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Este reporte no constituye una accion de calificacion

Conclusiones principales

e Laspresionesinflacionarias, las méas altas en la historia de Colombia, y la subida de tasas
de interés estan afectando seriamente la capacidad de pago de las personas y las
empresas. Esto acrecienta la probabilidad de bajas de calificacion para 2023; a la fecha,
2.7% del total de calificaciones de capacidad de pago tienen perspectivas negativas y
estatus de Revision Especial (CrediWatch) negativo.

e Engeneral, nuestros calificados han mantenido su resiliencia, gracias a una demanda
interna fuerte durante 2022, con un crecimiento del producto interno bruto (PIB) anual de
8%. Al cierre de 2022, las bajas en las calificaciones de capacidad de pago representaron
el 3.9% del total, lo que sigue el comportamiento de los dos afnos anteriores y que marcara
la tendencia para 2023.

e Lascalificaciones de sector financiero mantienen su concentracion en los niveles de
calificacion més altos, mientras que las de sector publico y finanzas estructuradas
presentan mayor dispersion, inclusive en grado de no inversion (igual o inferior a BB).

e Aunque 2022 fue un buen afo para los calificados del sector corporativo, nuestra
perspectiva considera presiones en la rentabilidad y mayor apalancamiento dado el
encarecimiento del costo de financiacion y mayores restricciones al mercado de capitales.

e Durante 2022 hubo incumplimientos de dos series de titularizaciones hipotecarias de
finanzas estructuradas. Dichas calificaciones, que ya se encontraban en niveles de alto
riesgo, bajaron a D de CC.

Durante 2022, el PIB de Colombia crecié 8%, lo que muestra la resiliencia de la demanda interna,
a pesar de lo retador del contexto local e internacional. Las empresas corporativas que
calificamos, particularmente las relacionados con el petréleo, gas y energia, fortalecieron sus
margenes ebitday lograron un menor apalancamiento. Por otro lado, el sector bancario continué
la senda de crecimiento de su cartera, superior al 15% al cierre del 2022, donde se destacan el
crédito de consumoy el hipotecario.

Nuestra expectativa sobre la estabilidad de las calificaciones se fundamenta nuestro escenario
base sobre el desempeno de la economia colombiana. Si bien proyectamos que el pais continuara
destacandose positivamente frente al agregado de Latinoamérica, las condiciones financieras
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globales restrictivas, la demanda débil de socios comerciales clave, incertidumbre por los
conflictos geopoliticos y problemas bancarios en Estados Unidos 'y Europa, y un deterioro en la
demanda interna explican nuestra proyeccion de fuerte desaceleracion de la economia, alrededor
del 1% al cierre de 20283.

Otro de los factores de riesgo para la estabilidad de nuestras calificaciones se centraen la
inflacion; la de Colombia se ubica entre las méas altas de la regién (13,1% en 2022), por el aumento
de los costos de importacion de alimentos y energia, y esperamos que continle asi durante la
mayor parte de 2023. Esto mantendré las tasas de interés internas relativamente altas (alrededor
del 10 %), dado que las expectativas de inflacion se mantienen muy por encima del objetivo del 3
% del banco central, en torno al 8 % anual para fines de 2023.

Las restricciones al mercado de capitales y el encarecimiento del costo del fondeo también
constituyen riesgos importantes para nuestros calificados, lo cual persistira mientras exista una
inflacion de dos digitos. Ademas, existe incertidumbre por parte de los inversionistas sobre las
politicas del presidente Gustavo Petro, especialmente en términos del sector energético, de salud
y de pensiones, ademas del efecto de la reforma tributaria ya aprobada.

Bajo este escenario, la estabilidad de las calificaciones que otorgada BRC Ratings — S&P Global
enfrenta un entorno retador, con una mayor probabilidad de bajas o asignacion de vigilancias
negativas. Al cierre de 2022, 12 calificaciones contaban con perspectiva negativa o Revision
Especial (CreditWatch) negativa frente a 11 calificaciones con perspectiva positiva, mientras que
esta relacion habia sido contraria entre 2017 y el primer trimestre de 2020, (lea “Matrices de
transicion para las calificaciones en escala nacional 2013 = 2022 de BRC Ratings — S&P Global”,
publicado el 26 de enero de 2023).

Distribucion de las calificaciones

Como observamos en la Gréafica 1, si bien las calificaciones en grado de inversion (entre AAAy
BBB) representaron 87.2% del total, aquellas de mayor riesgo (entre BBy D) aumentaron a 12.8%
en 2022 de 10.8% 2021. Parte de esto lo explica la materializacion en el 2022 de perspectivasy
vigilancias negativas, particularmente en algunas de las series subordinadas de las
titularizaciones hipotecarias.

