2,63%
bajaron a A. En la matriz del ano anterior estos porcentajes fueron de 5,80% vy 2,90%,
respectivamente.

En el horizonte de tiempo registrado no se presentan alzas en las calificaciones de corporativos a

través de las escalas generales; lo anterior no tiene en cuenta variaciones en los modificadores (+ o
-) de las calificaciones.
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Matriz 3

Transicion de calificaciones de un ano (%) 2012-2021 — Sector corporativo

Inicial/Final AAA AA A BBB BB B ccc cc D
AAA 89.47 7.89 2.63 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.00 95.56 2.22 2.22 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 0.00 88.89 0.00 0.00 0.00 11.11 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CCC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CcC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
D 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.
Alincluir los resultados del 2021, con base en el promedio ponderado, la probabilidad de mantener
la calificacion de un afo a otro es de 91,60%, mientras que el ano pasado esta probabilidad era de
92,37%. Como se comentd previamente, lo anterior obedece a los cambios de los calificados en AAA
al pasar a AAy A. Asi, la probabilidad de bajar la calificacion se incrementé a 8,40% desde 7,63%.
En general, 96,95% de los calificados se mantienen en la diagonal o en las celdas adjuntas a esta
(cambios de un nivel), lo que da cuenta de la consistencia en nuestras calificaciones.
Al comparar los resultados ano a ano, se puede observar que en el sector 8,3% de los casos
registraron bajas de la calificacion y el 91,7% se mantuvieron iguales, lo que indica una mayor
estabilidad respecto al 2020 (ver Tabla 2). Lo anterior puede indicar una adaptacion por parte de los
calificados a los cambios que introdujo la pandemia a su contexto.
Tabla 2
Resumen de calificaciones — Sector corporativo
o Calificaciones Calificaciones . . . Sin
Afio - Incumplimientos Retiros Alzas Bajas .
totales iniciales Cambio
2012 11 3 0 2 0.0% 0.0% 100.0%
2013 12 1 0 0 0.0% 16.7% 83.3%
2014 8 2 0 6 0.0% 0.0% 100.0%
2015 11 3 0 0 0.0% 0.0% 100.0%
2016 12 1 0 0 0.0% 16.7% 83.3%
2017 15 5 0 2 0.0% 0.0% 100.0%
2018 19 4 0 0 0.0% 0.0% 100.0%
2019 22 3 0 0 0.0% 0.0% 100.0%
2020 22 1 0 1 0.0% 22.7% 77.3%
2021 24 3 0 1 0.0% 8.3% 91.7%

Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A. Nota: Los porcentajes en las columnas “Alzas”, “Bajas” y “Sin cambio” se calculan con base en las
calificaciones vigentes a final de ano, en BRC Ratings — S&P Global S. A.

4. Resultados sector publico

Alo largo del ano, 10 entidades retiraron sus calificaciones, mientras que a 12 les asignamos

calificacion por primera vez. Por otro lado, a diferencia de 2020, 6,09% de los calificados registraron

cambios en su calificacion, de los cuales 6,06% fueron alzas (ver Tabla 3). En 2021, las

www.brc.com.co

27 de enero de 2022

6



Matrices de Transicion BRC Ratings -S&P Global S. A. 2012 - 2021

administraciones locales tomaron medidas para afrontar la pandemia, aun asi, la desmejora en su
capacidad de pago llevo a bajas de calificacion.

Matriz 4

Transicion de calificaciones de un ano (%) 2012-2021 — Sector publico
Inicial/Final AAA AA A BBB BB B ccc cc D
AAA 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 6.45 93.55 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 10.94 85.94 3.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 7.02 92.11 0.88 0.00 0.00 0.00 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 13.89 79.17 4.17 1.39 0.00 1.39
B 0.00 0.00 0.00 0.00 26.32 73.68 0.00 0.00 0.00
Ccc 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
D 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

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

En la Matriz 4 destacamos la estabilidad de las calificaciones AAA, con cambios marginales frente a
la matriz del ano anterior en la probabilidad de que se aumente la calificacion de un afio a otro, lo
que se puede ver en la parte inferior de la diagonal. A nivel agregado, segun el promedio ponderado,
la probabilidad de subir una calificacion ano a ano pasé a 9,47% de 9,30%, mientras que la
probabilidad de bajar una calificacion pas6 a 2,37% de 2,03%. Ademas, la probabilidad de
mantener estable la calificacion bajo a 88,17% de 88,66%. Lo anterior muestra incrementos
marginales en la volatilidad de las calificaciones del sector, aunque hay que considerar que 99,41%
de las calificaciones se mantienen en la diagonal o en las celdas adyacentes, lo que respalda la
consistencia de nuestras calificaciones a lo largo del tiempo.

