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Conclusiones Principales

Si bien en el 2023 el mercado colombiano estuvo enmarcado en condiciones
macroecondmicas complejas en el ambito local e internacional, los resultados de la
matriz de transicion de las calificaciones que ha asignado BRC Ratings — S&P Global S.
A. para el periodo 2014 — 2023 contintan mostrando una alta estabilidad,
particularmente en las escalas de AAA y AA con 98.25% vy 93.47% de probabilidad de
permanecer en la misma escala.

El conocimiento scbre cada una de las industrias que cubrimos y la consistencia en la
aplicacion de nuestras metodologias permiten reflejar la capacidad de pago de los
emisores y de sus emisiones a lo largo del tiempo; esto se evidencia en los altos
porcentajes en la diagonal de las matrices de transicion, particularmente en las escalas
superiores a BBB.

Durante 2023, el sector con mayor estabilidad en sus calificaciones continud siendo el
financiero con 99.00%, seguido del sector publico con 96.77%, mientras que las
calificaciones del sector de finanzas estructuradas se mantuvieron estables en 85.29%.

En el sector corporativo el porcentaje de calificaciones sin cambio durante el Gltimo afio
fue inferior al 70% por el deterioro de los fundamentales crediticios de unos calificados
particulares. Aun asi, en general, no hay cambios abruptos o modificaciones que
previamente no se hayan considerado en los andlisis.

Finalmente, 2023 fue un afio retador para el mercado de capitales que, si bien tuvo un
mayor nimero y monto en las emisiones en comparacion con 2022 y gradualmente las
calificaciones en AA han venido ganando algo de participacion, los niveles recientes
distan de los mejores afios de las emisiones locales.

Como lo pronosticamos al cierre del 2022, el 2023 trajo grandes retos para nuestros calificados
dado el dificil contexto macroecondmico, social y politico a nivel local e internacional. La fuerte

desaceleracion de la economia, la inflacion en maximos histéricos y las tasas de interés elevadas
resultaron en el deterioro de la capacidad de pago de hogares y empresas, con crecientes niveles

de apalancamiento y disminucion de ingresos. A este panorama complejo se suma la
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incertidumbre en las diferentes industrias por cambios regulatorios potenciales y en el entorno
operativo, que han retrasado decisiones de inversién y podrian limitar el crecimiento futuro.

Colombia también experimentd un cierre del mercado de capitales, que muy gradualmente esta
retomando su dinamica. Al cierre de 2023, de acuerdo con la informacién de la Bolsa de Valores de
Colombia, el monto total emitido en ofertas publicas sumo $3.2 billones de pesos colombianos
(COP), un aumento de 30% frente al 2022, pero menos de la tercera parte del nivel registrado en
2021. Los sectores de finanzas estructuradas y el corporativo fueron los de mayor actividad con
mas de COP1 billdon emitido por cada uno, mientras que el sector de infraestructura completé dos
afios sin emisiones.

Los resultados agregados del estudio de las calificaciones emitidas por BRC Ratings — S&P Global
durante el periodo 2014 a 2023 muestra estabilidad y consistencia frente a afos anteriores, a pesar
de los retos del contexto econémico. 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 macroecondmico
cambiante.

1.  Resultados agregados

Aligual que en los dos afios anteriores, durante 2023, el mayor nimero de calificaciones iniciales
que asignd BRC Ratings — S&P Global S. A. correspondid, principalmente, al sector de finanzas
estructuradas y entidades del sector publico, con 8 y 12 calificaciones, respectivamente. En el
Grafico 1observamos que el sector publico y el de finanzas estructuradas representaron méas del
70% de las calificaciones iniciales en el Gltimo afo.

Durante 2023, el total de calificaciones iniciales fue de 27, igual que en 2022. El sector financiero
incrementé su actividad con cinco calificaciones iniciales frente a tres del afio anterior; y el sector
corporativo tuvo dos calificaciones iniciales en el 2023.

Grafico1

Calificaciones iniciales 2022 y 2023, distribucion por sector
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.

