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En medio de un ano retador por el contexto local e internacional, la demanda interna mantuvo el
impulso del segundo semestre de 2021, de tal forma que el consumo y la inversion superaron los
niveles previos a la pandemia. Asimismo, las cuentas fiscales se beneficiaron del aumento de los
precios de las materias primas, y sectores relacionados con el petroleo y gas, asi como el de energia
fortalecieron sus margenes ebitday tuvieron un menor nivel de apalancamiento. Esta mejoria en los
indicadores de los emisores corporativos y de entidades financieras permitio que la mayoria de
nuestras calificaciones se mantuvieran estables en el 2022, e incluso algunas del sector corporativo
subieran.

Los beneficios de la fuerte demanda interna empiezan a agotarse y esperamos una desaceleracion
en la economia. Factores externos como la inflacion del lado de la oferta, el aumento de las tasas de
interés de Estados Unidos y la incertidumbre por la economia mundial, que incluyen los conflictos
geopoliticos, presentan retos a la economia colombianay, por supuesto, a nuestros calificados. En
este contexto, dadas las restricciones al mercado de capitales y el encarecimiento del costo del
fondeo, el mercado de deuda local continuara siendo limitado; esto, al menos mientras tengamos
una inflacion de dos digitos que no ceda, y unas tasas de interés que proyectamos al alza.

De acuerdo con la informacién de la Bolsa de Valores de Colombia, el monto total emitido en ofertas
publicas al cierre de 2022 sumé $2.5 billones de pesos colombianos (COP), una reduccion de 76.3%
frente a 2021. En el caso del sector financiero, el monto colocado fue 78.9% menor frente al mismo
periodo del ano anterior, con lo que su participacion en el total del mercado pasé a cerca de 54.9%
frente a 61.5% de 2021. El sector corporativo represent6 39.3% del total emitido, mientras que el
sector de finanzas estructuradas significd 5.8%. El sector publico y el de infraestructura no tuvieron
emisiones en 2022.

Los resultados agregados del estudio de las calificaciones emitidas por BRC Ratings — S&P Global
durante el periodo 2013-2022 muestran estabilidad y consistencia frente a anos anteriores. Este
resultado corresponde con la aplicacion de metodologias consistentes que capturan las tendencias
de largo plazo de las variables méas relevantes de los calificados y que miden los riesgos a través del
entorno macroeconémico cambiante.

1. Resultados agregados

En 2022y siguiendo la tendencia de afos anteriores, las calificaciones iniciales que asign6é BRC
Ratings — S&P Global correspondieron, principalmente, al sector de finanzas estructuradasy
entidades del sector publico (ver Grafico 1). Durante ese ano, el total de calificaciones iniciales fue
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de 24y, contrario al 2021, el sector financiero redujo su actividad con sélo tres calificaciones
iniciales, de forma particular, emisiones de deuda.

Grafico 1
Calificaciones iniciales 2021y 2022, distribucién por sector
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Como se observa en el Gréafico 2, la composicion de las calificaciones por sectores fue estable frente
a 2021y, engeneral, en los Gltimos 10 anos. Al cierre de 2022, el sector financiero representaba
48% de las calificaciones vigentes otorgadas por BRC Ratings — S&P Global, mientras que el sector
de finanzas estructuradas representaba el 29%, el corporativo 14%y el publico 9%,
respectivamente.

Gréafico 2
Calificaciones totales 2013-2022, distribucién por sector
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.
La tendencia de crecimiento que venia presentando el sector corporativo se estabilizé en los
altimos tres anos, incluso con una leve reduccion en 2022, y el sector publico continué

disminuyendo su participacion frente al periodo 2016-2017 (cuando representaba el 25%y 22%,
respectivamente). El sector de finanzas estructuradas mantiene su crecimiento de los Gltimos
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cuatro anosy continta aumentando su representatividad en el portafolio; al cierre de 2022
alcanzd 29% del total de calificaciones que asignd BRC Ratings - S&P Global S. A.

Durante 2022, 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 33 calificaciones de los cuatro sectores; en 2021 hubo 18 retiros. El Grafico 3
muestra la distribucion de calificaciones con pérdida de vigencia por sector.

Grafico 3

Pérdidas de vigencia 2021y 2022, distribucién por sector
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Alcierre de 2022, 87.9% de las calificaciones que emitié BRC Ratings — S&P Global S. A. estaban en
grado de inversion, porcentaje similar al registrado en anos anteriores (ver Grafico 4):

Gréafico 4
Calificaciones totales 2021y 2022, distribucion por calificacion
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.