Grafica 1

Distribucién de las calificaciones (%)

HAAA mAA A mBBB uBB mB mCCC mCC mD

3
2022 9.7% NES%

2021 10.3% pE8I2%
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Fuente: Calificaciones publicas de capacidad de pago otorgadas por BRC Ratings — S&P Global S. A, a diciembre de 2022.
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El mayor nimero de bajas de calificacion potenciales para 2023, medido por perspectivas
negativasy estatus de Revision Especial (CreditWatch) negativas, se encuentran en el sector de
finanzas estructuradas y algunas calificaciones del sector publico, como se observa en la Tabla 1.
En sentido contrario, el mayor nUmero de perspectivas positivas se encuentra en el sector
corporativo, aunque algunas entidades del sector publico como universidades publicasy
departamentos han mostrado una fuerte recuperacion posterior a la pandemiay podrian mejorar
su calificacion:

Tabla 1.

Detalle de las perspectivas y estatus de Revisién Especial (CreditWatch)

Perspectivas y Revisiones Especiales negativas

Nombre del calificado Calificacion

Corporativo Bonos Ordinarios Inverfam S.A.S AA-
Pablico Empresa Distribuidora del Pacifico S.A. - Dispac S.A A
Publico Acueducto y Alcantarillado de Popayan S.A. E.S.P. BBB+
Pablico Universidad Francisco de Paula Santander de Ocana BBB
Corporativo Tips Pesos BN-19 BBB+
Corporativo Tips Pesos Mz N-19 B+

Fuente: Calificaciones de capacidad de pago en escala nacional otorgadas por BRC Ratings - S&P Global, a 23 de marzo de 2023.

Perspectivas y Revisiones Especiales positivas

m Nombre del calificado Calificacion

Financiero Compania Mundial de Seguros S. A. AA-
Financiero SBS Seguros Colombia S. A. AA-
Finanzas estructuradas  Tips Pesos BN-14 BBB
Corporativo Bonos Carvajal S.A. por $500.000 Millones AA
Publico Universidad de Antioquia AA
Pdblico Universidad Nacional Abiertay a Distancia - UNAD AA-
Publico Unidad Central del Valle del Cauca - UCEVA BB

Fuente: Calificaciones de capacidad de pago en escala nacional otorgadas por BRC Ratings - S&P Global, a 23 de marzo de 2023.

Riesgos relativos por sectores: Alin no es momento de sentir alivio

Las calificaciones que presentaron mayor estabilidad durante el 2022, similar a anos anteriores,
son las que se ubican en los niveles de calificacion mas altos, AAAy AA+, lo que corresponde con
la mayor robustez financiera y predictibilidad de la capacidad de pago de estos calificados. Asi
mismo, cabe mencionar que las calificaciones de sector financiero -bancos, comparias de
financiamiento, aseguradoras, conglomerados y corporaciones financieras- son las de mayor
estabilidad, debido a una participacién superior al 65% de calificaciones en AAA.

Por otro ladoy positivamente, durante 2022 las mayores alzas de calificacion las encontramos en
el sector corporativo, mientras que las mayores bajas se realizaron en el sector de finanzas
estructuradas.
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Sector financiero

Como se observa en la Grafica 2, las calificaciones del sector financiero en 2022 continuaron
concentradas en los niveles més altos, en AAA con 72% y en AA+ con 5.2%, lo que explica, en
parte, su estabilidad a través de los diferentes ciclos de la economia. Cabe mencionar, no
obstante, que aproximadamente el 60% de las calificaciones de las entidades del sector
financiero cuentan con un perfil crediticio individual de aa y aa+, pero logran llegar a una
calificacion crediticia de AAA por su pertenencia a grupos econémicos con mayor capacidad de
pagoy demostrada voluntad de apoyo.