Como se observa en el Grafico 2, la composicion de las calificaciones por sectores se mantuvo
estable frente a los Gltimos 10 afos. Cabe destacar una tendencia creciente en las calificaciones
del sector de finanzas estructuradas dentro de nuestro portafolio en los Gltimos afios, pues llegd a
32% en 2023 frente al 24% en 2018.
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Alcierre de 2023, el sector financiero representaba 47% de las calificaciones vigentes otorgadas
por BRC Ratings — S&P Global S.A., mientras que el sector corporativo 7%y el publico 14%,
respectivamente. Sobre este Gltimo sector, el nimero de calificaciones ha venido perdiendo
participacion desde un maximo de 24% en 2012.

Grafico 2
Calificaciones totales 2014-2023, distribucion por sector
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.

Durante 2023, el mayor nimero de pérdidas de vigencia (retiro) de las calificaciones se presenté en
el sector publico con 12 de 37 del agregado de los cuatro sectores; lo anterior se explica, en parte,
por el ciclo de las administraciones territoriales que en el Gltimo afio de gobierno no solicitan
endeudamiento.

El Grafico 3 muestra la distribucion de calificaciones con pérdida de vigencia por sector.

Grafico 3
Pérdidas de vigencia 2022 y 2023, distribucion por sector
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.
Al cierre de 2023, 85.8% de las calificaciones que emitié BRC Ratings — S&P Global S. A. estaban en
grado de inversion, porcentaje similar al registrado en afios anteriores, ver Gréafico 4. Por otro lado, las

calificaciones en la escala de BB e inferiores representaron un porcentaje inferior al 15% del total, lo
que es levemente superior al 13% del 2022.
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Como se observa en el Gréafico 4, la concentracion en la escala AAA sigue predominando en nuestras
calificaciones. Sin embargo, en linea con el deterioro crediticio de algunos calificados por las
complejas condiciones macroecondmicas y la pérdida de vigencia de calificaciones de algunas
emisiones pagadas en 2023, las calificaciones AAA se redujeron a 45% desde 49%; asi mismo, durante
el altimo afio migraron mas calificaciones a la escala de AAy A.

Gréfico 4
Calificaciones totales 2022 y 2023, distribucion por calificacion
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global S. A.

La concentracién de calificaciones en la parte alta de la escala de calificaciones es consistente con
una aversion al riesgo generalizada en las emisiones de deuda por parte de los inversionistas y una
fortaleza financiera estable en los principales emisores, particularmente del sector financiero. Las
calificaciones en grado de mayor riesgo (especulativo) no presentaron cambios relevantes, excepto
por un leve crecimiento de la escala BB por un caso puntual de sector corporativo y por cambios en
las calificaciones del sector de finanzas estructuradas ante la acumulacién de sobrecolateral en las
estructuras. Una calificacion entré en incumplimiento (default) en 2023 en el sector corporativo.

Como se observa en el Gréafico 5, las nuevas emisiones de deuda en el mercado de capitales local
disminuyeron drasticamente en 2022 y muestran una leve recuperacién en 2023, especialmente por
emisiones hechas en el Gltimo trimestre del afo. Las condiciones macroecondmicas han restringido la
capacidad de refinanciacion de endeudamiento existente, y las altas tasas de interés han reducido los
incentivos para emitir en el mercado. Cabe mencionar que el sector que mostrd una mayor recuperacion
en las emisiones de deuda el Gltimo afo fue el de finanzas estructuradas con nueve emisiones calificadas,
dentro del cual vimos varias emisiones de titularizaciones de créditos de consumo. En segundo lugar, se
encuentra el sector corporativo, el cual realizé siete emisiones calificadas en 2023, y el sector financiero
con tres emisiones calificadas.

Sobre las calificaciones de las emisiones, se mantiene la concentracion en el méas alto nivel, AAA, y en
2023 no se emitié deuda calificada en A. Lo anterior denota la preferencia de los inversionistas por la mas
alta calidad crediticia y la oportunidad del mercado local de lograr mayor diversificacién del riesgo como
el observado en otros paises de la region.
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Gréafico 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.