Como loilustra el Grafico 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 en
promedio el 47.7% del total en los tltimos dos anos. Esta dinamica es similar en las emisiones del
mercado local, lo que sugiere una aversion al riesgo generalizada y una fortaleza financiera estable en
los principales actores del mercado. Las calificaciones en grado de mayor riesgo (especulativo) no
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presentaron cambios relevantes, excepto por un leve crecimiento de la escala B por la asignacion de
calificaciones iniciales en el sector publico a entidades descentralizadas. Dos calificaciones entraron
en incumplimiento (default) en 2022 en el sector de finanzas estructuradas.

Como se observa en el Gréafico 5, las nuevas emisiones de deuda en el mercado de capitales local
disminuyeron dréasticamente por las condiciones macroecondémicas internacionales y locales que
restringieron el acceso a nuevas fuentes de financiacion e incrementaron los costos. Cabe mencionar que
en el sector financiero hubo nuevas emisiones calificadas en la escala de AAy de A, mientras que, a
diferencia de afos anteriores, el sector publico no emiti6é deuda.

Grafico 5
Total de nuevas emisiones de deuda; calificaciones por sectores y total
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Fuente: BVC. Calculos BRC Ratings — S&P Global S. A. Datos al 31 de diciembre de 2022.

Elanalisis de los resultados de las matrices de transicion entre 2013y 2022 (ver Matriz 1) nos
permite concluir que las calificaciones que se encuentran en grado de inversiéon (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
deberian ser mas estables en su evolucion histérica, a pesar de estar bajo importantes presiones
financieras como las de 2020y 2021 a causa de la pandemia, y en 2022 con condiciones
inflacionarias retadoras.

Matriz 1
Transicion de calificaciones de un ano (%) 2013-2022

Inicial/Final AAA AA A BBB BB B ccc cc D

AAA 98.21 1.55 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 5.23 93.64 0.91 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 14.75 81.97 2.73 0.00 0.00 0.55 0.00 0.00
BBB 0.00 0.49 8.87 88.18 2.46 0.00 0.00 0.00 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 10.53 79.61 8.55 0.66 0.00 0.66
B 0.00 0.00 0.00 0.00 23.08 65.38 11.54 0.00 0.00
Cccc 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.09 - 36.36 0.00
cC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 60.00 40.00
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.
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Como observamos en la Matriz 1, la probabilidad de que un calificado AAA baje a AAes de 1.50%y
que de AAbaje a Aes de 0.90%; por otro lado, la probabilidad de que un calificado AA suba a AAA es
de 5.20% y aumenta considerablemente a 14.80% de pasar de A a AA. En esta linea, un analisis
sencillo de la diagonal de la Matriz 1 muestra que los calificados en grado de inversion tienen una
probabilidad superior al 80.00% de mantener su calificacion sin modificaciones entre las escalas de
AAAy BBB. También se puede observar que, dentro de este grupo, las calificaciones mas altas, AAA
y AA, son las que tienen la mayor probabilidad de permanecer igual con 98.21% vy 93,64%,
respectivamente, en comparacion al 81.97%y 88.18% correspondientes a las categorias Ay BBB.

Al comparar los resultados de las matrices con el ano inmediatamente anterior encontramos
cambios marginales en las probabilidades. Los cambios mas representativos se encuentran en la
probabilidad de que una calificacion CC pase a ser D, que erade 18.18% y ahora es de 40.00% por
los incumplimientos en el sector de finanzas estructuradasy su tratamiento (ver anexo), y en la
probabilidad que una calificacién pase de B a CCC, la cualaumenté a 11.54% de 7.41%.

Con base en la informacion historica, nuestras calificaciones mantienen estabilidad y consistencia
a lo largo del periodo analizado, lo cual se evidencia en la concentracion de porcentajes en la
diagonaly en las celdas adjuntas a la diagonal.

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 descrito de manera agregada prevalece en el ambito 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 ano inmediatamente
anterior a fin de enriquecer la informacion provista y las conclusiones asociadas.

2. Resultados del sector financiero

La Matriz 2 registra la alta concentracion de las calificaciones del sector financiero en el grado de
inversion. Si bien ha habido cambios de calificacion en el periodo analizado (2013 a 2022), no se han
presentado casos en los que una institucion financiera o una emision perteneciente al sector cruce
elumbral de grado de inversion hacia el grado especulativo.