Sibien entre 2020y 2021 tuvimos cuatro entidades bancarias que mejoraron sus calificaciones de
la escala de las A a AA-y AA (enfocadas en productos que mostraron resiliencia durante la
pandemia como libranzas e hipotecario), durante el 2022 el perfil crediticio individual de nuestros
calificados desmejord y sélo subimos una calificacion. Entre las principales razones que explican
esta situacion estan el debilitamiento de la posicion de negocio y la mayor exposicion a riesgo de
liquidez y refinanciamiento, sobre todo de entidades de menor tamano. A esto se suma un costo
de fondeo creciente para todo el sector financiero que esta presionando sus méargenes de

rentabilidad.
Tabla 2 Grafica 2
Acciones de Calificacion Distribucion de Calificaciones
Calificaciones 2021 2022 Cambio mAAA EAA+ " AA BAA- "A+ EA EA- EBBB+ mBBB mBBB-
(No.) (No.) (%)

Bajas 0 1 100
PerspeCtiva Y o 20 —
Positiva 3 1 -67

Negativa 0 1 100 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: Calificaciones publicas de capacidad de pago de sector financiero, otorgadas por BRC Ratings - S&P Global S. A., a diciembre de 2022. CW:
Revision Especial (CreditWatch)

Para 2023, nuestra perspectiva sobre las calificaciones de sector financiero es estable en su gran
mayoria; no obstante, el mayor riesgo de crédito y la persistencia de un fondeo costoso por la
subida de tasas de interés seran factores criticos para potenciales bajas de calificacion. Nuestro
escenario también considera presiones en los margenes de rentabilidad, tanto de bancos como de
aseguradoras, aunque no evidenciamos riesgos perentorios en los niveles de capitalizacion de
nuestros calificados. Por otro lado, la desaceleracion de la economiay el retorno de la movilidad
se encuentran dentro de los principales factores que explican un menor crecimiento de las primas
y la mayor siniestralidad en las aseguradoras.

Sector corporativo

Durante 2022, la fuerte demanda interna con la recuperacion de la economia, sumada a un
manejo prudencial de la deuda y mejoras en la eficiencia operativa entre 2020y 2021, explican la
recuperacion de los margenes operativos de las empresas del sector corporativo y, por tanto, el
alza en cuatro calificaciones, como observamos en la Tabla 3. Derivado de lo anterior, la
participacion de calificaciones en AAA pas6 de 27% a 48% como se observa en la Grafica 3.

Las calificaciones con perspectiva positiva corresponden a entidades que han mostrado una
recuperacion importante después de la pandemia por la fuerte demanda por parte del
consumidor, y que, particularmente, han favorecido nuestra evaluacion sobre entidades del sector
de telecomunicaciones.
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Tabla 3

Acciones de Calificacién

Grafica3

Distribucion de Calificaciones

e 2021 2022 Cambio HAAA EAA+ FAA EAA- WA+ EA EA- EBBB+ EBBB
Calificaciones (No.) (No.) (%)
Alzas 1 4 300
. 2022
Bajas 4 0 -100
Perspectivay CW
2021
Positiva 3 50
Negativa 1 -50

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: Calificaciones publicas de capacidad de pago de sector
corporativo, otorgadas por BRC Ratings — S&P Global S. A., a diciembre de 2022. CW: Revision Especial (CreditWatch).

Para 2023, los corporativos colombianos no sélo se enfrentan a un ambiente retador por las
condiciones macroeconémicas, sino también por la incertidumbre en materia de regulacion.
Entre los factores criticos para potenciales bajas de calificacion, consideramos entidades con
baja flexibilidad para decidir sobre inversiones de capital, por ejemplo, aquellas empresas con
generacion modesta de caja operativa y las obligadas a invertir por regulaciéon. También podria
haber bajas en corporativos cuyos perfiles crediticios sean débiles y que tengan necesidades de
refinanciacion importantes durante 2023 y para el 2024; en general, nuestro escenario base
considera que en el entorno actual resulta mas retador su acceso al sector bancario o al mercado
de capitales.

Sector publico

Durante los Gltimos dos anos, el debilitamiento de los perfiles crediticios de algunas entidades del
sector publico explica las bajas de calificaciones y asignaciones de perspectivas negativas, como
se observa en la Tabla 4. Estos cambios correspondieron, principalmente, a empresas de servicios
publicos, particularmente de agua, calificadas en las escalas de BBB y BB, cuya generacion de
ingresos no logré compensar sus necesidades de inversion. Cabe notar una mayor participacion
de las calificaciones en los grados de mayor riesgo (BB+ a D) en 2022 frente a 2021, debido a una
baja de calificacion y calificaciones iniciales en estas escalas.

Durante 2022, las alzas en las calificacionesy las perspectivas positivas fueron asignadas
fundamentalmente a entes territoriales y universidades, cuya generacion de ingresos se beneficio
de larecuperacion de la economia, la fuerte demanda internay la finalizacion de las cuarentenas.