Los resultados de las matrices de transicion entre 2014 - 2023 (ver Matriz 1) reflejan la estabilidad
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de las calificaciones que se encuentran en grado de inversién (igual o mayor a BBB) frente a las

que se ubican en grado especulativo. Los emisores e instrumentos con dicha categoria cuentan

con fundamentales crediticios méas sélidos, por lo que deberfan presentar mayor estabilidad en su
evolucion historica.

Matriz 1

Transicion de calificaciones de un ano (%) 2014-2023

Inicial/Final ~ AAA AA A BBB BB B CCC CcC D
AAA 98.25 1.05 0.23 0.00 0.47 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 5.36 93.47 0.93 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.23
A 0.00 14.69 81.92 2.82 0.00 0.00 0.56 0.00 0.00
BBB 0.00 0.53 9.47 87.37 2.63 0.00 0.00 0.00 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 1.18 78.95 8.55 0.66 0.00 0.66
B 0.00 0.00 0.00 0.00 28.00 60.00 12.00 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 55.56 44.44
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.

Como observamos en la Matriz 1, la probabilidad de que un calificado AAA baje a AA es de 1.05% y
que de AA baje a A es de 0.93%; por otro lado, la probabilidad de que un calificado AA suba a AAA
es de 5.36% y aumenta considerablemente a 14.69% de pasar de A a AA. En esta linea, un anélisis
de la diagonal de la Matriz 1 muestra que los calificados en grado de inversion tienen una
probabilidad superior al 81.92% de mantener su calificacion sin modificaciones entre las escalas de
AAAy BBB. También se puede observar que, dentro de este grupo, las calificaciones més altas,
AAAy AA, son las que tienen la mayor probabilidad de permanecer igual con 98.25% y 93.47%,

respectivamente, en comparacion al 81.92% y 87.37% correspondientes a las categorias A y BBB.
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Al comparar los resultados de la Matriz 1 con el afio anterior encontramos cambios en la
probabilidad de mantener una calificacion en la escala B, pues disminuyé a 60.00% desde 65.38%
un afio antes. Consecuentemente, la probabilidad de incrementar una calificacion a BB desde B
pasd a 28.00% desde 23.08%.

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

A continuacién, 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 afio inmediatamente
anterior a fin de enriquecer la informacién provista y las conclusiones asociadas.

2. Resultados del sector financiero

La Matriz 2 registra la alta concentracion de las calificaciones del sector financierc en el grado de
inversion; es decir, desde la escala BBB. Si bien ha habido cambios de calificacion en el periodo
analizado (2014 a 2023), no se han presentado casos en los que una institucion financiera o una
emisidn perteneciente al sector cruce el umbral de grado de inversion hacia el grado especulativo.

Matriz 2

Transicion de calificaciones de un ano (%) 2014-2023 — Sector financiero
Inicial/Final  AAA AA A BBB BB B ©ee CE D
AAA 99.36 0.64 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 2.06 96.91 1.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 10.64 87.23 213 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 0.00
B 0.00 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 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.

Alincluir los resultados de 2023 y comparar la matriz de transicién frente a la del periodo 2013 -
2022, la estabilidad de las calificaciones se mantuvo con una alta concentracion en la diagonal,
particularmente en las primeras dos escalas de AAA y AA con 99.36% y 96.91%, respectivamente.
Dado que el nimero de calificaciones en la escala de BBB es limitado, el movimiento de una
calificacién genera una variacién importante en la probabilidad de 33.33%.