Tabla 3

Resumen de calificaciones — Sector publico
Afio Calificaciones Cal.lfl.czf\uones Incumplimientos Retiros E Alzas Bajas Sin .

totales iniciales Cambio

2012 53 19 0 33 6 38% 3.8% 92.5%
2013 49 16 0 22 4 8.2% 0.0% 91.8%
2014 53 26 1 20 6 57% 0.0% 94.3%
2015 46 17 0 28 2 87% 0.0% 91.3%
2016 47 18 1 16 3 85% 43% 87.2%
2017 46 11 0 14 1 13.0% 2.2%  84.8%
2018 39 10 0 18 0 26% 2.6% 94.9%
2019 35 8 0 12 0 17.1% 0.0% 82.9%
2020 31 8 0 12 0 0.0% 0.0% 100.0%
2021 33 12 0 10 0 6.06% 3.03% 90.91%

Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A. Nota: Los porcentajes en las columnas “Alzas™, “Bajas” y “Sin cambio” se calculan con base en las

calificaciones vigentes a final de afio, mas el cambio neto en las calificaciones en E {(t-1) - t) en BRC Ratings — S&P Global S. A. La calificacion E indica

que BRC no cuenta con la informacion suficiente para calificar.

En los Gltimos 10 anos, los calificados del sector publico han fortalecido su capacidad de pago, lo
que se refleja en una mayor concentracion de calificaciones en grado de inversion. Esto se ha
logrado a través de la mejora en sus indicadores financieros, consistencia en las politicas de
administracion y coherencia en los planes de desarrollo de municipios y departamentos.
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5. Resultados sector finanzas estructuradas

El sector de finanzas estructuradas es el que presenta una mayor dispersion de calificaciones a lo
largo de toda la escala de calificacion. Esto ocurre debido a que la mayor parte del portafolio de
calificaciones es de titularizaciones de cartera hipotecaria, compuestas por distintas series, con
diferenciacion en las prioridades de pago. Las series subordinadas son las que tienen calificaciones
menores dado que su pago solo se empieza a realizar una vez que las series senior estén pagadas.

Matriz 5

Transicion de calificaciones de un ano (%) 2012-2021 — Sector Finanzas

estructuradas
Inicial/Final AAA AA A BBB BB B ccc cc D
AAA 99.20 0.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 15.00 85.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 28.33 66.67 5.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 1.19 13.10 80.95 4.76 0.00 0.00 0.00 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 9.52 79.76 9.52 1.19 0.00 0.00
B 0.00 0.00 0.00 12.50 12.50 50.00 25.00 0.00 0.00
CccC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.09 54.55 36.36 0.00
CcC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 81.82 18.18
D 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 100.00

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

Alincluir la informacion de 2021, el sector agregado de finanzas estructuradas no presenté grandes
cambios pues la probabilidad de mantener la calificacion pas6 de 83,48% a 83,56%. La
probabilidad de subir la calificacion pasé a 10,89% de 10,86% y la probabilidad de bajar pasé a
5,56% de 5,66%. Sin embargo, al diferenciar las calificaciones en grado de inversion de las
calificaciones en grado especulativo se observa una mayor variacion. Para las calificaciones en
grado especulativo, la probabilidad de mantenerse estable se redujo algo mas de 100 puntos base,
pasando a 76,86% de 77,78%. Ademas, la probabilidad de subir la calificacion tuvo similar
comportamiento, aunque méas leve, pasando de 9,26% a 9,09%, mientras que la probabilidad de
bajar aumentd de 12,96% a 14,05%. Esto se explica en parte por el deterioro en los indices de
carteravenciday en las coberturas de los titulos hipotecarios, lo que afecta principalmente a las
series subordinadas.