Matriz 2
Transicién de calificaciones de un ano (%) 2013-2022 — Sector financiero

Inicial/Final AAA AA A BBB BB B ccc cc D

AAA 0.99 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 2.36 96.63 1.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 8.51 89.36 2.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 33.33 66.67 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
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00
cce 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
D 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 de 2022 y comparar la matriz de transicion frente a la del periodo 2012 -
2021, 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
96%. Toda vez que el niumero de calificaciones en la escala de BBB es limitado, el movimiento de
una calificacion genera una variacion importante en la probabilidad de 33.33%. De los cambios para
destacar entre el informe de este anoy el del 2021, las calificaciones en AA aumentaron la
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probabilidad de pasaraAa 1.01% de 0.67%. Asimismo, la probabilidad de bajar de AAA a AA se
redujo levemente a 1.00% desde 1.03%. Dentro de las matrices de transicion de sector financiero,
la mayor participacion la siguen presentando las calificaciones de los establecimientos de crédito.

Tabla1

Resumen de calificaciones - Sector financiero

Aho Calificaciones Calificaciones Incumplimientos Retiros Alzas Bajas Sin

totales iniciales cambio
2013 95 10 0 7 1.05% 2.11% 96.84%
2014 101 12 0 6 0.00% 1.98% 98.02%
2015 105 11 0 7 0.00%  0.95% 99.05%
2016 101 8 0 12 0.00%  2.97% 97.03%
2017 105 7 0 3 1.90%  0.95% 97.14%
2018 101 6 0 10 0.99%  0.00% 99.01%
2019 106 11 0 6 4.72%  0.00% 95.28%
2020 105 6 0 7 0.00%  0.00% 100.0%
2021 113 12 0 4 2.65%  0.00% 97.35%
2022 107 3 0 9 0.00%  0.93% 99.07%

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.

Al cierre de 2022, 99.07% de las calificaciones del sector financiero permanecio estable frente al
promedio de 97.75% 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 han mostrado mayor estabilidad histéricamente.

3. Resultados del 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
7.84% de los casos que iniciaron en AA en un ano, al finalizar tuvieron calificacion AAAY 7.50%
bajaron a AA. En la matriz del ano anterior estos porcentajes fueron de 0.00% vy 7.89%,
respectivamente. En el 2022 se registraron las primeras alzas a la escala AAA en el horizonte de
tiempo. De lo anterior, la probabilidad de mantenerse en AAbaj6 a 88.24% frente al 95.56% del ano
anterior.

Matriz 3
Transicion de calificaciones de un ano (%) 2013-2022 — Sector corporativo

Inicial/Final AAA AA A BBB BB B ccc cc D

AAA 90.00 7.50 2.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 7.84 88.24 1.96 1.96 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 0.00 90.00 0.00 0.00 0.00 10.00 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 0.00 100.00 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
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.

www.brc.com.co

26 de enero de 2023


http://www.brc.com.co/

Matrices de Transicién BRC Ratings — S&P Global S. A. 2013 — 2022

En general, 97.20% de los calificados se mantienen en la diagonal o en las celdas adjuntas a esta, lo
que da cuenta de la consistencia en nuestras calificaciones.

Al comparar los resultados ano a ano, se puede observar que en el sector 19.05% de los casos
registraron alzas de la calificacion y el 80.95% se mantuvieron iguales, lo que indica una menor
estabilidad respecto al 2021. Los aumentos en las calificaciones de los emisores corporativos
corresponden con su resiliencia durante la pandemia, resultados que esperamos se mantengan en
el largo plazo.

Tabla 2

Resumen de calificaciones — Sector corporativo
Ao Cali:ti)t;:cl:ei:nes Calii:iiz?;i::es Incumplimientos  Retiros Alzas Bajas ca?rirl‘)io
2013 12 1 0 0 0.00%  16.67%  83.33%
2014 8 2 0 6 0.00%  0.00%  100.00%
2015 1 3 0 0 0.00%  0.00%  100.00%
2016 12 1 0 0 0.00%  16.67%  83.33%
2017 15 5 0 2 0.00%  0.00%  100.00%
2018 19 4 0 0 0.00%  0.00%  100.00%
2019 22 3 0 0 0.00%  0.00%  100.00%
2020 22 1 0 1 0.00% 22.73%  77.27%
2021 24 3 0 1 0.00%  833%  91.67%
2022 21 1 0 4 19.05%  0.00%  80.95%

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 del sector pablico

Alo largo del ano, 14 entidades retiraron sus calificaciones, mientras que a 12 les asignamos
calificacion por primera vez. Por otro lado, a diferencia de 2021, 2.86% de los calificados registraron
cambios en su calificacion (ver Tabla 3). Si bien en 2022 las administraciones locales mejoraron su
nivel de ingreso después de la pandemia, la desmejora en la capacidad de pago, particularmente de
las de servicios publicos, llevo a bajas de calificacion en similar porcentaje al de 2021.