De los cambios para destacar frente a los resultados de la matriz del sector financiero del afio
anterior esté la probabilidad de mantener una calificacion en la escala de A, que baj6 a 87.23%
desde 89.36%. Esto, relacionado con el incremento en la probabilidad de subir una calificacién a
AA desde A, la cual pasé a 10.64% desde 8.51%. A pesar de esto, la matriz refleja la estabilidad
histérica de las calificaciones del sector, pues no muestra variaciones importantes a lo largo de la
escala.
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Tabla1

Resumen de calificaciones - Sector financiero

Afio Calificaciones Calificaciones  Incumplimientos Retiros Alzas Bajas Sin cambio
totales iniciales
2014 101 12 0 6 0.00% 1.98% 98.02%
2015 105 1 0 7 0.00% 0.95% 99.05%
2016 101 8 0 12 0.00% 2.97% 97.03%
2017 105 7 0 8 1.90% 0.95% 97.14%
2018 101 6 0 10 0.99% 0.00% 99.01%
2019 106 1 0 6 4.72% 0.00% 95.28%
2020 105 6 0 7 0.00% 0.00% 100.00%
2021 13 12 0 4 2.65% 0.00% 97.35%
2022 107 3 0 9 0.00% 0.93% 99.07%
2023 100 5 0 12 1.00% 0.00% 99.00%

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 afo, en BRC Ratings — S&P Global S. A.

Alcierre de 2023, 99.00% de las calificaciones del sector financiero permanecio estable frente al

promedio de 97.99% de los Ultimos nueve afios. Este resultado es consistente con lo observado en

la Matriz 2 y corresponde con una alta participaciéon de las calificaciones de instituciones

financieras en las escalas de AAA y AA, las cuales han mostrado mayor estabilidad histéricamente.
Por otro lado, sobre la Tabla 1, durante el Gltimo afio se realizo la pérdida de vigencia de 12
calificaciones del sector financiero, particularmente por el pago oportuno de emisiones de
entidades bancarias.

3. Resultados del sector corporativo

El sector corporativo, como se presenta en la Matriz 3, sigue concentrado en las escalas méas altas
de calificacion.

Matriz 3

Transicion de calificaciones de un ario (%6) 2014-2023 - Sector corporativo

Inicial/Final ~ AAA AA A BBB BB B CCC CcC D

AAA 88.10 4.76 2.38 0.00 4.76 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 8.70 86.96 217 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 217
A 0.00 0.00 80.00 0.00 0.00 0.00 20.00 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
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 comparacion con los resultados del 2013 - 2022, la matriz registra cambios importantes pues a
lo largo del afio se presentd el deterioro en los fundamentales crediticios de entidades puntuales,
lo que llevo a bajas de calificacién. Por esta razén, la probabilidad de un default desde una
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calificacion AA paso a 2.17% desde 0.0%. Ademas, la probabilidad de bajar a CCC desde A pasoé a
20.00% desde 10.00% y la probabilidad de bajar a BB desde AAA pasé a 4.76% desde 0.00%.

Al comparar los resultados afio a afio, observamos que el porcentaje de bajas en las calificaciones
frente al total es de 31.25%. El porcentaje se explica por casos puntuales y por el menor nimero de
calificaciones en el sector (16), lo que amplifica el efecto del denominador como se ve en la Tabla 2.

Tabla 2

Resumen de calificaciones - Sector corporativo

Ano Calificaciones Calificaciones  Incumplimientos  Retiros Alzas Bajas Sin
totales iniciales Cambio
2014 8 2 0 6 0.00% 0.00% 100.00%
2015 il 3 0 0 0.00% 0.00% 100.00%
2016 12 1 0 0 0.00% 16.67% 83.33%
2017 13 3 0 2 0.00% 0.00% 100.00%
2018 17 4 0 0 0.00% 0.00% 100.00%
2019 20 3 0 0 0.00% 0.00% 100.00%
2020 20 1 0 1 0.00% 20.00% 80.00%
2021 21 2 0 1 0.00% 9.52% 90.48%
2022 17 0 0 4 23.53% 0.00% 76.47%
2023 16 2 1 3 0.00% 31.25% 68.75%

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, en BRC Ratings — S&P Global S. A.

4. Resultados del sector publico

Como observamos en la Matriz 4, las entidades calificadas en la parte més alta de la escala
muestran una mayor estabilidad en su nivel de calificacion a través del tiempo, lo que estéd en linea
con fundamentales crediticios mas robustos.