Tabla 4 Grafica 4

Acciones de Calificacion Distribucion de Calificaciones

Calificaci 2021 2022 Cambio HAAA EAA+ WAA  EAA- A+ mA mA- mBBB+ mBBB
aliticaciones (No.) (No.) (%) mBBB- mBB+ mBB ®BB- mB+ B mB- cce
Alzas 2 1 -50
Bajas ! 2 100 2022 - _
Perspectivay CW
P y 2021
Positiva 3 3 0
Negativa 0 2 200
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: Calificaciones publicas de capacidad de pago de sector publico, otorgadas por BRC Ratings — S&P Global S. A, a diciembre de 2022. CW:

Revision Especial (CreditWatch).
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Para 2023, las mejoras potenciales en las calificaciones de algunas universidades estaran
relacionadas con el retorno de los estudiantes a las aulas, y para aquellos calificados que cuenten
con una fuerte presencia geografica y capacidad instalada competitiva (virtual y presencial), entre
otros aspectos. Por su parte, las bajas en las calificaciones de algunas entidades del sector
publico podrian materializarse ante una mayor presion sobre los margenes de rentabilidad y
apalancamiento, dada una menor flexibilidad financiera y necesidad de ejecutar inversiones de
tipo regulatorio para el cumplimiento de los indices de calidad de estas empresas. Por otro lado,
los cambios potenciales en el marco regulatorio con implicaciones en el perfil financiero de los
calificados podria derivar en revisiones de calificaciones, (lea “Empresas de servicios publicos
bajo regulacion presidencial: una medida que podria pasar factura”, publicado el 27 de febrero de
2023).

Sector de finanzas estructuradas

El sector de finanzas estructuradas fue el de mayor movimiento entre 2021y 2022, lo cual
corresponde, en parte, con el mayor nimero de calificaciones pues se le asigna una calificacion a
cada una de las series de las titularizaciones hipotecarias (Tips); estas representan un porcentaje
superior al 90% de las calificaciones de este sector. Por otro lado, cabe recordar que las series
subordinadas Cy Mz por su naturaleza cuentan en su mayoria con calificaciones en los grados de
mayor riesgo, los cuales presentan mayor variabilidad a través de los ciclos de la economia.

Como seve en la Tabla 5, las bajas de calificacion del 2022, al igual que en 2021, corresponden en
su mayoria a series subordinadas (C y Mz) de titularizaciones hipotecarias con calificaciones
concentradas en las escalas de BB y B. También cabe mencionar que dos calificaciones de TIPS
migraron a D ante la imposibilidad de amortizar el capital restante de unas series Cy Mz, luego de
la liquidacion anticipada de las emisiones; cabe mencionar que dichas calificaciones ya se
encontraban en CC desde anos atras. Por otro lado, las mejoras en las calificaciones
correspondieron a series de Tips, cuyos colaterales aumentaron debido a la mejora en los
indicadores de calidad de cartera.

Tabla5 Graficas
Acciones de Calificacién Distribucion de Calificaciones
uAAA uAA+ AA mAA- A+ mA mA-

2021 2022 Cambio mBBB+ mBBB mBBB- mBB+ m BB = BB- mB+
(No.) (No.) (%) ccc mCcC D

B EB
Alzas 4 3 -25
2022
Bajas 9 6 -33
PersPeCtivay o 2om - I —
Positiva 0 2 0

Negativa 20 4 -80 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Calificaciones

Fuente: Calificaciones publicas de capacidad de pago de sector de finanzas estructuradas, otorgadas por BRC Ratings — S&P Global S. A, a
diciembre de 2022. CW: Revision Especial (CreditWatch).

Sibien para 2023 tenemos un sesgo negativo (mayores perspectivas negativas frente a las
positivas), podriamos ver subidas de calificacion en titularizaciones hipotecarias ante el pago de
las emisiones de mayor prioridad (series A), lo cual mejora las condiciones de colateral y libera los
flujos generados por el portafolio para el pago de capital de las series restantes. De igual forma,
en el escenario de tasas de interés altas, estimamos menores niveles de prepagos, lo que podra
favorecer la estabilidad de las series subordinadas.
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asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspension de un reconocimiento, asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera danos que se aleguen
como derivados en relacion a ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar laindependenciay objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no publica recibida en conexion con cada uno de los procesos analiticos.

S&P puede recibir honorarios por sus servicios de calificacion y por sus analisis, los cuales normalmente pagan los emisores de los titulos o los suscriptores de los mismos
o los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y analisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.cl, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y
en www.ratingsdirect.comy www.capitalig.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&Py por redistribuidores
externos. Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.
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