Matriz 4
Transicion de calificaciones de un ano (%) 2013-2022 — 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 6.06 93.94 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 10.77 86.15 3.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 6.48 92.59 0.93 0.00 0.00 0.00 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 15.00 78.33 3.33 1.67 0.00 1.67
B 0.00 0.00 0.00 0.00 29.41 70.59 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 0.00 100.00

Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.
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Como observamos en la Matriz 4, todos los calificados en AAA se mantuvieron en el mismo nivel
durante el periodo analizado y, positivamente, los calificados en B fueron los que migraron en
mayor proporcion a BB en 29.41%.

Tabla 3

Resumen de calificaciones — Sector publico
Calificaciones  Calificaciones

Ao totales iniciales Incumplimientos Retiros E Alzas Bajas Sin cambio
2013 50 16 0 22 4 8.00% 0.00% 92.00%
2014 54 26 1 20 6 5.56% 0.00% 94.44%
2015 47 17 0 28 2 8.51% 0.00% 91.49%
2016 48 18 1 16 3 8.33% 4.17% 87.50%
2017 47 1" 0 14 1 12.77% 2.13% 85.11%
2018 40 10 0 18 0 2.50% 2.50% 95.00%
2019 36 8 0 12 0 16.67% 0.00% 83.33%
2020 32 8 0 12 0 0.00% 0.00% 100.00%
2021 34 12 0 10 0 5.88% 2.94% 91.18%
2022 35 15 0 14 0 0.00% 2.86% 97.14%

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, mas el cambio neto en las calificaciones en E (t) —(t-1) en BRC Ratings — S&P Global S. A. La calificacion E indica
que BRC no cuenta con la informacion suficiente para calificar.

A pesar de los movimientos a la baja de 2021y 2022, los calificados del sector publico han
fortalecido su capacidad de pago en los Gltimos 10 anos, lo que se refleja en una mayor
concentracion de calificaciones en grado de inversion. Esto se ha logrado a través de la mejoraen
sus indicadores financieros, consistencia en las politicas de administracion y coherencia en los
planes de desarrollo de municipios y departamentos.

5. Resultados del sector de 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

Transicién de calificaciones de un ano (%) 2013-2022 — Sector Finanzas estructuradas

Inicial/Final AAA AA A BBB BB B ccc cc D

AAA 99.21 0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 16.95 83.056 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 26.23 70.49 3.28 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 1.11 11.11 83.33 4.44 0.00 0.00 0.00 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 7.61 80.43 11.96 0.00 0.00 0.00
B 0.00 0.00 0.00 0.00 11.11 55.56 33.33 0.00 0.00
Cccc 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.09 54.55 36.36 0.00
cC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 60.00 40.00
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.
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Como observamos en la Matriz 5, al incluir la informacion de 2022, en grado de inversion, la
probabilidad mas alta de subir la calificacion es de Aa AA con 26.23%. Por otro lado, en el grado
especulativo, la probabilidad més alta de bajar la calificacion es de la escala de la CCC a CC con
36.36%.

Por otra parte, en finanzas estructuradas se ven mayores probabilidades de aumentar de
calificacion en grado de inversion con respecto a los demas sectores, con 11.01% frente a 1.26%,
2.80%y 6.84% de los sectores financiero, corporativo y publico, respectivamente. El
funcionamiento de las titularizaciones hipotecarias también explica una parte importante de este
fendmeno. A medida que los pagos de la titularizacion 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 Cali:ti)t;:cl:eics)nes Calii:iit‘::ia:li::es Incumplimientos  Retiros E Alzas Bajas Sin cambio
2013 48 0 0 5 0 8.33%  4.17% 87.50%
2014 50 5 0 3 0 22.00%  4.00% 74.00%
2015 43 5 0 1 1 27.91%  4.65% 67.44%
2016 40 3 0 7 0 17.50%  7.50% 75.00%
2017 46 15 1 9 0 6.52%  4.35% 89.13%
2018 49 13 1 10 0 6.12%  8.16% 85.71%
2019 63 16 0 2 0 1.59%  0.00% 98.41%
2020 63 0 0 0 0 1.59%  4.76% 93.65%
2021 64 4 0 3 0 1.56%  7.81% 90.63%
2022 66 8 2 6 0 4.55%  9.09% 86.36%

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 ano, mas el cambio neto en las calificaciones en E (t) ~(t-1) en BRC Ratings - S&P Global S. A. La calificacion E indica que BRC no cuenta con
la informacion suficiente para calificar.