Por otro lado, en el sector se ven mayores probabilidades de aumentar de calificacion en grado de
inversion con respecto a los demas sectores, con 11,55% frente a 1,39%y 7,23% de los sectores
financieroy publico, respectivamente. El funcionamiento de las titularizaciones hipotecarias
también explica una parte importante de este fendémeno. A medida que los pagos se van realizando,
las series que inicialmente eran subordinadas empiezan a adquirir una mayor prelacion en el pago,
relativo a su posicion original, lo que se refleja en las alzas de calificacion.

Tabla 4

Resumen de calificaciones - Sector finanzas estructuradas

Ao Calificaciones Cal'lfl'c?uones Incumplimientos  Retiros E Alzas  Bajas Sin .
totales iniciales Cambio
2012 53 8 0 8 0 11.3% 3.8% 84.9%
2013 48 0 0 5 0 83% 42%  87.5%
2014 50 5 0 3 0 22.0% 4.0% 74.0%
2015 43 5 0 11 1 27.9% 4.7% 67.4%
2016 40 3 0 7 0 17.5% 7.5% 75.0%
2017 46 15 1 9 0 6.5% 4.3% 89.1%
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2018 49 13 1 10 0 6.1% 82% 85.7%
2019 63 16 0 2 0 1.6% 0.0% 98.4%
2020 63 0 0 0 0 1.6% 4.8% 93.7%
2021 64 4 0 3 0 1.6% 7.8% 90.6%

Fuente: BRC Ratings S.A. Nota: Los porcentajes en las columnas “Alzas”, “Bajas”y “Sin cambio” se calculan con base en las calificaciones vigentes a
final de afno, mas el cambio neto en las calificaciones en E ((t-1)-t) en BRC Ratings - S&P Global S. A. La calificacion E indica que BRC no cuenta con la
informacion suficiente para calificar.

El 7,8% de las calificaciones tuvieron movimientos a la baja, lo que representa un porcentaje mayor
al promedio de los Gltimos nueve anos, de 4,6%. Lo anterior se explica en parte por los efectos que
aun tiene la pandemia en el sector y sus indicadores.

6. Conclusiones

Los resultados de las matrices de transicion para el periodo analizado de 2012 a 2021 no presentan
grandes cambios frente a los informes de anos anteriores y reflejan la estabilidad y consistencia de
las calificaciones asignadas por BRC Ratings — S&P Global S. A. Lo anterior se evidenciaen la
concentracion de porcentajes en la diagonal y en las celdas adjuntas a la diagonal, dado que la
mayoria de las calificaciones se mantienen estables o tienen movimientos de un nivel (notch). EL
conocimiento sobre cada una de las industrias que cubrimos y la consistencia en la aplicacion de
nuestras metodologias permiten reflejar la capacidad de pago de nuestros clientes y de sus
emisiones a lo largo del tiempo.

La gran mayoria de cambios en las calificaciones son de un nivel en nuestra escala. Esto da cuenta
de como la calificacion refleja la evolucion y el desarrollo de los calificados en un entorno que estéa
en constante cambio. En otras palabras, no hay cambios abruptos o modificaciones que
previamente no se hayan considerado en los analisis. El sector de finanzas estructuradas present6
la mayoria de los cambios en 2021 por las repercusiones de la pandemia, particularmente en las
titularizaciones hipotecarias. En cuanto al sector publico, sera importante monitorear el efecto real
de los cambios regulatorios sobre las entidades calificadas. El sector corporativo y financiero son
los més estables en los Gltimos 10 anos.

El mercado de capitales colombiano, por su tamano y profundidad, continta concentrado en
emisiones AAA que reflejan la aversion al riesgo, si bien gradualmente las emisiones AA han venido
ganando participacion.

ANEXOS

Escalas de Grado de Inversion y Grado Especulativo

- Gradode Inversion: Las escalas en grado de inversion abarcan desde el AAA hasta la
escala del BBB (con sus modificadores, + o -).

- Grado Especulativo: Las escalas en grado especulativo abarcan desde el BB (con sus
modificadores, + 0 -) hasta la D (incumplimiento).