Matriz 4

Transicion de calificaciones de un ario (%6) 2014-2023 - Sector corporativo
Inicial/Final ~ AAA AA A BBB BB B cce e D
AAA 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 5.56 94.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 1.1 85.71 37 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 430 93.55 215 0.00 0.00 0.00 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 16.67 7593 870 1.85 0.00 185
B 0.00 0.00 0.00 0.00 3333 6667  0.00 0.00 0.00
cee 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.

Durante el periodo de 2014 a 2023, el 100.00% de las entidades del sector publico calificadas en
AAA se mantuvieron en el mismo nivel de calificacién, mientras que para las calificadas en AA fue
94.44%, con una probabilidad de 5.56% de pasar a AAA. Por otro lado, los cambios mas relevantes
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en la Matriz 4 respecto al afio pasado se presentan en la probabilidad de mantener una calificacion

en B, pues bajé a 66.67% desde 70.59%. Ademas, la probabilidad de subir una calificacién a BB
desde B subi6 a 33.33% desde 29.41%.

Los cambios en las calificaciones durante 2023 tuvieron un sesgo a la baja de 3.23% del total del
sector publico, como se observa en la Tabla 3. Las calificaciones sin cambios se mantienen en

96.77% del portafolio, disminuyendo levemente frente a los resultados del afio 2022.

Tabla 3

Resumen de calificaciones - Sector publico

Ano Calificaciones Calificaciones  Incumplimientos  Retiros E Alzas Bajas
totales iniciales
2014 53 26 1 20 6 5.66% 0.00%
2015 46 17 0 28 2 8.70% 0.00%
2016 47 18 1 16 3 8.51% 4.26%
2017 46 1 0 14 1 13.04% 217%
2018 39 10 0 18 0 2.56% 2.56%
2019 35 8 0 12 0 17.14% 0.00%
2020 31 8 0 12 0 0.00% 0.00%
2021 33 12 0 10 0 6.06% 3.03%
2022 34 15 0 14 0 0.00% 2.94%
2023 31 12 0 15 0 0.00% 3.23%

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.

5. Resultados del sector de finanzas estructuradas

El sector de finanzas estructuradas presenta una mayor dispersion de calificaciones a lo largo de
la escala de calificacion; esto ocurre porque la mayor parte del portafolio de calificaciones son
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 s6lo se empieza a realizar una vez que las series senior estén pagadas.

Matriz 5

Transicion de calificaciones de un ano (%) 2014-2023 - Sector Finanzas estructuradas

Inicial/Final ~ AAA AA A BBB BB B CCC CcC D
AAA 99.20 0.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 19.64 80.36 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 22.58 74.19 3.23 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 1.06 13.83 81.91 3.19 0.00 0.00 0.00 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 8.16 80.61 1.22 0.00 0.00 0.00
B 0.00 0.00 0.00 0.00 23.08 53.85 23.08 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 55.56 44.44
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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En la Matriz 5, a comparacion del afio pasado, observamos que los cambios més relevantes se
reflejan en la probabilidad de mantener una calificacién en CC, pues pasé a 55.56% desde 60.00%.
Consecuentemente, la probabilidad de un incumplimiento de una entidad que inicié el afio en CC
pasd a 44.44% desde 40.00%. Por otro lado, la probabilidad de subir una calificacion a AA desde A
pasd a 22.58% desde 26.23%.

Por otro lado, como se observa en el Tabla 4, los cambios de calificacién en 2023 tienen un sesgo
positivo de 13.24% al alza frente a 1.47% de baja, pues algunas transacciones presentaron una
mayor acumulacién de colateral por el bajo nivel de prepago vy la estabilidad observada en la
calidad de cartera durante 2022 y los primeros trimestres de 2023. Adicionalmente, el pago de las
series mas senior en algunas titularizaciones libera los flujos de caja para la amortizacion de los
titulos subordinados, lo que permitié que mejoraran su proteccion crediticia y robustecieran la
capacidad de absorber pérdidas.