EL9.09% de las calificaciones tuvo movimientos a la baja, lo que representa un porcentaje mayor al
promedio de los ultimos nueve anos de 5.04%. Lo anterior lo explican en parte los efectos que aln
tiene la pandemia en el sector y sus indicadores.

6. Conclusiones

Los resultados de las matrices de transicion para el periodo analizado de 2013 a 2022 confirman la
estabilidad y la consistencia de las calificaciones que ha asignado BRC Ratings - S&P Global. Lo
anterior se evidencia en 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.

Si bien en 2022 el mercado colombiano ha estado enmarcado en condiciones macroecondémicas
retadoras en el ambito local e internacional, la gran mayoria de cambios en las calificaciones fueron
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. En el
sector corporativo hubo alzas de calificacion que generaron variaciones en las matrices. Por otro
lado, aligual que en 2021, el sector de finanzas estructuradas presenté variaciones sobre el 10% de
sus calificaciones, mientras que las calificaciones del sector publico y sector financiero se
mantuvieron estables en méas del 96% en 2022.
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El mercado de capitales colombiano, por su tamano y profundidad, continGa concentrado en
emisiones AAA que reflejan la aversion al riesgo, si bien gradualmente las emisiones AAy Ahan
venido ganando algo de participacion.

ANEXO

Una calificacion crediticia de emisor de BRC Ratings - S&P Global es una opinion prospectiva sobre
la calidad crediticia de un deudor. Esta opinion se centra en la capacidad y voluntad del emisor para
cubrir sus compromisos financieros en su vencimiento. Las calificaciones crediticias de emisor
pueden ser de largo o corto plazo. De igual forma, la calificacion crediticia sobre una emision es una
opinion prospectiva sobre la calidad crediticia de una emision, y considera la naturaleza dey las
disposiciones de la obligacion, su situacion en bancarrota o liquidacion, sus preferencias
estatutarias, o la legalidad y obligatoriedad de la misma.

La escala nacional de calificaciones para la Republica de Colombia utiliza las escalas de
calificacion definidas por BRC Ratings - S&P Global S.A. SCV para cada metodologia de calificacion
y esta dirigida al mercado financiero colombiano, no siendo comparable con la escala global de
calificaciones de S&P Global Ratings.

Escalas de grado de inversion y grado especulativo

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

- Gradoespeculativo: 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 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 2013 hasta
finales de 2022 aparecera 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 tenemos un
emisor que contaba con una calificacion vigente desde 2013, pero en 2018 retira su calificacion, a
partir de ese momento no se incluye en las transiciones de 2018 a 2021.

Por otro lado, las matrices de transicion son calculadas a través de las escalas de calificacion
generales y 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 o corto plazo
— Fortaleza financiera

— Titularizaciones

— Deudade largo plazo (emisiones)

Tipos de calificacion incluidas en cada sector:

Financiero:

— Contraparte

— Emisor deuda de largo o corto plazo
— Fortaleza financiera
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— Deudade largo plazo (emisiones)

Corporativo:

— Contraparte

— Emisor deuda de largo o corto plazo
— Deudade largo plazo (emisiones)

Pdblico:
Capacidad de pago
— Emisor deuda de largo o corto plazo

Finanzas estructuradas:
Emisor de deuda de largo 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 créditoy 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 se retiraron 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 inferior 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.

Tratamiento de incumplimiento

Con el fin de alinear nuestro analisis de matrices de transicion con S&P Global Ratings, 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 contaréa como tal mientras que esta
haga parte del horizonte de tiempo analizado.

Este documento se basa en la informacion publica de las calificaciones emitidas por BRC Ratings —
S&P Global S.A. entre 2013y 2022. La calibracion continua que realiza la calificadora de la base de
datos de incumplimientoy transiciones utilizada para generar este estudio podria generar
resultados que difieran, en cierto grado, de los reportados en estudios previos. Cada estudio de
incumplimiento anual esta contenido en si mismo y reemplaza efectivamente todas las versiones
anteriores.

Calculo de probabilidades
Para el calculo de las probabilidades del reporte se utilizé el nGmero de calificaciones que se

mantuvo, subid o bajo en cada escala de calificacion frente al total de calificaciones de ese mismo
nivel de escalay del total de calificaciones.

Este reporte no constituye una accién de calificacion.
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