Metodologia para el calculo de las matrices de transicion

La matriz de transicion refleja el cambio en las calificaciones de un emisor o emisiones en un
periodo de tiempo determinado. Nuestras matrices de transicion comparan las calificaciones
crediticias del emisor o de las emisiones al comienzo de un periodo frente al final del periodo, en
este caso ano tras ano, durante 10 anos. Por ejemplo, un emisor calificado continuamente desde
2012 hasta finales de 2021 apareceré a través de toda la muestra, con nueve transiciones, y
reflejara los cambios de calificacion que durante ese periodo pudieran haber ocurrido. En cambio, si
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tenemos un emisor que contaba con una calificacion vigente desde 2012, pero en 2018 retira su
calificacion, a partir de ese momento no se incluye en las transiciones de 2018 a 2021.

De otro lado, las matrices de transicion son calculadas a través de las escalas de calificacion
generalesy no se incluye a nivel de modificadores (+ o -). Las matrices de transicion que
presentamos en este documento recogen las calificaciones publicas de riesgo de crédito de los
siguientes tipos:

— Capacidad de pago

— Contraparte

— Emisor de Deuda de Largo y/o Corto Plazo
— Fortaleza financiera

— Titularizaciones

— Deuda de Largo plazo (emisiones)

Tipos de calificacion incluidas en cada sector:

Financiero:

— Contraparte

Emisor Deuda de largo y/o Corto Plazo
— Fortaleza financiera

Deuda de Largo plazo (emisiones)

Corporativo:

— Contraparte

— Emisor Deuda de largo y/o Corto Plazo
— Deudade Largo plazo (emisiones)

Publico:
— Capacidad de pago
Emisor Deuda de largo y/o Corto Plazo

Finanzas estructuradas:
Emisor de Deuda de largo y/o Corto Plazo
Deuda de Largo plazo (emisiones y titularizaciones)

Las calificaciones pertenecientes al sector financiero que no se incluyen son:
— Calidad en la administracion de portafolios

Eficacia en la gestion de portafolios

Riesgo de Crédito y Mercado, Riesgo Administrativo y Operacional (fondos)
— Originador

Contabilizacion de calificaciones anuales

Enlastablas 1, 2, 3y 4 el nimero total de calificaciones de cada ano (t) es el resultado de sumar las
calificaciones del ano anterior (t-1), las calificaciones iniciales del ano (t), restar las pérdidas de
vigencia del ano (t) y sumar las calificaciones E en los casos en los que aplique. Los nimeros
pueden diferir en situaciones especificas por procesos internos de la calificadora.

Pérdidas de vigencia o calificaciones retiradas

La definicion pérdida de vigencia se utiliza para aquellas calificaciones que fueron retiradas del
mercado durante el periodo de analisis, ya sea por solicitud del emisor o el pago de una emision.
Cabe mencionar que, desde 2021, aquellas calificaciones de entidades que pierden vigencia
durante un periodo no superior a los tres meses, y que posteriormente retoman la calificacion, no
son consideradas pérdidas de vigencia, ni su reingreso se califica como calificacion inicial; en decir,
se mantiene la continuidad en dichas calificaciones.
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Tratamiento de incumplimiento

Con el fin de alinear nuestro analisis de matrices de transicion con S&P Global, realizamos cambios
a las cuentas que incluyen las calificaciones en incumplimiento (D). Mientras una calificacion haya
estado en D, y aunque se haya retirado, se contara como tal mientras que esta haga parte del
horizonte de tiempo analizado.

Calculo de probabilidades

Para el calculo de las probabilidades que se muestran en el reporte se aplicé un promedio
ponderado que toma como referencia la tabla de frecuencias que se toma como base para las
matrices. De esta manera, se le da mas importancia a las probabilidades que tienen un mayor
numero de calificados en el horizonte de tiempo.

Este documento se basa en la informacion publica de las calificaciones emitidas por BRC Ratings —
S&P Global S.A. entre 2012 y 2021. La continua calibracion que realiza la calificadora de la base de
datos de incumplimiento y transiciones utilizada para generar este estudio podria generar resultados
que difieran, en cierto grado, de los reportados en estudios previos. Cada estudio de matrices de
transicion anual esta contenido en si mismo y reemplaza efectivamente todas las versiones
anteriores.

Este reporte no constituye una accién de calificacion.
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