Tabla 4

Resumen de calificaciones - Sector finanzas estructuradas

Afio Calificaciones Calificaciones  Incumplimientos  Retiros E Alzas Bajas
totales iniciales
2014 50 5 0 3 0 22.00% 4.00%
2015 43 5 0 1 1 27.91% 4.65%
2016 40 3 0 7 0 17.50% 7.50%
2017 46 15 1 9 0 6.52% 4.35%
2018 49 13 1 10 0 6.12% 8.16%
2019 63 16 0 2 0 1.59% 0.00%
2020 63 0 0 0 0 1.59% 4.76%
2021 64 4 0 3 0 1.56% 7.81%
2022 67 9 2 6 0 4.48% 8.96%
2023 68 8 0 7 0 13.24% 1.47%

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.

Anexo

Una calificacion crediticia de emisor de BRC Ratings - S&P Global es una opinién prospectiva sobre
la calidad crediticia de un deudor. Esta opinién 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
emisidn es una opinidn prospectiva sobre la calidad crediticia de una emisién, y considera la
naturalezay 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
calificacién definidas por BRC Ratings - S&P Global S.A. SCV para cada metodologia de calificacion

y esta dirigida al mercado financiero colombiano, por lo cual no es comparable con la escala global
de calificaciones de S&P Global Ratings.

Referencia a grado de inversién y grado especulativo

e Grado de Inversion: Las escalas en grado de inversion abarcan desde el AAA hasta la
escala del BBB (con sus modificadores, + o -).
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e Grado Especulativo: Las escalas en grado especulativo abarcan desde el BB (con sus
modificadores, + 0 -) hasta la D (incumplimiento).

La matriz de transicién refleja el cambio en las calificaciones de un emisor o emisiones en un
periodo determinado. Nuestras matrices de transicién comparan las calificaciones crediticias del
emisor o de las emisiones al comienzo de un periodo frente al final del periodo, en este caso afio
tras afio, durante 10 afios. 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 transicidn que
presentamos en este documento recogen las calificaciones publicas de riesgo de crédito de los
siguientes tipos:

e (Capacidad de pago

e (Contraparte

e Emisor de deuda de largo y corto plazo
e Fortaleza financiera

e Titularizaciones

e Deudade largo plazo (emisiones)

Tipos de calificacion incluidas en cada sector:

Financiero:
e Contraparte

Emisor deuda de largo y corto plazo
Fortaleza financiera
Deuda de largo plazo (emisiones)

Corporativo:

Publico:

Contraparte
Emisor deuda de largo y corto plazo
Deuda de largo plazo (emisiones)

Capacidad de pago
Emisor deuda de largo y corto plazo

Finanzas estructuradas:
e Emisor de deuda de largo y corto plazo
e Deudade largo plazo (emisiones y titularizaciones)

Las calificaciones pertenecientes al sector financiero que no se incluyen son:
e (Calidad en la administracién de portafolios
Eficacia en la gestion de portafolios
Riesgo de crédito y mercado, riesgo administrativo y operacional (fondos)
Originador

Contabilizacion de calificaciones anuales

En las tablas 1, 2, 3y 4 el nUmero total de calificaciones de cada afio (1) es el resultado de sumar las
calificaciones del afio anterior (t-1), las calificaciones iniciales del afio (1), restar las pérdidas de
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vigencia del afio (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 definicién pérdida de vigencia se utiliza para aquellas calificaciones que se retiraron del
mercado durante el periodo de anélisis, 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 calificacién, no son
consideradas pérdidas de vigencia, ni su reingreso se califica como calificacién inicial; es decir, se
mantiene la continuidad en dichas calificaciones.

Tratamiento de incumplimiento

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

Este documento se basa en la informacion piblica de las calificaciones emitidas por BRC Ratings —
S&P Global S.A. entre 2014 y 2023. La calibracién continua 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
incumplimiento anual esta contenido en si mismo y reemplaza efectivamente todas las versiones
anteriores.

Calculo de probabilidades

Para el célculo de las probabilidades del reporte se utilizd el nimero de calificaciones que se
mantuvo, subid o bajé en cada escala de calificacion frente al total de calificaciones de ese mismo
nivel de escala y del total de calificaciones.

Este reporte no constituye una accién de calificacion.
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